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RESUMO

Este estudo pretende identificar as possiveis variagdes ocorridas na Situagdo Financeira (SF)
das Companhias adquirentes apos as fusdes e aquisi¢des (F&A) no Brasil por meio da Anélise
Dinamica do Capital de Giro (AD). As variacdes positivas podem ocorrer face a possibilidade
de sinergia financeira entre adquirida e adquirente, que deve refletir em uma melhora na SF
esperada pelas melhores condi¢des em se obter financiamento, modificagdao na gestdo, dentre
outros aspectos das F&A. Em contrapartida, na auséncia da sinergia financeira, pode ocorrer
uma variagdo negativa e a piora da SF, face ao aumento do risco apds dispéndio expressivo de
capital ou ainda, em razdo dos riscos ja existentes no ambiente motivador e competitivo ao qual
estdo sujeitas as adquirentes. Buscou-se alcancar o objetivo de analisar os determinantes da
variacdo da SF de empresas adquirentes pré-F&A e empresas resultantes pos-F&A, por meio
da andlise dinamica do capital de giro (AD) para o periodo de 2009 a 2019. Para tanto, foram
analisadas operacdes listadas em relatorios de F&A da consultoria Bloomberg, realizadas no
periodo de 2010 a 2017, reportadas pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), ou ainda apresentadas em Notas Explicativas, realizadas
por companhias abertas, que foram devidamente divulgadas, o que permitiu a coleta dos dados
necessarios a este estudo, obtendo-se uma amostra de pesquisa de 293 operagdes. Este estudo
foi operacionalizado, por meio da Regressao Logistica Multinominal, com dados referentes ao
periodo de 2009 a 2019 para a formagao das seguintes variaveis: forma de pagamento utilizado
na operagao, valor da operagdo, valor justo da adquirida, Market to Book (MTB) da Adquirente
e a variacdo dos seguintes dados ex-ante da adquirente e ex-post da empresa resultante: situagao
financeira, perfil da divida e ciclo financeiro. Concluiu-se que em 35% da amostra estudada
ocorreu variagdo na SF das empresas adquirentes no momento pos-fusao quando consolidada,
apenas 17% alcangaram a sinergia financeira, considerando a melhora da SF, com base na
alteracao da AD. Foi confirmado que o agio afeta negativamente a SF consolidada, bem como
o aumento dos indicadores Perfil da Divida e Ciclo Financeiro. As operagdes realizadas com
altos percentuais de contrapartida em caixa e equivalente de caixa aumentam a probabilidade
do alcance de Sinergia Financeira. Quanto a estratégia de F&A a estratégia Horizontal e de
Extensdo de Mercado se revelam melhor do que as outras quando existe uma SF inicial
negativa, enquanto a estratégia Extensao de Produto se revela melhor quando a SF financeira
inicial € positiva. Por fim, os resultados nao foram conclusivos para o MTB da adquirente pré-
F&A. Este estudo contribui para apresentar aos gestores, 6rgdos reguladores, ¢ mercado a

importancia do monitoramento dos indices financeiros na avaliagdo e conducao das operagdes



de F&A. Prové subsidios na identificagdo de possiveis riscos a satde financeira das empresas
resultantes da operacdo. Propde informagdes a 6rgaos reguladores contdbeis para criagdo de
novas normas de divulgacdo nas demonstragdes financeiras. Adicionalmente favorece a

academia com uma nova perspectiva de resultados empiricos.

Palavras-Chaves: Andlise Dindmica do Capital de Giro. Fusdes e Aquisigdes. Sinergia
Financeira, Situa¢do Financeira.



ABSTRACT

This study intends to identify the possible variations that occurred in the Financial Situation
(FS) of the acquiring Companies after mergers and acquisitions (M&A) in Brazil through the
Dynamic Analysis of Working Capital (AD). Positives variations may occur due to the
possibility of financial synergy between acquiree and acquirer, which should reflect an
improvement in the FS expected by better conditions in obtaining loans and change in
management, among other aspects of the M&A. On the other hand, in the absence of financial
synergy, a negative variation and worsening of the FS may occur, due to the increase in risk
after a significant capital expenditure or even, due to the risk already existing in the motivating
and competitive environment in which acquirers are subject. It sought to achieve the objective
of analyzing the determinants of the FS variation of pre-M&A acquiring companies and post-
M&A resultant companies through the dynamic analysis of working capital (AD) from 2009 to
2019. In order to do this, were analysed M&A transactions carried out by publicly-held
companies from 2010 to 2017 that were reported by the Bloomberg consultancy, by the
Brazilian Association of Financial and Capital Market Entities (ANBIMA), or even presented
in Explanatory Notes of their financial statement, which allowed the collection of the necessary
data for this study, obtaining a research sample of 293 operations. This study was performed
by using Multinomial Logistic Regression, with data referring to the period from 2009 to 2019
for the formation of the following variables: payment method used in the operation, operation
value, fair value of the acquiree, Market to Book (MTB) of the Acquirer and the variation of
the following ex-ante data of the acquirer and ex-post of the resulting company: financial
situation, debt profile and financial cycle. It concluded that in 35% of the sample studied, there
was variation in the FS of the acquiring companies in the post-merger moment when
consolidated, for only 17% achieved financial synergy, considering the improvement in SF,
based on the change in AD. It confirmed that the goodwill and the indicators Debt Profile and
Financial Cycle negatively affect the consolidated FS. Operations carried out with high
percentages of cash and cash equivalents increase the probability of achieving Financial
Synergy. As for the M&A strategy, the Horizontal and Market Extension strategies are better
than the others when there is a negative initial FS, while the Product Extension strategy is better
when the initial FS is positive. Finally, the results were not conclusive for the pre-M&A
acquirer's MTB. This study helps present to managers, regulatory bodies, and the market the
importance of monitoring financial ratios during the evaluation and conduction of M&A

operations. It provides subsidies for identifying possible risks to the financial health of the



companies resulting from the operation. Proposes information to accounting regulatory bodies
to create new disclosure standards in financial statements. Additionally, it favours the academy

with a new approach to empirical results.

Keywords: Dynamic Analysis of Working Capital. Mergers and acquisitions. Financial

Synergy, Financial Situation.
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INTRODUCAO

O International Accounting Standard Board (IASB) através da revisdo em 2008 da International
Financial Reports Standard 3 (IFRS-3), 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) através
do Pronunciamento 15 e o Financial Accounting Standard Board (FASB) por meio da revisao
em 2017 do Topic 805 do Financial Accounting Standard (FAS) 141, definiram a Combinacao
de negodcios como uma transacao, ou outro evento, no qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negdcios. Definem ainda negdcios como: insumos e processos aplicados a esses
insumos que possuem a capacidade de gerar producao (IASB, 2012; CPC, 2011; FASB, 2007).
A defini¢do contida no paragrafo anterior e mencionada nas regulacdes contabeis se aplica em
grande parte a definicdo das operagdes de Fusdo e Aquisicdo (F&A) (esta denominagdo serd
utilizada neste estudo). A complexidade e dinamismo das operagdes de F&A as torna
constantemente alvos dos reguladores que buscam a forma mais adequada de evidencia-las e
fornecer informacdes uteis aos usudrios das Demonstracdes Financeiras (DF).

Essas operagdes podem ser utilizadas como estratégia de crescimento, sobrevivéncia em um
mercado mundialmente competitivo com o proposito de alcangar sinergia na integragcao de uma
ou mais unidades de negdcios em uma combinacao com acréscimo de vantagens competitivas
(PORTER, 1947).

O desenvolvimento das operagdes de F&A pode ser classificado em quatro periodos
denominados “ondas”, que contribuiram para uma maior concentracdo de -capitais,
reestruturacao patrimonial e consolidagdo de setores econdmicos, € de acordo com Yaghoubi e
colaboradores (2016) os principais tragos de cada onda foram:

a) The Great Merger Wave (1887-1904) — que resultou em poder monopolistico para
muitas empresas em seus respectivos setores, sendo desestimulada por meio de leis antitruste
como a Sherman Law, iniciando desta forma a segunda onda;

b) The Merger Movement (1916-1929) — a qual objetivava a criagdo dos oligopolios e
finalizou no inicio da grande recessdo economica de 1929;

C) The 1960s Conglomerate Merger Wave (1965-1970) — que tinha como principais
atributos a diversificagdo por empresas € a constru¢do de grandes conglomerados de forma a
reduzir a volatilidade e o risco, introduziu o mercado de capital interno como uma alternativa
para mercados de capitais externos imperfeitos, e finalizou-se com a crise do petroleo;

d) The Wave of the 1980s. (1981-1989) — a qual caracterizou-se por aquisi¢des hostis e

alavancadas, usando divida bancaria e titulos de crédito de alto risco.
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Jovanovic e Rousseau (2002) propuseram a partir dos anos 90 a quinta onda, denominada de
The Wave of the 1990s (1993-2000), na qual as aquisi¢cdes eram realizadas geralmente em
setores intimamente relacionados que negociavam uma troca amigavel de agoes.

Yaghoubi e colaboradores (2016) propdoem uma sexta e ultima onda que ocorreu durante o
periodo de 2003 a 2008, descrita pelos autores como tendo por caracteristica o grande niimero
de aquisic¢des internacionais finalizada com a recessdo econdmica de 2008.

Além de nos Estados Unidos da América (EUA) e Europa, as operagdes de F&A ocorreram
também em paises emergentes, principalmente nos paises que integram o BRICS (Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul), os quais coletivamente, efetuam mais de 60% do valor
total de operacdes de F&A de mercados emergentes. Como principais caracteristicas da atuacao
desses paises, segundo Kinateder, Fabich e Wagner (2017), tem-se:

a) As empresas chinesas buscam recursos naturais, adquirem empresas da industria de
transformagdo e direcionam seus Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE) para economias
desenvolvidas;

b) As empresas indianas adquirem prestadoras de servigos, outros ativos estratégicos e
direcionam seus Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE) a economias desenvolvidas e

economias emergentes;

C) As empresas Russas realizam predominantemente F&A domésticas em todos os setores;
e
d) As operagdes de F&A das empresas da Africa do sul ocorrem nos setores de agricultura

e géneros alimenticios.

No Brasil, as F&A evoluiram conforme o desenvolvimento economico ¢ abertura econdmica
do pais. Nas quatro décadas que se seguem apds a Segunda Guerra Mundial. Nos anos de 1974
a 1988, o pais assumiu 0 Modelo de Substituicao de Importagdes (MSI) com forte atuacao do
Estado, politicas de comércio exterior caracterizadas com o fechamento da economia local,
levando a uma baixa competitividade mundial das empresas nacionais (MARION; VIEIRA,
2010).

A partir de 1990, com a alteragdo da estrutura de controle e promog¢ao do comércio exterior as
industrias brasileiras se viram expostas a concorréncia internacional e passaram a preocupar-se
com a aquisi¢ao de capacidade tecnoldgica e eficiéncia produtiva (MARION; VIEIRA, 2010).
Os fluxos de IDE em direcdo ao Brasil tornaram-se expressivos a partir da implementagdo do
Plano Real (1994), tendo como principais motivos a globalizagao financeira, a liberalizagao dos

regimes de IDE em outros paises, os processos de privatizacdes, a desregulamentacdo da



18

economia, que proporcionaram novas oportunidades para os investidores externos e a eclosdao
das transagdes de F&A brasileiras (MARION; VIEIRA, 2010).

No periodo de 1990 a 2006, as transacdes de F&A transfronteiricas ocorreram em namero
superior ao de transagcdes domésticas, o que contribuiu para a maior internacionalizacdo da
economia. As industrias de alimentos, de bebidas e de fumo tiveram o maior nimero de
transagdes de F&A correspondendo a aproximadamente 11% do total de operagdes realizadas
no periodo, tendo sido motivada pela expansdo da demanda interna neste periodo, pela
estabilizacdao da economia e pelo alto potencial de crescimento do mercado, no médio e longo
prazos (MARION, VIEIRA, 2010).

A auséncia de uma lei antitruste rigida no Brasil também teve influéncia direta sobre a
realizagao de F&A, uma vez que o Conselho Administrativo de Defesa Econdomica (CADE)
atuava de forma inoperante, submisso ao governo federal,ndo tendo impedido nenhuma
operacao de ser realizada (MARION, VIEIRA, 2010).

Cardoso e Curi (2016) avaliaram o perfil das operagdes de F&A brasileiras no periodo de 2007
a 2012 e identificaram que:

° neste periodo houve um equilibrio na evolugao e no volume de operacdes entre
empresas nacionais e entre empresas nacionais e estrangeiras;

° que estas operagdes ocorreram em maior volume nos setores da economia de:
tecnologia da informagdo, alimenticio, bebidas e fumo, no imobilidrio (Shopping Centers),

telecomunicacdes e midia;

° que os EUA foram o pais com o qual o Brasil realizou todos os tipos de transagdes
de F&A; e
° que a analise de operagdes de internacionalizagdo das empresas brasileiras revela que

houve um declinio no volume de operagdes.

Os historicos mencionados nos paragrafos anteriores confirmam que cada vez mais as
operacdes de F&A se tornam parte do dia a dia das operagdes empresariais no Brasil. Farias,
Costa e Figueiredo (2015), defendem como fator principal para o acréscimo no niimero de F&A,
nos paises emergentes, a reagdo ou antecipacao a um concorrente. Camargos e Barbosa (2005)
atribuem como motivadores das F&A brasileiras, o quadro de recessao, as altas taxas de juros
praticadas no mercado financeiro, os sucessivos planos de estabilizagdo, os congelamentos de
precos e salérios, além de um grave problema de sucessao familiar.

A literatura nacional e internacional que versa sobre F&A e as divulgagdes em demonstrativos

financeiros atribuem como um dos fatores motivadores para as F&A a busca pela sinergia. A
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sinergia se refere a capacidade de duas ou mais unidades de negdcios de gerar maior valor juntas
do que a soma delas separadas, através de: redu¢ao de ameagas, aumento do poder de mercado,
economia de custos, aumento da forca financeira e capacidade de alavancagem, ou ainda por
meio de outras formas, como: beneficio com novos conhecimentos ou habilidades, estratégias
coordenadas, recursos tangiveis compartilhados, economia de escala, maior poder de barganha
sobre fornecedores e criagdo de novos produtos ou servicos (CALIPHA; TARBA; BROCK,
2010).

Uma F&A promovera sinergia financeira se reduzir o risco corporativo, diminuir os custos de
financiamento e aumentar a flexibilidade financeira, através de possiveis vantagens fiscais, bem
como com a reducdo do custo de transacdo na emissdo de titulos de divida. Empresas com
excesso de fluxo de caixa podem ver a aquisicao de outras empresas como a melhor aplicagao
para esses recursos (BASMAH; RAHATULLAH, 2014).

A sinergia financeira promove a redugdo de Risco de Insolvéncia, uma melhor estrutura de
capital e maior capacidade de alavancagem com menores custos de endividamento
(CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

Na busca por respostas sobre qual o perfil de empresas que se envolveram em F&A, os motivos
pelos quais estas participaram dessas operacdes € quais os efeitos que estas causaram em sua
saude financeira, foram elaborados diversos estudos, ao passo que os que mais contribuiram no
embasamento, contextualizacdo e encontro de variaveis deste estudo, sdo comentados a seguir:
Jovanovic e Rousseau (2002), em seu estudo cross-country, € Rousseau (2006), baseados na Q-
Theory, sobre as aquisi¢des transfronteirigas, encontraram uma explicagao do porqué algumas
empresas compram outras, enxergando nelas um melhor potencial de investimento do que a
capitaliza¢do de recursos financeiros excedentes em sua propria estrutura.

Agyei-Boapeah (2013) investigou, no periodo de 1996 a 2006, se os desvios observados nos
indices de alavancagem das empresas inglesas em relagao aos seus indices de alavancagem alvo
influenciavam a probabilidade de realizacdo de F&A futuras. Khoo, Durand e Rath (2017)
analisaram o desvio das alavancagens alvos de empresas australianas que fizeram aquisi¢des
entre 1990 e 2013.

Vieira e colaboradores (2017) analisaram o impacto causado pelas F&A nas situagdes
financeiras de companhias brasileiras, no periodo de 2010 até 2014. Utilizaram a Analise
Dinamica de Capital de Giro (AD) e por sua abordagem, contribuiu de maneira direta para a

estruturacao desta pesquisa.
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O uso da AD por Vieira e colaboradores (2017), foi uma contribui¢cdo essencial na evolugcao
dos estudos de situagdo financeira associados a F&A pois, segundo Brigham e Houston (1996
apud MACHADO, MACHADO, CALADO, 2005), o Capital Circulante Liquido (CCL) sofre
alteracdo quando a empresa adquire novos investimentos, que podem ser realizados por meio
de autofinanciamento, por empréstimo de longo prazo ou por aumento do capital social em
dinheiro.

Apesar desta contribuicao o uso de Demonstragdes Intermediarias por parte desses autores,
devido a possivel sazonalidade a que estdo sujeitas as empresas, podem, de alguma forma, gerar
resultados diferentes de uma analise a partir de Demonstragdes Financeiras anuais.

As alteragdes na situagdo financeira podem ocorrer face a sinergia financeira, que se espera
refletir em sua melhora, na medida em que: condigdes em se obter financiamento, sejam mais
favoraveis, haja modificagdes na gestdo, entre outros fatores pertinentes as F&A. Em
contrapartida, aos aspectos positivos, tém-se o possivel aumento do risco apos dispéndio
expressivo de capital ou, ainda, os riscos ja existentes no ambiente competitivo ao qual estdo
sujeitas as adquirentes.

As consequéncias das operagdes de F&A, precisam ser avaliadas de maneira dindmica e com o
uso de uma técnica de gestdo financeira que seja adequada ao processo de tomada de decisao
no curto prazo, que proporcione subsidios solidos para a tomada de decisdo, com base na sua
maior capacidade de predicio (MACHADO e colaboradores., 2005).

Este procedimento se torna imperativo, uma vez que os resultados dos trabalhos de Jovanovic
e Rousseau (2002), Agyei-Boapeah (2013), Khoo, Durand e Rath, 2017) e Vieira e
colaboradores (2017), apontam para uma deterioragao da situacao financeira em suas avaliagdes
dos aspectos financeiros, como endividamento e situacdo financeira e face as afirmacdes de
Calipha, Tarba e Brock (2010) de que menos de 50% das operagoes de F&A foram bem
sucedidas na tarefa de gerar sinergia financeira.

Nosestudos citados no paragrafo anterior, foram utilizadas metodologias diferentes para as
avaliagdes das situacdes financeiras pos-fusdo, € possivél em razdo da literatura ser vasta em
teorias da situacdo financeira, situacao de liquidez e/ou solvéncia, bem como, ser rica em
ferramentas para seu calculo e aferi¢ao a expansao cada vez maior deste campo de estudos.
Através das demonstragdes financeiras (DF) ¢ possivela formulagdo de indices, a percepcao da
situagdo de crédito e de solvéncia, enfim da posi¢do financeira das empresas. No entanto, para

avaliar empresas em seus diferentes aspectos torna-se oportuna a utilizacdo de uma abordagem
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dindmica, preditiva e analitica na comparagcdo aos indices tradicionais, como ¢ a AD
(FRANCISCO et al., 2013).

Esta abordagem permite diagnosticar a situacao financeira, classificando-a em 6 tipologias,
encontradas por meio da combinacao dos sinais do Capital Circulante Liquido (CCL) do
Investimento Operacional em Giro (IOG) e do Saldo de tesouraria (ST) que sdo apurados a
partir do somatorio dos saldos contabeis das contas circulantes do Balanco Patrimonial (BP),
apos sua distribuigdo em contas operacionais e financeiras (BRAGA, 1991). Desta forma, a AD
pode ser percebida como uma ferramenta adequada para o gerenciamento do Capital de Giro,
pois antecipa a informacdo sobre a deterioragdo ou recuperagdo financeira da empresa
(MARQUES; BRAGA, 1995).

Conforme visto, existem varios fatores positivos que estimulam o envolvimento das
organizagdes em operagoes de F&A, mas por que algumas sdo bem-sucedidas e outras nao? As
razdes ainda ndo foram claramente explicadas no contexto das empresas locais. Este estudo
busca elucidar um pouco desta pergunta ao responder a seguinte questao

Quais sdo os aspectos e caracteristicas dos processos de F&A do periodo de 2010 a 2017 no
Brasil que explicam a variacdo da situagdo financeira de empresas adquirentes pré-F&A e
empresas resultantes pos-F&A?

Logo, o presente estudo tem como objetivo analisar os determinantes da variagdo da SF de
empresas adquirentes pré-F&A e empresas resultantes pds-F&A, por meio da andlise dindmica
do capital de giro (AD) para o periodo de 2009 a 2019.

Este tema vem ganhando relevancia no mercado nacional uma vez que no relatério de Fusoes
e Aquisi¢cdes da KPMG (2019) ¢ demonstrado que no periodo entre os anos de 1999 e 2004
ocorreram em média pouco mais de 300 operagdes anuais e que a partir de 2010 o volume de
operagoes ja se mantinha acima do patamar de 700 operacdes anuais, chegando a 967 em 2018.
Neste mesmo relatorio, (2019) é explicado que as operagdes transfronteiricas eram mais
presentes do que as domésticas, com exce¢ao dos anos de 2002, 2008 e 2018.

Analisar a situagdo financeira de adquirentes em F&A caracteriza-se como uma importante
fonte de informacodes para a tomada de decisdo, uma vez que as operacdes de F&A podem ser
necessarias a sobrevivéncia das empresas, exigem um grande esfor¢o financeiro e apresentam
complexidade e riscos relevantes (CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

Sob o ponto de vista de preocupagdo dos 6rgaos reguladores sobre este tema, ¢ expresso na
se¢do 2 do Discussion Paper (IASB, 2020) a necessidade de melhoria dos disclosures referentes

as F&A nas demonstragcdes financeiras, de forma que essas deveriam contemplar o
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detalhamento das expectativas da administragdo com essas operagdes € como a administracao
monitora o atingimento dessas expectativas.

Porém as dificuldades para a normatizacao da divulgacdo dos efeitos pos F&A revelam que as
estratégias e objetivos destas operagdes sao diversos, as métricas de acompanhamento do
alcance dos objetivos sdo de dificil verificabilidade, bem como ha sensibilidade comercial das
informacodes sobre as F&A (IASB, 2020).

Entretanto, apesar dessas dificuldades, o IASB (2020) preconiza a afirmacgdo de que todas as
companhias deveriam divulgar a explicacdo da estratégia, as metas e os objetivos das F&A em
que estdo envolvidas, desta maneira, entende-se que a técnica e os indices aqui ora
apresentados, assim como o tratamento a eles atribuido, podem contribuir para atendimento
desta lacuna informacional.

As empresas brasileiras estdo entre as que mais utilizam do mecanismo de F&A para seu
crescimento e abertura de novos mercados, porém o assunto ndo possui proporcional atencao,
amplitude e quantidade de estudos académicos locais contemporaneos. Uma das possiveis
razoes diz respeito a dificuldade pratica da analise desses processos, causada pela inexisténcia
de uma base de dados ampla e homogénea sobre as operagdes concretizadas (MARION;
VIEIRA, 2010).

Embora o tema seja vastamente estudado em outros paises dado o dinamismo destas operagdes,
torna-se oportuno contribuir com a literatura existente construindo cendrios locais e temporais
para essas operagdes. Cumpre a este estudo atualizar esta perspectiva dentro do cenario
nacional, no periodo compreendido entre os anos de 2009 a 2019, dado o crescente nimero de
operagdes acontecidas em momento recente.

Ha ainda que mencionar que as operagdes de F&A também apresentam aspectos negativos
oriundos da concentracdo de poder de mercado, sendo necessario evitar que além deles, estas
operagdes ocasione a insolvéncia da empresa resultante acarretando prejuizos ainda maiores a
sociedade ao seu entorno, como funciondrios, fornecedores, clientes e governos.

Apos esta introducdo, a primeira secao apresenta a revisao da literatura pertinente, que descreve
aspectos das operagoes de F&A, a técnica de anélise da Situacdao Financeira, e por fim revela
estudos com finalidade similares e seus achados. O estudo sera levado a efeito por meio de
metodologia quantitativa exposta na segunda se¢do, na terceira se¢do sdo apresentados os

resultados e na quarta secdo as conclusdes.
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1 REFERENCIAL TEORICO

Nesta sessdo serdo apresentadas, inicialmente, as principais caracteristicas da F&A abordando
o ambiente regulatdrio internacional e nacional no que tange aos aspectos contabeis € nacionais
no que tangeos aspectos fiscais e de mercado. Ainda com relacao as F&A, serao descritas suas
classificagdes, principais motivadores e as fases em que se desdobram. A se¢do prosseguirad
com a abordagem da situacdo financeira, com foco na gestdo de capital de giro e explicando a
AD. Terminard com a apresentacdo de pesquisas, cujo foco foi a avaliagdo da situagao

financeira, sob diversos aspectos, das organizacdes envolvidas em operagdes de F&A.
1.1 FUSOES E AQUISICOES

1.1.1 Normas e regulamentos

O IFRS 3 e a norma estadunidense FASB 141, surgiram do esfor¢o em comum do /4SB e do
FASB, na busca de desenvolver um padrao comum e abrangente para a contabilizagcdo de
combinagdes de negdcios, que pudesse ser usado para relatorios financeiros nacionais €
internacionais. Embora os Conselhos tenham chegado as mesmas conclusdes na maioria das
questdes abordadas no projeto, em alguns aspectos se posicionaram de maneira distinta, no
sentido de que algumas orientagdes para o registro daquelas operacdes fossem consistentes com
outras normas emitidas pelo FASB e IFRS ja existentes (FASB, 2007). A norma brasileira,
Pronunciamento Técnico CPC 15 ¢ fruto da convergéncia integral ao /FRS 3.

As referidas normas contabeis regulatorias, conceituam a combinagao de negocios como uma
operacdao onde uma adquirente obtém o controle, na data da aquisi¢do, de ativos adquiridos e
de passivos assumidos que constituem um ou mais negocios (IASB, 2012).

Um negocio significa insumos e processos aplicados a esses insumos, que possuem a
capacidade de gerar producao. O insumo ¢ qualquer recurso econdmico que gere ou que tenha
a capacidade de gerar produ¢do quando um ou mais processos sao aplicados a ele. O processo
¢ qualquer sistema, padrdo, protocolo, convencdo ou regra que, quando aplicada a um insumo
ou insumos, gere ou tenha a capacidade de gerar produgdo. A Produgao ¢ o resultado dos
insumos e dos processos aplicados a esses insumos, que oferecem ou tem a capacidade de
oferecer um retorno, na forma de dividendos, custos mais baixos ou outros beneficios
econdmicos, diretamente aos investidores ou outros socios, membros ou participantes (IASB,

2012; FASB, 2017).
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Contudo, um negécio ndo precisa incluir todos os insumos ou processos utilizados pela
vendedora, na operacdo daquele negdcio, se os participantes do mercado forem capazes de
adquirir o negocio e continuar a gerar producao, como, por exemplo, integrando o negocio a
sua propria producao e processos (IASB, 2012).

Normalmente a adquirente diz respeito a entidade combinante cujo porte relativo (mensurado,
por exemplo, em ativos, receitas ou resultado) ¢ significativamente maior que o da outra
entidade ou entidades combinantes. (IASB, 2012). O IASB, e o FASB concluiram que a maioria
das fusdes resulta em aquisi¢des de controle (CPC, 2014).

O controle da adquirida pode ser obtido de varias formas como, por exemplo: através de
transferéncia de ativos, assuncao de passivos, emissdo de participagdes patrimoniais, por meio
de obrigacdo contratual, ou ainda, de varias formas combinadas (IASB, 2012). Define-se
controle como o direito da adquirente que lhe assegure, de modo permanente a preponderancia
nas deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores, 50% das acdes mais
uma ac¢do com direito a voto da adquirida (ADRIANO, 2018).

A Lei 6.404/1976 (BRASIL, 1976) conceitua como acionista controlador a pessoa ou conjunto
de pessoas, fisicas ou juridicas, que ¢ titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia-geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e que tenham e exer¢am o poder de dirigir as
atividades sociais e orienta o funcionamento dos 6rgdos da companhia

O CPC 15 estabelece os padrdes de contabilizacao e divulgagdo nacionais das combinagdes de
negdcios. Esta norma define que o adquirente deve divulgar informagdes que permitam aos
usuarios das demonstracdes contdbeis avaliarem a natureza e os efeitos financeiros de
combinagdo de negdcios que ocorra entre o periodo de reporte corrente e a autorizacdo da
emissao das demonstragdes contabeis (CPC, 2011).

A operacao pode ser divulgada inicialmente com valores provisorios, se ndo houver tempo
adequado para calculo dos efeitos financeiros definitivos. A companhia podera pelo periodo de
mensuracdo, periodo que se segue a data da aquisi¢do e se estende até no maximo um ano,
ajustar os valores provisérios (ADRIANO, 2018).

Precisarao ser identificados e mensurados a valor justo, na data da aquisicdo: os ativos
adquiridos identificaveis, os passivos assumidos e a participagdo de ndo controladores na
adquirida; a contraprestacdo transferida pelo controle da adquirida ou outro valor utilizado na

mensuracao do goodwill ou o ganho por compra vantajosa (ADRIANO, 2018).
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Apesar do CPC 15 estabelecer a obrigatoriedade da divulgag@o de informagdes detalhadas sobre
as operagdes de F&A, bem como esse disclosure ter a fungdo de diminuir a assimetria de
informacdes entre as empresas € seus acionistas, as organizagoes avaliam os custos e beneficios
da divulgagao das informagdes ainda que estas sejam exigidas. Os custos mais relevantes nesta
analise incluem aqueles suportados pela empresa na divulgag¢do de informacdes estratégicas,
que podem ser utilizadas pelos concorrentes em seu prejuizo, ou seja, o custo proprietario
(NAKAYAMA; SALOTTI, 2014).

As mudangas implementadas com a IFRS 3 incluem a aboli¢do do método de pooling, a
aboli¢cdo da amortizag¢do do goodwill e a adogdo de uma abordagem apenas por reducao ao valor
recuperavel, o que gerou grandes efeitos sobre os relatérios financeiros das empresas europeias
em sua ado¢do. Com a eliminagdo da amortizagdo periodica do goodwill, os impairments
discricionarios tornaram-se o Unico mecanismo através do qual os beneficios criados pelo
goodwill sdo transferidos ao resultado, além da dificuldade em verificar as estimativas do valor
justo do agio. Pode-se afirmar que ¢é possivel que a administragdo use essa nova
discricionariedade de forma oportunista (HAMBERG; BEISLAND, 2014).

A Lei 11.638/2007 (BRASIL, 2007) também define o que venha a ser aquisi¢do ou
incorpora¢ao, quando uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra. J& fusdo ¢ a operagao
pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar uma sociedade nova. Em ambos os
casos as novas companhias sucederdo as antigas em todos os direitos e obrigacdes (BRASIL,
2007).

Marion e Vieira (2010) conceituam a fusdo de empresas, como um instituto complexo que se
apresenta com trés elementos fundamentais e basicos:

(1) a transmissdo patrimonial integral e englobada, com sucessao universal;

(11) a extingao sem liquidag¢dao de uma das empresas; €

(ii1))  ingresso dos socios das sociedades extintas na nova sociedade criada.

A fusdo ¢ uma das formas de uma empresa adquirir outra empresa e estruturar a negocia¢ao por
meio de uma permuta de acdes (CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

Silva e colaboradores (2004) ao avaliarem o regramento juridico e as possibilidades de
planejamento tributdrio nas restruturagdes societarias citam a Medida Provisoria (MP)
(403/MF) de 1995 e o paragrafo segundo do artigo 156 da Constituicdo Federal de 1988 ¢ o
artigo 514 do Regulamento do Imposto de Renda (RIR).

A referida MP permite a amortizagdo do agio decorrente da diferenga entre o valor pelo qual

houver sido adquirida a participagdo societaria na institui¢do incorporada e seu valor
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patrimonial. A Constitui¢do Federal isenta do Imposto sobre Transmissdo Inter Vivos a
transmissdo de bens e/ou direitos incorporados ao patrimonio da pessoa juridica em realizacao
de capital, ou ainda nas operagdes de fusdo, incorporagdo, cisdao ou extingdo da empresa
(SILVA et al., 2004).

Portanto, diante deste arcabouco legal encontram-se incentivos as praticas de reestruturacao
societaria ainda que o valor pago pelas adquirentes pelas adquiridas sejam superiores aos seus
respectivos patrimdnios liquidos ou ainda valor justo.

No artigo 514 do Regulamento do Imposto de Renda (RIR) ¢ definido que a empresa sucessora
(leia-se adquirente) por incorporacdo, fusdo ou cisdo ndo pode compensar prejuizos fiscais da
empresa sucedida (leia-se adquirida). Esta regra molda as operagdes nacionais, incentiva que
as empresas Brasileiras optem mais pelos institutos da incorporagdo e da cisdo do que o da
fusao (SILVA et al., 2004). No caso da fusdo a empresa sucessora sera uma nova empresa €
nunca terd prejuizos fiscais a compensar, ja no caso da incorporacdo e cisdo as empresas
adquirentes poderdo continuar a compensar seus proprios prejuizos fiscais. Torna-se oportuno
relatar que a empresa cindida somente poderd se compensar dos prejuizos fiscais na propor¢ao
da parcela remanescente do patrimonio liquido (SILVA ef al., 2004).

Outro aspecto juridico e tributario que contribui para a escolha do instituto da incorporacgao,
consiste na tributacdo em 15% de Imposto de renda sobre o ganho de capital apurado com a
venda da empresa, que pode ser reduzido ou até mesmo eliminado a partir do mecanismo de
realizar-se a Incorporacao, seguido de uma cisao parcial, na qual ocorre a saida dos socios da
empresa anteriormente incorporada para uma nova empresa, constituida por ativos liquidos
(SILVA et al., 2004).

Além das normas contabeis e tributdrias, em 1962 foi criada no pais uma legislagao antitruste
com base na Sherman Act (vigente nos EUA) e o 6rgdo Conselho Administrativo de Defesa
Economica (CADE), ambos com o proposito de inibir as consequéncias indesejadas das F&A
e seus potenciais efeitos negativos sobre o bem-estar econdmico como: a concentragdo de poder
de mercado, aumento excessivo dos precos, queda na qualidade, pequena diferenciacdo dos
produtos e redugao dos investimentos em Pesquisa ¢ Desenvolvimento (P&D) (MARION;
VIEIRA, 2010).

O CADE ¢ vinculado a Presidéncia da Republica e segundo Marion e Vieira (2010),
desempenha trés papéis principais:

° o preventivo, no qual o objetivo ¢ analisar as alteragdes estruturais do mercado que

afetem negativamente a concorréncia;
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° o repressivo, reprimindo os negdcios considerados prejudiciais a livre concorréncia
através de alienacdo total ou parcial dos ativos envolvidos na operagdo, ou até mesmo
determinar a desconstituicao total da operacao;

° e o papel educativo com a difusdo do ideal de livre concorréncia

1.1.2 Classifica¢oes/Estratégias

As transacdes de F&A podem ser classificadas quanto a origem do capital investido, estas sao
domésticas quando envolvem apenas empresas com capital de um mesmo pais ou
transfronteirigas, cross-border, quando envolvem empresas com capital de paises diferentes.
As F&A transfronteiricas ocorrem quando uma empresa estrangeira realiza um investimento
em um pais hospedeiro por meio de IDE adquirindo ou fundindo-se com uma empresa local
(MARION; VIEIRA, 2010).

Nunes e Vieira (2008) descrevem cinco modalidades de F&A, conforme classificacao elaborada
pelo American Federal Trade Commission (FTC). Sao elas:

a) horizontal: ocorre entre duas empresas que pertencem a um mesmo ramo de atividade e
concorrem entre si, cuja finalidade consiste no aumento da produtividade e da capacidade
organizacional, por meio de economias de escala e escopo;

b) vertical: consiste na extensdo de propriedade que uma organizagdo tem da cadeia
produtiva da qual faz parte, podendo expandir-se para o lado do fornecimento da rede
(retroativa) e/ou para o lado dos clientes (progressiva), com o proposito de proporcionar
melhorias de qualidade, agilidade, confiabilidade, flexibilidade e reducdo de custos;

C) conglomerado ou cosseguro: ocorre quando empresas de ramos diferentes se unem para
aproveitar oportunidades, diversificar e reduzir riscos;

d) expansdo geografica: situacdo em que uma empresa adquire unidades de produgdao em
lugares distantes, em especial no exterior, a fim de aproximar-se dos novos mercados ou das
fontes de matéria-prima; espera-se reduzir custos de transporte, distribuigdo e
aprovisionamento; e

e) congénere ou concéntrica: trata-se do relacionamento entre empresas do mesmo setor,
porém proprietarias de linhas de negdcios diferentes, ndo existindo prévia relacdo entre elas, ou
seja, relacdo de cliente e/ou fornecedor.

O quadro 1 ¢ exibe uma estrutura sistematica que descreve as tipologias de F&A:



28

Quadro 1 — Tipos de F&A em func¢do do mercado e do produto

Relacio do Relacio de mercado
produto Igual Diferente
Igual F&A Horizontal F&A para extensdo de mercado

(Tecnologia concéntrica)

Mesma cadeia F&A Vertical retroativa F&A Vertical progressiva

produtiva Da perspectiva da organizacio focal

Nio relacionada F&A para extensdo do Produto F&A Conglomerado

(Mercado concéntrico)

Fonte: Adaptado de Risberg (2003).

Lubatkin (1983) avaliou de forma combinada os tipos de fusdo concéntrica horizontal (F&A
Horizontal) e de produto (F&A para extensao de produto), por considerar haver pouca distingao
entre as duas modalidades. No entanto, diferente de Lubatkin (1983), neste estudo ambas serao
tratadas em separado, pois optou-se pela sintetizagdo da classificagdo da amostra com a jungdo
da F&A Horizontal com a F&A para extensao de mercado, uma vez que com a globalizagao,
em alguns setores, o0 mercado mundial passou a ser um unico mercado.

Uma vez analisadas as estratégias de F&A nesta subsecdo, a proxima descreverd quais os

motivadores por tras dessas operagoes.

1.1.3 Fatores motivadores

Os principais motivos apresentados na literatura para as operagdes de F&A sdo os fatores da
agéncia, da arrogancia e da sinergia. Os motivos da agéncia e arrogancia geralmente explicam
operagdes malsucedidas. O motivo da agéncia ¢ revelado quando os administradores das
empresas adquirentes o fazem em seu proprio bem-estar (promovido em detrimento ao
beneficio dos acionistas). J4 o motivo da arrogancia ¢ percebido quando os administradores
permanecem envolvidos em aquisi¢des, mesmo cometendo erros na avaliagdo das empresas
alvo, desta forma, quando da apresentacdo da operagdo nos Demonstrativos Financeiros,
evidenciasse elevadissimo valor de 4gio de expectativa futura (BERKOVITCH;
NARAYANAN, 1993).

Como exemplo de aquisicdes motivadas pela agéncia tem-se que administradores
"especializados" podem adquirir empresas em suas proprias linhas de negdcios, de modo que o

sucesso da entidade combinada dependera ainda mais de suas habilidades especificas. A
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administragdo pode explorar essa dependéncia para aumentar o consumo de gratificagdes ou
derrotar rivais que sdo melhores do que ela na condugdo de algumas das operacdes da empresa.
Tais acdes de gestdo resultam em custos de agéncia que reduzem o valor de mercado da empresa
combinada disponivel para os acionistas (BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993).0 motivo
que normalmente ¢ ressaltado nos antincios de F&A como justificativa as operacdes ¢ o da
sinergia, a busca de ganhos econdmicos, a maximiza¢ao das riquezas dos acionistas da empresa
alvo e da adquirente (ainda que o ganho do acionista da empresa adquirente possa ser
contraposto pelo poder de barganha do acionista da empresa alvo) (BERKOVITCH;
NARAYANAN, 1993).

E consenso que o sucesso de uma operagdo de F&A ocorre quando a transagio cria valor para
os acionistas, ou seja, apés sua realizagdo a empresa obtém aumento de receita, reducao dos
custos, melhoria das instalagdes e/ou aumento do retorno sobre o investimento (MORAES,
2008).

Agyei-Boapeah (2013) ressaltou importantes fontes de sinergia associados a uma F&A, tais
como: criagao de poder de mercado, que as permitam arbitrar seus precos; evitar faléncias de
empresas que estao perto do seu ponto de insolvéncia por meio de suas aquisigdes; substitui¢ao
de gestores ineficientes por gestores mais eficientes e capazes de gerar melhores cotagdes das
acoes; transferéncia de recursos de empresa com tecnologia inferior para empresas com
tecnologia superior; aumento de capacidade de financiamento através da fusdo com empresas
com boas condigdes financeiras; exploracao dos beneficios de divida ndo utilizada na empresa
a ser adquirida e das oportunidades de aquisi¢des com pregos inferiores ao valor da adquirida.
Embora Meeks (1977) tenha concluido que durante o periodo de sete anos apds a fusdo, os
lucros da combinagdo fossem menores do que aqueles os quais os participantes teriam obtido
se nao tivessem feito a operagdo, o autor reconhece que estas operagdes ocorrem quando as
expectativas de lucratividade futura do comprador sao superiores ao do vendedor. Entende que
quando essas expectativas mais elevadas sdo atendidas apds a venda e a maior lucratividade
privada estd associada a ganhos sociais, tais como menor custo de recursos por unidade de
producao, cria-se assim um argumento poderoso contra as politicas intervencionistas.

Ainda em defesa dessas operacdes ha argumentos que, onde existe excesso de capacidade em
uma industria, a producdo pode ser concentrada em uma planta de menor custo existente e, que
a reducdo da incerteza do mercado sobre a fusdo de duas rivais pode atuar como um estimulo

para investir em um novo equipamento de menor custo (MEEKS, 1977).
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Ulen (1977), em sua revisdo do estudo de Meeks (1977), contrapde os achados deste, ao
sinalizar que foram desconsiderados os resultados de estudos realizados desde a década de
1930, de que a variagao na lucratividade ¢ inversamente relacionada ao tamanho da empresa;
bem como que muitos estudos encontraram que a redugdo de riscos ¢ a razdo central para o
crescimento das empresas estadunidenses e, por fim, ressalta que os achados poderiam ser mais
ricos e diferentes se houvesse desagregacdo das operagdes em fusdes horizontais, verticais e
conglomerados.

Fluck e Lynch (1999) sinalizam como motivagao para a fusdo a incapacidade das start-ups de
obter financiamento como entidade autonoma ainda que apresente Valor Presente Liquido
(VPL) positivo e que seja marginalmente lucrativa,

A fusdo pode ser efetuada de modo a resolver dificuldades financeiras quando forem atipicas
para o setor. A aquisicao de uma empresa em dificuldades por uma organizagado do mesmo setor
pode produzir ganhos semelhantes a uma fusdo ndo relacionada, mas com custos de
coordenag¢ao mais baixos (FLUCK; LYNCH, 1999).

Grupos conglomerados tendem a pagar menos impostos do que seus segmentos pagariam
separadamente em razao do tratamento assimétrico dos Lucros e Prejuizos das legislagdes
tributarias. Os conglomerados possuem vantagens sobre os bancos na redistribui¢do eficiente
dos ativos que apresentavam desempenho insatisfatorio sob a gestdo anterior, uma vez que sua
administragdo possui participacdo nos lucros como incentivo de monitoramento, que sao
elevados a medida que eles obtém mais ganhos com o monitoramento (FLUCK; LYNCH,
1999).

A junc¢do de duas ou mais empresas, cujos fluxos de lucros sejam menos do que perfeitamente
correlacionados, reduz o risco de inadimpléncia das empresas fusionadas, o que se denomina
“efeito do cosseguro” e, assim, eleva a “Capacidade de endividamento” das organizacdes
combinadas. O aumento da capacidade total de endividamento da empresa resultante da
combinagdo, aliado ao efeito de pagamentos de juros dedutiveis de impostos, fornecem
incentivos econdmicos para empresas que maximizam a riqueza dos acionistas.

Por outro lado, empresas que ja possuem dividas anteriores a FA e com a operagao reduzem
seu respectivo risco, estdo transferindo riquezas dos acionistas aos credores, ao passo que uma
alternativa consiste em aumentar o uso de alavancagem financeira, até o ponto em que o risco
de inadimpléncia pos-fusdo da divida anteriormente pendente seja elevado o suficiente para

negar o efeito de cosseguro (KIM; MC CONNELL, 1977).



31

Por fim, o conglomerado usualmente reduz a volatilidade do fluxo de caixa, logo a empresa
resultante da fusdo pode obter financiamento de capital, mesmo que uma ou ambas as partes

sejam incapazes de levantar fundos isoladamente (FLUCK; LYNCH, 1999).

1.1.4 Etapas da F&A

Calipha, Tarba e Brock (2010) em sua revisao de literatura listam estudos que subdividem as
etapas em que ocorrem as F&A em duas fases, denominadas de premerger, (que ora se traduz
em pré-fusdo) e postmerger (que ora se traduz em pos-fusdo), em até sete fases descritas com
nomenclaturas as mais diversas possiveis.

O estudo no qual os autores mais se fundamentaram diz respeito ao estudo seminal de Vance e
colaboradores (1969) que subdivide as operagdes de F&A em 4 etapas com nomes subjetivos a
saber:

a) The courtiship, namoro em portugués, que seria a fase em que se convence a empresa
adquirida das vantagens que ambas as companhias terdo com a unidao na qual sdo discutidas
questdes gerenciais como filosofias e politica;

b) The mariage ceremony, cerimOnia de casamento em portugués, ¢ a fase legal quando se
anuncia a aquisi¢ao aos empregados de ambas as empresas;

C) The honeymoon, lua-de-mel em portugués, quando acontece o inicio da integracao, e
d) After the honeymoon, ap0ds a lua-de-mel, na qual ocorreria os ajustes finais.

Por sua vez, Farias, Costa e Figueiredo (2015), subdividem os processos de F&A em 3 etapas:
a) Due Diligence, na qual avaliacdes sobre as empresas envolvidas sdo feitos;

b) Negociacdo, ocasido em que os dados recolhidos anteriormente sdo analisados e
selecionados como estratégia da empresa, €

C) Integracdo, que podera ocorrer conforme modelo da defini¢do a priore, ou com base em
modelo construido sob medida.

Da mesma maneira, Marks e Mirvis (2015) descrevem a operacao de F&A em 3 etapas:

a) pré-combinagao, quando um negocio ¢ concebido e negociado por executivos e, em
seguida, aprovado legalmente pelos acionistas e reguladores, cujo foco principal representa
estratégia financeira;

b) combinagdo, quando ocorre o planejamento combinado da empresa e as decisdes de
integragdo sao tomadas, cujo foco principal recai sobre questdes politicas e o plano de transi¢ao;

(&
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C) po6s-combinacdo, ocasido em que ocorre a implementacdo e as pessoas se acomodam

nas novas fungdes, cujo foco principal € o controle de danos e a criagao de valor.

Na pos-aquisi¢cdo acontecem as mudangas no gerenciamento, dentre as quais a substitui¢ao do
Chief Executive Officer (CEO) ou presidente; implantagdo de controles financeiros mais
robustos; esfor¢os intensivos para reduzir custos de producdo; maior importancia dada ao
marketing, em especial no relacionamento com o cliente € um novo foco de mercado de
produto; e reducao da divida (QUAH; YOUNG, 2005).

Os processos realizados na fase de pos-aquisi¢ao, conforme expresso por Quah e Young (2005),

sdo detalhados no fluxograma 1:

Fluxograma 1 — Gerenciamento da pds-aquisi¢ao

>
* Definigdes de metas claras para a empresa adquirida
6 meses
pré F&A >,
~
* Implementacdo de mudancas nos sistemas de relatdrios financeiros
12 ano
7
-
* Implementacdo de servicos compartilhados como: recursos humanos, sistema de Tl e de
de2as compras globais, novos produtos e desenvolvimento
anos Y,
-
*Conclusdo de todas as mudancas necessarias para alcancar as melhores praticas e sinergias em
Apos 5 habilidades de gestdo e recursos operacionais
anos )

Fonte: Elaborado pelo autor.

O quadro 2 revela uma diversidade de subdivisdes e nomenclaturas das fases das operacdes de

F&A presentes na literatura.
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Fases da F&A

Citagoes

A fase do namoro, a ceriménia de casamento, a lua-de-mel, €
depois da lua-de-mel

Vance e colaboradores (1969)

Pré-fusdo e pos-fusdo

Boland (1970)

Planejamento, ansiedade, a propria fuséo, e a fase de avaliagao.

Graves (1981)

Integracdo com o plano estratégico, rastreio inteligente, avaliagcao
dos alvos através da criatividade e analise, compreensao do valor
e prego, antecipagao da fase pos-aquisi¢@o, e implementagdo
eficiente

Farley e Schwallie (1982)

Pré-combinagdo, combinagao e pés-combinagao.

Marks (1982);
Marks e Mirvis (2015)

Pré-fusdo e implementagao

Schweiger e Weber (1989)

Pré-fusdo, fusdo, pos-fusdo

Salus (1989)

Avaliagdo, planejamento conjunto, analise de problemas, selecao

Kazemek e Grauman (1989)

da estrutura, obtencao de aprovagdes, planejamento final, e
implantacao

Pré-combinagio, planeamento de combinagdo, combinagio
anunciada, combinagao inicial, combinagdo formal, combinagdo
pbs-combinagdo e combinagdo psicologica.

Buono e Bowditch (1989)

Ideia, justificagdo (incluindo due diligence e negociacao),
integracdo da aquisigdo, e resultados

Haspeslagh e Jemison (1991) Carpenter e
Sanders (2007)

Pré-fusdo, durante e apds a fusdo Appelbaum e colaboradores (2000a, 200b)

Planejamento estratégico, selecdo de candidatos, due diligence e
execucdo de negocios, e a fase final de integragdo

Parenteau e Weston (2003)

Due diligence, negociagio, Integragio Farias, Costa e Figueiredo (2015)

Fonte: Elaborado com base em Calipha, Tarba e Brock (2010) e em Risberg (2003).

Dividir em fases as operagdes de F&A nao representa uma tarefa simples, uma vez que ¢ dificil
identificar quando cada fase termina e quando a proxima comega, ou quando termina a fase
pos-fusdo posto que a aquisi¢cao € um processo continuo e aberto que ainda afeta a organizagao
anos e anos depois do procedimento legal ocorrer (RISBERG, 2003).

Uma outra dificuldade diz respeito ao fato de que as fases ndo precisam corresponder ao tempo,
consequentemente, dois eventos que ocorrem ao mesmo tempo podem ser chamados de fases
diferentes. Diferentes partes da organizacao e diferentes individuos em diferentes paises podem
passar por diferentes fases ao mesmo tempo (RISBERG, 2003).

Além disso, pode-se questionar se as fases sdo realmente sequenciais. Algumas partes da
organizagdo vivenciam uma sequéncia de fases diferentes daquelas descritas pelos
pesquisadores; alguns podem pular uma fase ou entrar em uma fase posterior antes de uma fase

inicial (RISBERG, 2003).
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Em suma, embora existam diferentes fases durante uma F&A, elas sdo ao mesmo tempo
interativas, e os problemas que surgem durante as diferentes fases precisam ser considerados

em conjunto (RISBERG, 2003).
1.2 SITUACAO FINANCEIRA

As companhias ao tomarem suas decisdes financeiras o fazem sob um contexto de otimizagao
de recursos. No periodo de longo prazo, as decisdes estdo relacionadas a alocagdo de recursos
e a estrutura financeira, no curto prazo, as decisoes estao principalmente associadas a gestao do
capital de giro, ou seja, a otimizacao de estoques, caixa, contas a receber e dividas de curto
prazo (ZOPOUNIDIS, 1999).

A administra¢do do Capital de Giro pode ser conceituada como o gerenciamento dos ativos e
passivos circulantes e € essencial no controle da situacao financeira (SF) do negocio, posto que
afeta diretamente a liquidez e a rentabilidade, inclusive a taxa de retorno do investimento. Um
elevado investimento em ativos circulantes pode reduzir o retorno, por isso o seu objetivo €
gerenciar as contas do circulante obtendo o equilibrio entre risco e lucratividade (MATHUVA,
2010).

A SF pode ser impactada pelas politicas de curto prazo e pelo gerenciamento dos ciclos e prazos
médios: Ciclo Operacional (CO), Ciclo Econémico (CE) e Ciclo Financeiro (CF), Prazo Médio
de Estocagem (PME), Prazo Médio de Cobranga (PMC) e Prazo Médio de Pagamento aos
fornecedores (PMP) (SILVA et al., 2012).

O CO corresponde ao intervalo de tempo compreendido desde a recep¢ao dos materiais de
producdo (ou das mercadorias para revenda) até a cobranca das vendas correspondentes. O CE
ou PME inicia com a recepc¢do dos materiais de produ¢do (ou das mercadorias para revenda) e
termina com a saida dos produtos. O PME ¢ expresso em indicador. O CF compreende o prazo
entre as saidas de caixa relativas aos pagamentos dos fornecedores e as entradas de caixa
provenientes dos recebimentos das vendas (BRAGA, 1991). O PMC ¢ o tempo médio
necessario para coletar o dinheiro dos clientes, ¢ um indice de medi¢do da politica de
recebimento. J4 o PMP ¢ o tempo médio necessario para liquidar as dividas com fornecedores,
consiste num indice de medicao da politica de pagamento (MATHUVA, 2010).

As inter-relacdes entre esses componentes, segundo Mathuva, 2010, sdo exibidas no

fluxograma 2:
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Fluxograma 2 — Inter-relagdes do Gerenciamento de Capital de Giro

Compra de estoque

y Venda de Estoque

&

Ciclo econdmico [ENENENSNI F T— Prazo médio de clientes
Prazo médio de estocagem

o
] Tempo

Pagamento
v v

Pagamento Recebimento das Vendas
do Estoque

h
-
-
-%
Prazo médio de . . .
— »ldg-———e—— = Ciclo FINANceire  =meems e n >
4
-+
-

Ciclo Operaci -

Fonte: Mathuva (2010).

As relagdes algébricas entre os componentes do CO seguem descritas nas formulas de 1 a 4:
Formula 1: PMC = Contas a Receber/ Vendas liquidas x 365

Formula 2: PME = Estoque/ Custo das Vendas x 365

Formula 3: PMP = Duplicatas a Pagar/ Compras x 365

Formula 4: CF = PMC + PME - PMP

O gerenciamento do capital de giro afeta diretamente a Estrutura e a SF das empresas as quais
sao explicados com base no Modelo de Fleuriet (1978). Esse modelo foi introduzido no Brasil
pelo professor francés Michel Fleuriet, conhecido também como Analise dindmica do Capital
de Giro (AD), o qual possui nivel informacional equivalente em relagdo aos indicadores de
liquidez classicos (SILVA et al., 2012). Entretanto, significa um passo adiante em relagao ao
esquema tradicional de andlise de balangos feita através de indices econdmico-financeiros
(BRAGA, 1991).

A AD analisa se a organizagdo consegue saldar seus compromissos, mantendo-se em
funcionamento, inserida num ambiente em constante mudanca, revelando os motivos da
necessidade ou da falta de recursos e possui uma tendéncia mais apropriada para analisar dados
futuros (SILVA et al, 2012), fornecendo indicativos antecipados de deterioragdo ou
recuperacao financeira da empresa (MARQUES; BRAGA, 1995).

A AD auxilia o analista financeiro na avaliagdo da liquidez e solvéncia da entidade, e na
identificacdo do tipo de estrutura financeira utilizada e/ou caracteristica do segmento de
interesse, bem como a verificagdo de suas tendéncias relativas (MARQUES; BRAGA, 1995).
Na AD, as contas do ativo e passivo sdo observadas de maneira integrada e sdo classificadas
conforme o tempo que levam para se realizar uma rotagdo. Esta classificacdo considera o

dinamismo das operagdes das organizagdes considerando que, em geral, ha certas contas do
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ativo e passivo circulantes que se renovam constantemente a medida em que as atividades das
empresas sdo desenvolvidas (SILVA et al., 2012).

O foco da AD diz respeito a avaliar a utilizagdo dos recursos financeiros aplicados nos Ativos
Circulantes (AC) das empresas, auxiliando em suas administragdes e evitando que falhas, nesta
area de atuacdo, comprometam a capacidade de solvéncia das empresas e/ou prejudiquem as
suas rentabilidades (BRAGA, 1991).

O AC ¢ desmembrado em dois subgrupos. O ativo circulante ciclico (ACC), inclui as contas
associadas a atividade operacional, as quais tendem a se renovar com o nivel de atividade. Logo,
essas contas sdo ciclicas e previsiveis. Por outro lado, ativo circulante financeiro (ACF),
abrange contas que ndo possuem comportamento ciclico ao nivel de atividade, mas sim
comportamentos erraticos (MARQUES; BRAGA, 1995).

No lado do passivo circulante (PC) identificam-se o passivo circulante ciclico (PCC) que abarca
contas decorrentes das atividades operacionais espontaneas, enquanto o passivo circulante
oneroso (PCO), contas que constituem uma origem financeira de recursos (MARQUES;
BRAGA, 1995).

O Ativo nao circulante (ANC) e o Passivo nao circulante (PNC) nao sdo reclassificados nesta
estrutura. Cabe salientar que o PNC, para fins do modelo, representa as fontes de financiamento
de longo prazo, ou seja, o total do Passivo Exigivel a Longo Prazo e PL, ao passo que o ANC
significa os itens de investimento de longo prazo. O Quadro 3 exibe as subclassificacdes
propostas por Fleuriet (1978) e as compara a estrutura legal do Balango Patrimonial (BP), bem

como, exemplifica algumas de suas contas.
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Quadro 3 — Classifica¢ao do BP.

Estrutura do Balancgo

. . Rubricas Analiticas
Patrimonial

Ativo | AC | ACC | Duplicatas a Receber Provenientes das Vendas

Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa

Adiantamentos a Fornecedores e a Empregados

Estoques de Matérias-Primas, Produtos em Processo ou Acabados, Pecas para
Reparos de Ativos Fixos, Material Administrativo

Provisdo para ajuste a Valor De Mercado

Impostos Sobre Valor Agregado a Compensar

Seguros e Aluguéis Antecipados

ACF | Fundo Fixo de Caixa

Bancos Conta Movimento ou Vinculada (Incluindo Depdsitos Judiciais)
Aplicacdes Financeiras de Curtissimo Prazo

Titulos E Valores Mobiliarios (Prazo inferior a um ano)

Imposto de Renda Restituivel

Créditos Contra Empresas Coligadas (Empréstimos ou Dividendos)
Ativos ndo Circulantes Disponiveis para Venda

ANC Realizavel a Longo Prazo

PC PCC | Duplicatas a Pagar Oriundas da Compra de Matérias-Primas e/ou Mercadorias
Passivo Impostos Sobre Valor Agregado a Recolher

Adiantamentos de Clientes

Salérios, Encargos Sociais e Participacdo de Empregados a Pagar

PCO | Empréstimos e Financiamentos Bancarios de Curto Prazo
Imposto de Renda e Contribuig@o Social a Recolher
Dividendos a Pagar a Acionistas

Dividas Frente a Coligadas

Participacdes Estatutarias

Adiantamentos de Cambio e Duplicatas Descontadas.

PNC Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Elaborado pelo autor.

As classificacdes reveladas no quadro 3 sdo semelhantes as classificagdes expostas nos
trabalhos de Orestes da Silva e colaboradores (2012), Marques e Braga (1995), Francisco e
colaboradores (2013) e Braga (1991), no entanto divergiram em parte com a classificacao de
Montoto (2013), no tocante aos seguintes itens:

a) Impostos a Recuperar ndo foram segregados em ACC e ACF, Montoto (2013)
classificou todo o grupo como ACC, neste estudo hé a segregacdo, sendo assim apenas créditos
tributarios ligados a operacdo constam como ACC; e

b) Impostos a Recolher ndo foram segregados em PCC e PCO, Montoto (2013) classifica
todo o grupo como PCC, neste estudo ha a segregacdo, sendo assim apenas créditos tributarios

ligados a operacao constam como PCC.
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Com base em sua classificacdo, Fleuriet (1978) relacionou os componentes: Capital Circulante

Liquido (CCL), Investimento Operacional em Giro (IOG) ou necessidade de capital de giro

(NCG) e o saldo de tesouraria (T) (MARQUES; BRAGA, 1995).

As formulas referentes a esses componentes seguem apresentadas no quadro 4, e podem ser

verificadas tanto na posi¢ao horizontal quanto na posi¢ao vertical.

Quadro 4 — Férmula dos componentes
AC=ACC + ACF

(-) PC=PCC+PCO
CCL=I0G+T

Fonte: Marques ¢ Braga (1995).

A partir dos indicadores IOG, T e CCL foram elaboradas as formulas Termometro de Liquidez
(ILD), dada por ILD = T/[I0G] e Relagao das Origens e Aplicagdes de Recursos nas atividades
operacionais, dada por CCL/IOG (FRANCISCO et al., 2013).

O quadro 5 sintetiza a descri¢ao dos indicadores de Fleury e de suas variagdes:

Quadro 5 — Descri¢ao dos Indicadores de Fleury

Indice Descricao

I0G (NCG) | Mede a defasagem de tempo e valor entre as operagdes que as contas representam, ou
seja, encontra-se intimamente relacionada ao ciclo financeiro.

CCL E um conceito econdmico-financeiro representando uma fonte de fundos permanente
utilizada para financiar a necessidade de capital de giro da empresa.

T Trata-se de uma varidvel decorrente de decisdes financeiras.

ILD E calculado pela divisdo do Saldo de Tesouraria pelo modulo da variavel Necessidade
de Capital de Giro.

CCL/10G Mede a interposi¢do entre o recurso destinado a aplicagdes das atividades da empresa e
a necessidade de recursos financeiros para gerar as atividades operacionais. Salienta-se
que ¢ uma medida de identificagdo do Efeito Tesoura.

Fonte: Francisco e colaboradores (2013).

A combinagao dos sinais do CCL, I0G e T, elementos que compdem a posi¢ao de curto prazo
da organizacdo, determina sua estrutura financeira em dado momento. Os tipos de estrutura e

SF (ratings) sdo relatados no quadro 6:
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Quadro 6 — Tipos de Estrutura e SF

Tipo\Item | CCL | IOG | T Situacio
I + - + | Excelente
II + + + | Soélida
111 + + - | Insatisfatoria
v - + - | Péssima
v - - - | Muito ruim
VI - - + | Alto Risco

Fonte: Marques e Braga (1995).

A relacao CCL/IOG pode ser utilizada para diagnosticar se a companhia estd sob o efeito
tesoura (ou Overtrade) que ocorre quando uma empresa expande significativamente o nivel de
operagdes e vendas sem o adequado suporte de recursos de longo prazo para financiar o
decorrente crescimento das necessidades de capital de giro. Logo ocorre um crescimento
acentuado e positivo do IOG, que supera em um periodo curto o CCL, por insuficiéncia de
recursos provenientes de autofinanciamento. O Efeito Tesoura evidencia o comprometimento
da liquidez e da rentabilidade o que dificulta a obtengao de créditos bancarios (BRAGA, 1991).
Entender a necessidade de capital de giro ¢ essencial para a administra¢do financeira de um
negocio (SILVA et al., 2012). Qualquer falha na administracdo do capital de giro podera
comprometer a capacidade de solvéncia da empresa e/ou prejudicar a sua rentabilidade

(BRAGA, 1991).
1.3 RELACAO ENTRE F&A E SF

Das pesquisas analisaram o impacto econdmico-financeiro das operagdes de F&A nas empresas
envolvidas na combinagao, tanto do ponto de vista das adquirentes, quanto no ponto de vista
das adquiridas, as quais contribuiram para a formag¢ao do modelo estatistico a ser utilizado, ou
ainda, auxiliaram na explica¢do dos resultados desse estudo.

Por meio da analise do impacto que as operagdes de F&A acarretam ao valor dos titulos de
divida e das acdes ordindrias das empresas incorporadas, Kim e Mc Connel (1977) examinaram
o efeito de “cosseguro” para a divida corporativa e as transferéncias de riquezas, dos acionistas
para os credores, examinando a ocorréncia de diminuicao das cotacdes das a¢des € do aumento
das cotagodes dos titulos de dividas (debéntures), geradas nas empresas que realizaram estas
operagoes listadas no FTC Statistical Reports, no periodo compreendido entre janeiro de 1960

e dezembro de 1973.
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Kim e Mc Connel (1977) realizaram uma avaliagdo tedrica e empirica que foi conduzida através
de trés testes quantitativos sendo dois de comparagdo de médias e uma regressdo de Série
Temporal onde se utilizaram trés medidas diferentes de alavancagem financeira.

Os autores ndao encontraram evidéncias estatisticamente significativas que comprovassem suas
hipoteses e justificam o seu resultado na possibilidade dos administradores se envolverem
apenas em operacdes que gerariam pouco cosseguro ou ainda que estes tomem outras medidas
para contornar a transferéncia de riqueza. Revelaram que as empresas incorporadas fazem mais
uso da alavancagem financeira apds a fusao do que a combinagdo de empresas independentes
antes da fusdo. Concluiram que existia um efeito de cosseguro e que os administradores agem
no melhor interesse dos acionistas quando surge um conflito entre acionistas e detentores de
titulos (KIM; MC CONNELL, 1977).

Lubatkin (1983) através de sua revisao bibliografica buscou responder a pergunta: Operagdes
de F&A trazem beneficios as companhias adquirentes? Em seu estudo evidéncia que os
possiveis ganhos em uma F&A, descritos nas literaturas que foram base para sua revisdao
bibliografica, sdo classificaveis em trés beneficios e os escalona conforme a possibilidade de

ocorréncia, conforme apresentado na tabela 1.

Tabela 1 — Resumo de predicoes de beneficios sinérgicos

Horizontal/ Extensio de
Vertical Conglomerado Extensao de Mercado
Produto

A. Beneficios técnicos

1 Marketing 1 0 3 4

2. Produgdo 1 0 3 4

3. Experiéncia 1 1 4 4

4. Logistica 4 0 2 2

5. Relacionamento Bancario 4 4 4 4

6. Compensagdo 4 4 4 4
B. Beneficios Monetarios 2 0 2 4
C. Beneficios de Diversificacao

1. Gerenciamento de Portifélio 1 4 0 3

2. Reducdo de Riscos -2 4 0 2
Total 16 17 22 31

Fonte: Lubatkin (1983).



41

Os beneficios técnicos provém das jungdes das experiéncias do adquirente e adquirida, bem
como tange as atividades operacionais/ gerenciais do grupo. Beneficios monetarios sdo
entendidos pela habilidade das empresas ditarem os precos exercendo poder de mercado,
atuando em monopolio e exercendo monopsdnio. Por fim beneficios de diversificagao de riscos
sdo alcangados melhorando o gerenciamento da firma nos riscos a ela atribuidos, bem como a
reducdo de riscos.

Os beneficios sdo escalonados de forma que quanto maior a pontuagao maior ¢ a possibilidade
do atributo gerar sinergia em uma operagdo de F&A, sendo que 4 remete a grandes
possibilidades e -2 remete a possibilidade negativa.

Conforme escalonamento apresentado na tabela 1 temos que:

° economia de escala obtida nos gastos com Marketing, meios de producao, tecnologia
sa0 mais associadas as estratégias de F&A Horizontal, F&A de extensdo de mercado e F&A de

extensdo de produtos;

° economia de escala obtida nos gastos com logistica sdo associados nas estratégias de
F&A Vertical;

° economia de escala com gastos bancarios sao possiveis em todas as estratégias de F&A;
° beneficios monetarios sdo mais associados com a estratégia F&A Horizontal e vertical

do que com as F&A de extensdo de mercado e de produto; e

° beneficios de diversificagao sdo mais relacionados com conglomerados do que extensao
de produto

Berkovitch e Narayanan (1993) buscaram identificar qual o principal motivador das F&A de
empresas listadas na New York Stock Exchange e na American Stock Exchange ocorridas no
periodo compreendido entre 1963 e 1988, definindo os como busca pela Sinergia, Agéncia ou
Arrogancia. E assumido no estudo que em operagdes motivadas pela busca de sinergia estdo
positivamente correlacionados ao ganho da empresa adquirida, ao ganho do adquirente e aos
ganhos totais. Quando a F&A ¢ motivada pela Agéncia esta correlagdo ¢ negativa, quando ¢
motivada pela Arrogincia ndo ha correlagao.

O ganho das adquiridas foi calculado multiplicando os seus Retornos Anormais Acumulados
pelo valor de mercado do patrimdénio das empresas no final de seis pregdes anteriores ao
primeiro antincio da F&A, menos o valor das agdes da adquirida detidas pelo adquirente. O
ganho das adquirentes foi calculado multiplicando-se os seus Retornos Anormais Acumulados

pelo valor de mercado da empresa adquirente no final dos seis pregdes anteriores ao primeiro
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anuncio da F&A feito pela empresa adquirente. O ganho total ¢ a soma dos ganhos do alvo e
do adquirente (BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993).

Concluiu-se, com a analise de regressao em dados de painel, que trés quartos das operagdes da
amostra estudada foram motivados por busca de sinergia e que nas operagdes com resultados
negativos a Agéncia ¢ o principal motivador da operacdo. Também foi verificado que em
aquisi¢des com ganhos totais positivos, o ganho total aumenta com a competi¢cdo pelo alvo. Nas
aquisi¢cdes com ganhos totais negativos, os ganhos totais diminuem com a concorréncia. Isso
implica que, na amostra estudada, a competi¢ao ¢ motivada pela agéncia e nao pela verdadeira
sinergia e que a competi¢do ndo eliminara os problemas da agéncia quando eles existirem, mas
apenas os agravara (BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993).

Ghosh (2001), averiguou se o desempenho operacional melhora na sequéncia de F&A
corporativas. Utilizou uma amostra de operagdes de F&A ocorridas entre os anos de 1981 a
1995 nos Estados Unidos e realizou uma Regressao de Dados em Painel dos fluxos de caixa
operacional das empresas adquirentes e de empresas com o mesmo desempenho e dimensao
como referéncia. Nao encontrou provas de que o desempenho operacional melhore apds as
F&A. Ghosh (2001) também analisou se o desempenho ¢ superior em F&A liquidada em
dinheiro e os resultados indicaram que os fluxos de caixa aumentam significativamente nestas
operagdes, mas diminuem para aquisi¢des realizadas com agdes.

Camargos e Barbosa (2005) com o objetivo de analisar o desempenho econdmico-financeiro e
da criacdo de sinergias em empresas brasileiras que passaram por processos de F&A entre 1995
e 1999, compararam os valores médios de indices de desempenho econdmico-financeiro
(Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Perfil da Divida, Grau de Endividamento Financeiro,
Participacdo de Capital de Terceiros, Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o PL, Lucro por
Ac¢do e Margem Bruta) no triénio anterior e posterior dos processos € constataram a piora na
SF, porém uma melhora na situagdo econdmica, concluindo que tais processos criaram sinergias
operacionais e gerenciais.

Camargos e Barbosa (2005) reconhecem como limitagdes da pesquisa, que possam ter causado
viés nos resultados: a dificuldade de identificar a data exata em que os processos de F&A foram
divulgados; o pequeno ntimero de séries de observacdes da amostra (30 séries de observagdes
de 24 firmas) e por fim a utilizacdo apenas de acdes preferenciais que possuem maior liquidez.
Rousseau (2006) com o objetivo de explicar por que empresas adquirem outras ao invés de

reinvestir o capital nelas mesmas, utilizou-se da O-theory. A Q-theory, ¢ uma teoria que define
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que a taxa de investimento de uma empresa deve aumentar conforme a razao de seu valor de
mercado pelo custo de reposicao de capital e apresenta o indice Q de Tobim.

Rousseau (2006) sob um contexto de operacdes transnacionais que contemplava empresas
estadunidenses, austriacas, belgas, francesas, alemas, italianas, holandesas e suicas utilizando
o indice Q de Tobim através de analise do Método dos Minimos Quadrados concluiu que:

a) as empresas preferem F&A ao investimento padrao ao fazer grandes ajustes em seus

Capitais Sociais (CS);

b) grandes ajustes por meio de F&A sdo mais provaveis de ocorrer para empresas com alto
Q;

c) empresas com excesso de caixa em seus balangos parecem mais propensas a se tornarem
adquirentes;

d) os valores Q do adquirente excedem os dos alvos com mais frequéncia do que nao; e
e) esses resultados vao além do mercado doméstico de F&A nos Estados Unidos,

aplicando-se também as fusdes nacionais e internacionais entre um conjunto de sete paises
europeus.

Bortoluzzo e colaboradores (2014) a fim de investigar se companhias envolvidas em F&A
transfronteiricas melhoram seu desempenho financeiro, coletaram informacdes de operagdes
realizadas por empresas brasileiras na condi¢do de adquirentes no periodo de 1994 e 2008.
Utilizaram-se de metodologia quantitativa através da abordagem de Regressdo de Dados em
painel, bem como, regressao linear multipla.

Os resultados indicaram que as investidas das companhias melhoram o desempenho quando a
distancia cultural entre os paises da adquirida com o Brasil ¢ baixa ou média e quando o
ambiente institucional no qual a empresa-alvo se encontra ¢ desenvolvido, foi relevante
considerar também a experiéncia com fusdes e aquisicoes da empresa adquirente e
caracteristicas institucionais dos seus paises-alvo.

Bortoluzzo e colaboradores (2014) reconhecem como limitagdo do trabalho a falta de dados
disponiveis a respeito de algumas das variaveis utilizadas no modelo, o fato de que boa parte
da amostra se caracterizava por empresas brasileiras de capital fechado e, por fim, eles nao
consideraram todos os fatores citadas na literatura sobre o tema, somente as altamente
relevantes no contexto analisado.

Com o objetivo principal de identificar os efeitos provocados pelas F&A, ocorridas no periodo
dentre os anos de 2008 a 2012, no desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras

de capital aberto, Bomfim e Callado (2016), aplicaram o modelo econométrico da Regressao
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Linear de persisténcia em indicadores econdmicos e financeiros das empresas envolvidas nessas
operacoes.

Concluiram que o desempenho foi persistente apds as operagdes, produzindo ganhos de
desempenho e aumento no poder de mercado, pelas sinergias geradas e pelo aumento no
tamanho das companhias. Porém o crescimento interno produziu maior retorno se comparado
ao crescimento por F&A; e as operagdes financiadas por mais de uma modalidade de recursos
reduziram o desempenho das empresas no periodo analisado.

Demonstraram que essas operagdes sao estratégias viaveis para obtengdo de lucros,
desempenho superior, sinergias operacionais, ganhos de escala e expansao das firmas.

Vieira e colaboradores (2017) com o objetivo de analisar se haviam diferencas nos indicadores
do Modelo DuPont e do Modelo Fleuriet das companhias brasileiras que efetuaram fusoes e
aquisicoes no periodo de 2010 a 2014, analisaram os dados obtidos nos respectivos
demonstrativos financeiros, qualitativamente afim de inferir sobre as variagdes dos indicadores
financeiros e quantitativamente através da utilizacdo do teste de sinais Wilcoxon, a fim de inferir
se o reflexo nos indicadores financeiros foi estatisticamente significativos na comparagao das
médias de quatro trimestres ex ante as médias de quatro trimestres ex post a consolida¢ao dos
indicadores.

Concluiram que no curto prazo hd uma piora nos indicadores de liquidez que os autores
consideraram tempestiva e recuperavel, porém nao apresentou diferencas para indicadores de
rentabilidade e alavancagem.

Khoo, Durand e Rath (2017) avaliaram sob a lente da teoria Trade Off, a estrutura de capital
das empresas australianas adquirentes em processos de F&A, no periodo de 1990 a 2013, com
o objetivo de identificar determinantes da velocidade em que as empresas demandam para
retornarem aos indices-padrdao de suas alavancagens-alvo, uma vez em que as atividades de
F&A as afastam destes.

O estudo realizado através de Dados em painel, confirma que os adquirentes australianos tém
alvos de alavancagem e buscam ajustar-se a este e que as alavancagens extremas decorrentes
do financiamento da F&A estdao associadas a velocidade de ajuste de alavancagem elevadas.
Constataram que as aquisi¢des agem como um choque para as estruturas de capital dos
adquirentes, e que a variagao percentual na alavancagem ¢ visivelmente diferente no ano de
aquisi¢ao para adquirentes em dinheiro do que € para os adquirentes em agoes.

Verificaram ainda que caracteristicas especificas como rentabilidade e os niveis de liquidez da

empresa podem fornecer provas que apoiam a hipdtese de que os adquirentes se ajustam mais
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rapidamente para se aproximarem dos seus alvos de alavancagem quando estes sdo sobre ou
sub alavancados. Os autores reconhecem como possivel limitacdo de seus estudos a excessiva
confian¢a no modelo Speed of Levarage Adjust (SOA), indicando ainda que melhores achados
poderiam ser obtidos utilizando modelos como o Logit.

No quadro 7 sdo resumidos dados como periodo analisado, pais estudado, tamanho da amostra,
descrigdo das variaveis, formulas estatisticas e principais resultados encontrados nos estudos de

natureza empirica:



Quadro 7 — Resumo dos estudos sobre a Relagao de F&A e indicadores
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Modelo Sintese d
Referéncia Periodo | Pais | N intese cos
Variaveis utilizadas Férmula Resultados
I — Comparacdo de pares
_ M
b= Z (Ru—RD|/M, k=-24,..,+23,
i=1
- T
I — Comparacdo de pares: retorno anormal dos |— br= 3 b, T=-24,...,+23.
1960 titulos de credito medidos 24 meses antes e 23 e Os credores ndo captam retornos
Kim: Mc Connell meses da F&A; II — Regressio em série temporal com indices de |anormais, ndo ha transferéncia de
’ (1977) A EUA | 44 11— Regressao série temporal com indices de | mercado riquezas e as empresas se
1973 mercado: retorno do titulo Rit, retorno das . . o endividam mais a partir da fusdo
acdes S e endividamento B Ry=o;+ B;S,+ By B, + U,
IIT - Comparacdo das médias de alavancagem .
parag g IIT — Comparagdo dos médias de alavancagem
LM=BLD,/S,; LM=BTD,/S,; L;=BTD,/BTA,
AL/=(Lf\+ L) /(Li_\+ Li ;), for i=LM,TM,B,
Berkovitch: 1963 Target Gain = o + 3 (Total Gain) a dflS operagdes da amost.ra for.am
N 19’93 EUA 33 | Retornos Anormais acumulados das empresas motivados por 13usca de sinergia e
arayanan ( ) a 0 |alvo. daa dquirente e tofal que nas operagdes com resultados
1988 ’ Farataliss B TR negativos a Agéncia ¢ o principal
motivador da operagdo
-Método de pagamento: Caixa (Cash); Acdes ~ A
(Stock): Cai)I:a%z Acdes ( Mix); d)( ash); A¢ Nao encontrou evidéncias de que
] ~ : L fi ional
1981 - Classificacdo do tipo de aquisigdo: ?nelhcr)) re; ormance —opetaciona
31 | Amigéavel ou Agressiva (Friendly); i G - o fl ' d .
Ghosh (2001) a EUA 5 | relacionadas ou ndo relacionas (Related) (Cash flowssy, — Cash flow;) ) Huxo de caixa aumenta
1995 - Fluxo de caixa operacional anterior (Cash = a, Cash + a, Mixed + a, Stock + a Related + a, Friendly + ¢ | Significativamente ~ com  F&A

flow adj pre)
- Fluxo de caixa operacional posterior (Cash
flow adj post)

realizadas através de caixa e
diminui com F&A realizadas com
agoes
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Constatou-se: a deterioragdo da

Indicadores (Ind): SF; Melhora na qualidade do
1995 Liquidez Geral; Liquidez Corrente; Perfil da . . endividamento; Maior
Camargos, M. A, Divida; Grau de Endividamento Financeiro; Z'(Zl"d‘) - i[z.: M“J dependéncia de capital de
Barbosa (2005) a BR |24 Retqrno Spbre o.Ativo; Retorno Sobre o = R terceirog; Melhora da situacao
1999 Patrimonio Liquido; Lucro por Agdo e econdmica; F&A resultou em
Margem Bruta ganhos para o acionista;
Obtencao de sinergia operacional
e gerencial
EUA 1° Modelo - As empresas preferem F&A ao
R 1° Modelo: Aumento de Capital x F&A 1=x+y aumento do CS; .
IT Compra direta de capital (x), capital adquirido - Empresas com alto Q sao mais
p p P q
Rousseau (2006) 1994 AT |10 (y), taxa de investimento (i) grolg;rias a aumentar CS através
a 52 | segundo Modelo segundo Modelo - %mpresas com excesso de caixa
BE |g |AsF&A sdo mais influenciadas pelo Q de X S350 Mais Dropensas a se fornarem
2005 DE Tobin ou pela diferenca dos Q do adquirente x | x;; = T I =af + a7Q;¢—1 +ast , and adaui tp .p
adquirido Lit=1 quirentes, -
NL Yii ) B - Os Qdos adqu1rent§s exce(}em.
Yt Kor ag + o (Qji—1 — q—1) + a3t, | os dos alvos com mais frequéncia
CH s do que nio;
Variaveis dependentes: Constatou-se geragdo de
Retorno sobre o ativo, retorno sobre o PL desempenho mais elevado; O
Variaveis independentes: nivel de experiéncia possui uma
1994 Dummies Experiéncia Internacional, relagdo de U invertido com o
Bortoluzzo e . BR |67 Aml.),ien'te Institucionzfll e Distancia Cultural em Bt Bx 4 B K ot Bkt E I =1y 1=, T desempenho. O grau de .
colaboradores (2014) Variaveis de controle: desenvolvimento do ambiente
2008 crescimento de vendas; crescimento de institucional da empresa
despesas operacionais, tamanho da empresa, adquirida e a criag¢@o de valor
excesso de caixa, subsidiaria de multinacional resultante da aquisigao se
possibilidade de entrada em novos mercados relacionam de forma positiva
por meio da aquisi¢do e tamanho da empresa
(2016) a BR 53 pelos indices retorno dos ativos (ROA), :wmf? +'§I.=J.;'i-li“r:: fi,;r;“: ﬂ—{t-:;.rtlf}:emt:ar. +\ff4m:;’[;rf{tﬂt I:II +| financeiro persistente, a F&A
A, aumentou o desempenho das
2012 retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) e o

lucro operacional ou EBIT, crescimento por

empresas




fusdo (Ativo adquirido/ Ativo total),
crescimento interno (aumento do ativo/lucros
retidos), Dummies indicativas da forma de
pagamento, do tipo de operacgdo e experiéncia
em operag¢ao, logaritmo natural do ativo e
endividamento
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Os resultados provenientes do
Teste de Wilcoxon apontaram
diferencas estatisticamente
significativas entre os periodos
ex ante e ex post as operagdes de
F&A para as variaveis
representativas da liquidez: IOG,

2010 T e T/RL. Constatou-se que o
Vieira e Médias dos indicadores IOG, CDG e T . aumento da IOG acima do
colaboradores (2017) a BR | 23 | divididos pela Receita Liquida, Retorno sobre Néo ¢ apresentado no estudo aumento do CDG provocou piora
2014 o Patrimoénio Liquido, na SF, empresas sairam da
classifica¢do de uma SF solida
para uma SF insatisfatéria. Em
relagdo a alavancagem (AL) e a
rentabilidade (ROE),
ndo foram apresentadas
diferencas estatisticamente
significativas para a alavancagem
e para rentabilidade
1" Modelo: 1° Constatou-se que as aquisi¢des
Variavel dependente: alavancagem contabil Modelo agem como um choque para as
Variaveis independentes: Ativo tangivel estruturas de capital dos
(PPE), lucratividade (PROFIT), tamanho da BEtpin = &L PN By k(T A, - Pa PROFTT + AP PEL adquirentes. os resultados
1990 empresa (Ln (TA)), receita (REV), retorno ' ' ' cog firmam ’ 1 os que adquirem
Khoo, Durand; Rath 93 | médio das agdes (AVE RETURN), o e divid
(2017) a AU | " | lucratividade média (AVE PROFIT) e déficit do Model e
2013 financeiro (DF) segundo Modelo para financiar suas aquisicdes, e
segundo Modelo: BLi1 — BLjy =0+ L\ BLY 11 + A BL;, + & 11 0s que adquirem com agdes

Variavel dependente: alavancagem contabil
(BL) Variaveis Independentes: oportunidades
de crescimento (M / B), depreciagdo (DEP) e
caixa (CASH)

pagam com capital.

a variagdo percentual na
alavancagem ¢ visivelmente
diferente no ano de aquisi¢ao
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acoes.

‘ ‘ ‘ para adquirentes de dinheiro €

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Este estudo se suportara nos achados anteriores ndo somente para aferir se a sinergia financeira
foi obtida através de uma mudanca positiva da SF, mas também para explicar como os diversos
fatores se relacionam para que isto ocorra.

Lubatkin (1983) a partir da avaliacao dos tipos de F&A conforme FTC fornece subsidios para
justificar o encontro da sinergia financeira através de estratégia da operagdo; Berkovitch e
Narayanan (1993) indica os possiveis motivadores de uma F&A; Ghosh (2001) apresenta a
influéncia que o meio de pagamento exerce sobre a obtencao da sinergia financeira; Camargos
e Barbosa (2005) contribuiram com a defini¢ao do indicador Perfil da Divida e sua relagdo com
a performance pos-fusdo.

Rousseau (2006) explica a relacdo da eficiéncia em gerar riquezas que a adquirente possui € 0
sucesso da operagdo; Bortoluzzo e colaboradores (2014) validaram o impacto do tamanho da
companhia no éxito das aquisi¢cdes enquanto a utilizagao por parte de Bomfim e Callado (2016)
do log do ativo forneceu a variavel pela qual irda se mensurar esta caracteristica da empresa
adquirente no Modelo estatistico, por fim Vieira e colaboradores (2017) insere no contexto a
avaliacdo de operagao de F&A pela AD.

Pela influéncia dos estudos anteriores espera-se alcancar uma evolugcdo no caminho da

explicag@o dos resultados financeiros obtidos apds e/ou por meio das F&A.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
2.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Trata-se a presente, de uma pesquisa descritiva que abordara o problema de forma quantitativa.
A abordagem quantitativa ¢ frequentemente aplicada nos estudos descritivos, que procuram
descobrir e classificar a relagdo entre variaveis e a relacdo de causalidade entre fenomenos
(BEUREN et al., 2009).

Na pesquisa descritiva, o autor se ocupa de observar, registrar, analisar ¢ ordenar dados, sem
manipulé-los. Através desta abordagem se procura classificar, explicar e interpretar fatos que
ocorrem.

Em sua forma mais simples, as pesquisas descritivas aproximam-se das exploratorias, quando
proporcionam uma nova visdo do problema. Em outros casos, quando ultrapassam a
identificacao das relagdes entre as variaveis, procurando estabelecer a natureza dessas relagoes,
aproximam-se das pesquisas explicativas (PROVDANOV; FREITAS, 2013).

No que concerne aos dados, estes foram obtidos pela analise documental. Conforme Corbetta
(2003), um documento ¢ qualquer material que fornece informagdes sobre um fendmeno social
que existe independente das a¢des do pesquisador, incluindo cartas, atas de reuniao de diretoria,
Demonstracdes Contabeis de companhias, artigos de jornais, dentre outros.

Os documentos utilizados sdo classificados como documentos institucionais e fornecem dados
secundarios, que estdo disponiveis e ndo foram coletados especificamente para este trabalho em

particular. (PROVDANOV; FREITAS, 2013)
2.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A partir de relatorio extraido da ferramenta Bloomberg foi obtida a relagdo de processos de
F&A ocorridos com empresas Brasileiras e concluidos no periodo de 2010 a 2017. A
especificagdo do periodo deu-se pela mudanga na legislagao contébil sobre o assunto analisado,
trazidas com a convergéncia do IFRS 3 e mencionadas na subsecdo 1.1.1 e, também, pela
presenca da pandemia mundial de Sars Covid 19.

Uma vez que para alcangar os objetivos do modelo foi necessario analisar as Demonstragdes
financeiras de um periodo ex-ante e 2 periodos ex-post, foram obtidos demonstrativos contabeis
dos periodos entre 2009 e 2019, considerando que a forma de divulgacdo das operagdes de
F&A, bem como seu registro na vigéncia do Pronunciamento Técnico CPC 15, teve

implantagdo retroativa a 2009, ao passo que em 2020 a pandemia mundial de SARS Covid-19
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impactou significativamente a economia dos paises e das empresas, motivos que poderiam
distorcer os achados deste estudo.

Na busca de uma maior quantidade de dados, o relatério obtido na ferramenta Bloomberg foi
comparado aos relatérios “Ranking de fusdes e aquisi¢des”, da ANBIMA que eram divulgados
trimestralmente até outubro de 2019, obtidos no site desta institui¢do. As operagdes que
constavam na ANBIMA e ndo constavam no Relatério da Bloomberg foram inseridas na
listagem inicial de operagdes.

Durante a execucao do trabalho foi possivel identificar operacdes que nao tinham sido listadas
nas duas fontes de consulta mencionadas, desta forma as Demonstragdes Financeiras
individuais foram uma terceira base de dados, e os dados das operagdes foram nestas levantados
e inseridos no escopo deste trabalho.

O Relatodrio da Bloomberg ¢ construido através de pesquisas de seus analistas nas mais diversas
fontes de informagdes ja o Ranking ANBIMA ¢ construido por informagdes enviadas a esta
pelas companhias envolvidas nas operagdes e se limita a divulgar operagdes cujo valor seja
superior a 20 milhdes de reais.

Como nem a Bloomberg e nem a ANBIMA sejam fontes oficiais, essas se reservam o direito se
ndo ser exaustivas, fato que possibilita que uma operacdo possa ndo estar sendo apresentado em
uma das fontes, ou nas duas fontes, ou ainda ser apresentada apenas nas NE da adquirente.

A exemplo de Bomfim e Callado (2016) a amostragem desta pesquisa caracteriza-se como nao
probabilistica intencional, pois ndo foram empregadas técnicas estatisticas para sua escolha, ao
passo que a selecdo das operacdes participantes se deu a partir dos dados disponiveis.

A amostra estudada nesta pesquisa ¢ formada pelas operagdes que cumprem os seguintes
requisitos: (1) a adquirente era uma companhia com agdes negociadas na BM&F Bovespa (atual
B3); (2) ter o Brasil como pais sede; (3) nao ter participado de combinagdes de negdcios entre
empresas de um mesmo grupo empresarial (aquisi¢ao reversa) e (4) apresentou todos os dados
necessarios para a formacao das variaveis. Por fim a amostra foi composto por 293 operagdes.
No quadro 8 ¢ exposta a consolidac@o das origens da informacao das operagdes e a justificativas

pelas quais algumas operagdes foram excluidas da base de dados analisada.



Quadro 8 — Composic¢do da amostra estudada

53

Justificativa Quantidade

Listadas no Relatorio Bloomberg 2.107
Operagdes listadas na ANBIMA e nas DF das Companhias 118
Total de operagoes observadas no periodo 2.225
Realizadas por empresas de Capital Fechado ou por Sociedades LTDA (1.151)
Nao divulgadas nas DF da empresa adquirente (435)
Divulgada em 2010, porém realizadas em 2009, no ano anterior a vigéncia do IFRS/ CPC (93)
Divulgadas em 2017, mas realizadas a partir de 2018, sendo que o segundo ano posterior a (57)
operagdo apresenta desempenho fortemente impactado pela COVID
Aquisicao em etapas, e somente a etapa final foi realizada no periodo em analise (D
Nao foi possivel calcular o Ciclo Financeiro em 2009 (item necessario ao calculo da variavel

. N (24)
explicada na subsecdo 2.3.4)
Cancelada @))]
Compra de ativos ou propriedade para investimento @)
Nao foi informado adequadamente o Valor Justo dos Ativos Adquiridos (item necessario ao

. . . N (23)

calculo da variavel explicada na subsecdo 2.3.2)
Nao foi informado o valor da operag@o nas DF do ano e na do ano posterior (item necessario

. e ) . (101)
ao calculo da variavel explicada na subsegdo 2.3.2)
Nao possui cotagdo de fechamento no ano da operagéo (2.3.6) (30)
Ultima DF enviada para CVM foi no ano da operagio, ou no ano posterior 9)
Amostra estudada 293

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da identificagdo das operagdoes de F&A ocorridas durante o periodo de 2010 a 2017

,foram obtidos dados das adquirentes e das adquiridas nos seguintes portais:

) Portal da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), no caso as Demonstragdes

Financeiras Padronizadas (DFP), consolidadas de 2010, e das Notas Explicativas de 2010 a

2017;

° Portal Economatica, as Demonstragdes Financeiras do periodo de 2010 a 2019, assim

como os valores necessarios a determinacao das variaveis e indicadores; e

° Portal do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

2.3 DESCRICAO E DEFINICAO DAS VARIAVEIS

O Quadro 9 evidencia as variaveis que serao explicadas nas subsecdes 2.3.1 a 2.3.10.
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Quadro 9 — Varidveis do Modelo

Variavel Tipo Descricao Sinal Hipotese Fonte
Esperado
7 Dependente Variagdo/permanéncia N/A Hipotese 1 DEP
da SF
%Agio Interesse | L croentua Lde - Hipotese 2 NE
agio/desagio
- Hipotese 3 Indicadores
APerfilDivida Interesse Verlqag:ao do Perfil da - Economatica ou
Divida
DFP
Variagéo percentual Hipotese 4 Indicadores
ACF Interesse | do Ciclo Financeiro da - Economatica ou
adquirente DFP
DFTC; a Inter Dummy Classificagdo N/A Hipdtese 5 NE
DFTC4 CreSSe | da operacdo FTC
Market to Book (MTB) Hipotese 6
MTB Interesse | da adquirente na data + Bloomberg e NE
da F&A
Percentual de Caixa e Hipotese 7
%CX Interesse equivalente a caixa no + Bloomberg e NE
pagamento da
operacao
Variagdo percentual N/A
APIB Controle | do Produto Interno + Site do IBGE
Bruto Anual
. . N/A
DAtvi e Controle Dumrfzze.s Atividade N/A NE
DAtv, Economica
LogA Controle | Tamanho + NA DFP

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.3.1 Variavel Dependente

A Variavel dependente (Z) foi obtida comparando-se as SF em dezembro do ano ext-ante ao
F&A (pré-fusdao) com a SF em dezembro do segundo ano ext-post ao F&A (pos-fusdo). As SF

foram calculadas conforme segue:

° as contas contabeis apresentadas nos balancetes foram classificadas conforme quadro 3;
° os saldos das contas foram agrupados segundo esta classificacao;
° as formulas do quadro 4 foram aplicadas de maneira a se obter os sinais de cada

componente do CCL; e

° a comparacao destes sinais forneceu a situagdo financeira tipificada no quadro 6.

As situacdes financeiras, referentes a 2009, foram calculadas a partir do exercicio anterior
demonstrado nas DFP de 2010 uma vez que este demonstrativo ¢ comparativo € ja retrata o
exercicio de 2009 aderente as normas internacionais. As situagdes financeiras dos demais
periodos avaliados foram calculados com base nas Demonstragdes Financeiras para o periodo

de 2010 a 2019.
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As variagdes possiveis foram agrupadas em 3 categorias principais: piora, permanece ou
melhora.

Dada a classificacdo do modelo Fleuriet (1978) essas trés categorias foram subdivididas em
subcategorias sendo estas: SF positivas ou SF negativas, as situagdes financeiras classificadas
como positivas equivalem as classificacdes de Fleuriet (1978) Excelente e Solida e as
classificadas como negativas equivalem as classificagdes de Fleuriet (1978) para as situagdes
Insatisfatoria, Péssima, Muito Ruim e Alto Risco, conforme revelado no quadro 6.

As subcategorias criadas foram: variagdo de SF positiva para SF negativa, variacdo de SF
positiva para SF positiva, Variagdo de SF negativa para SF negativa, variacdo de SF negativa
para SF positiva.

As categorias foram associadas as subcategorias, gerando as classificacdes finais de
variacdo/permanéncia de SF, definidas a seguir: piorou saindo de uma SF positiva para uma SF
negativa; piorou, porém, continua em uma SF positiva; piorou de uma SF inicial negativa para
uma ainda pior; permanece na mesma SF positiva; permanece na mesma SF negativa; melhorou
de uma SF positiva para uma ainda melhor; melhorou de uma SF negativa, mas permanece
negativa; e melhorou de uma SF negativa para uma situagdo positiva. Seguem no quadro 10 as
referidas classificacdes.

Quadro 10 — Defini¢do da Variavel dependente

Y4 Categoria Subcategoria Classificaciio final

0 Piorou De positiva para negativa Piorou saindo de uma SF positiva para uma
SF negativa

1 Piorou De positiva para pior Piorou, porém, continua em uma SF positiva

2 Piorou De negativa para pior Piorou de uma SF negativa para uma ainda
pior

3 Inalterado De positiva para positiva SF positiva inalterada

4 Inalterado De negativa para negativa SF negativa inalterada

5 Melhorou De positiva para melhor Melhorou de uma SF positiva para uma ainda
melhor

6 Melhorou De negativa para menos negativa | Melhorou de uma SF negativa, mas
permanece negativa

7 Melhorou De negativa para positiva Melhorou de uma SF negativa para uma
situacdo positiva

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.3.2 Variavel Independente Percentual de Agio (% Agio)

Nas Notas Explicativas (NE) “Contexto Operacional”, “Combinac¢do de Negbcios” e/ou de
“Investimentos” contidas nas DFP, foram obtidas as informagdes sobre o valor da operagao e
do Ativo Liquido a valor justo do investimento adquirido. Com esses dois dados foi construida

a variavel percentual de agio (%Agio) que consiste em subtrair o valor da operagdo, do Ativo
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Liquido a Valor Justo da adquirida (na data da transa¢do) e em seguida dividir este montante
pelo valor da operacao. Isso fornece a proporc¢ao do agio sobre o valor da operagao.

O ativo liquido a valor justo na data da operagao ¢ obtido através da multiplicacdo do percentual
de participagdo sobre o resultado da subtragdao do ativo identificavel adquirido pelo passivo
assumido, podendo-se obter-se também pela subtracdo do ativo identificavel adquirido pelo
passivo assumido e da participacdo de ndo controladores. O valor da operacdo ¢ a
contraprestagao transferida na troca do controle da adquirida em uma F&A mensurada pelo seu
valor justo, também na data da operagao (CPC, 2011).

O Agio por expectativa de rentabilidade futura é definido como a subtragdo do valor da
operagao pela soma dos ativos liquidos a valor justo da adquirida quando positivo. Quando a
subtra¢dao do valor da operagdo pela soma dos ativos liquidos a valor justo da adquirida for
negativo, tem-se a figura do Ganho por compra vantajosa (ADRIANO, 2018).

Formula 5: Valor da Operagio — Soma dos ativos liquidos a valor justo > =0 Agio

Formula 6: Valor da Operacdo — Soma dos ativos liquidos a valor justo < 0 ganho por compra
vantajosa

Em operacdes que resultam em compra vantajosa o indicador sera negativo, enquanto em
operagdes com agio o indicador sera positivo. Espera-se que quanto maior for o %Agio maior

sera a contribuicao desta variavel para explicar a piora na SF consolidada.

2.3.3 Variavel alteraciao do Perfil da Divida da adquirente (®PerfilDivida)

O indice consiste em dividir o Passivo Oneroso Circulante pelo Passivo Oneroso Total, este ¢
composto pelo Passivo Oneroso de Curto Prazo somado ao passivo oneroso de longo prazo
(CAMARGOS; BARBOSA, 2005). A variavel demonstra o percentual da divida total sujeita a
remuneracao de juros, como debéntures e empréstimos, que vencerdo no curto prazo, ou seja,
quanto maior o indicador mais negativamente ele refletira na SF calculada conforme AD.

Os indices de Perfil da Divida para os exercicios de 2010 a 2019 foram obtidos por meio do
portal Economatica, através do indicador “Divida CP/Divida Tt”, que ¢ equivalente a divisdo
de Passivo Oneroso Circulante por Passivo Oneroso Total. Foi necessario calcula-lo para o
periodo de 2009, utilizando-se do ano anterior reapresentado nas DFP de 2010.

A varidvel foi obtida subtraindo-se os perfis da divida do consolidado em dezembro do segundo
ano ext-post F&A (pos-fusdo) do Perfil da Divida da adquirente de dezembro do periodo ex-
ante (pré-fusdo), e em seguida dividiu-se o resultado desta operacdo pelo Perfil da Divida da

adquirente de dezembro do periodo ex-ante.
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Alteragdes temporarias de liquidez podem ocorrer quando a empresa adquirente usa capital de
terceiros a fim de financiar o F&A. (VIEIRA et al., 2017). O alcance de créditos de melhor
qualidade no que tange ao prazo e que possivelmente foi utilizado na operagao, serd avaliado
com o emprego da variagao do indice Perfil da Divida.

Quando a adquirente aumenta a concentracao de suas dividas onerosas no curto prazo apds a
realizagdo de uma F&A maior sera a contribuicdo desta varidvel para explicar a piora na SF

consolidada.
2.3.4 Variavel alteracao do ciclo financeiro da adquirente (®=CF)

Espera-se que a variagao do CF esteja inversamente relacionada a variacao/permanéncia da SF
da adquirente. Desta forma o aumento no CF contribuird para uma piora da SF. A SF,
particularmente o IOG, pode sofrer alteragdes causadas pela mudanca do CF (MARQUES;
BRAGA, 1995).

Os indices de CF para os exercicios de 2010 a 2019 foram obtidos através do portal
Economatica. Porém foi necessario calculd-lo para o periodo de 2009, e apenas para as
empresas de varejo, utilizando-se do ano anterior reapresentado nas DFP de 2010. A férmula
do indice que foi exposta no item 2.2.

Ainda que a variavel ciclo financeiro tenha sido obtida diretamente do portal Economatica, tem-
se como uma possivel limitacao a utilizagao deste indicador para setores diferentes do setor de
varejo.

A variavel foi obtida subtraindo-se o CF consolidado em dezembro do segundo ano ext-post a
F&A, da CF da adquirente medido em dezembro do periodo ex-ante, em seguida dividindo-se
o resultado desta operacdo pelo ciclo financeiro da adquirente do periodo ex-ante.

Quanto mais o grupo aumentar o CF anteriormente praticado pela adquirente no pds-F&A

maior sera a contribui¢do desta variavel para explicar a piora na SF consolidada.

2.3.5 Variavel “Dummy Classificacdo da operacao FTC” (DFTC1 a DFTC4)”

Nas Notas Explicativas (NE) de “Contexto Operacional”, “Combinag¢ido de Negdcios” e/ou de
“Investimentos”, das DFP, foram obtidas as informacdes sobre a atividade e sobre o mercado
em que atuam a adquirente e a adquirida. Com essas informacgdes as operacdes foram
classificadas conforme Risberg (2003) e apresentado no quadro 1 do item 1.1.2, a saber:

° F&A Horizontal e de extensdo de mercado - que ¢ a Dummy de referéncia face a maior

presenca quantitativa na amostra;



58

° F&A Vertical retroativa;

° F&A Vertical progressiva;

° F&A para extensao do Produto; e
° F&A Conglomerado

2.3.6 Variavel “Market to Book (MTB) da adquirente na data da F&A”

O indicador ¢ calculado a partir da propor¢ao: Cotacdo da Acao dividido pelo PL por acao no
ano da operacdo. Sera usado como uma simplificagdo dos modelos de Q de Tobim, construido
por Lindenberg e Ross (1981), dada as dificuldades praticas de se conseguir as informagdes
necessarias para este indice (HAYES, 2020).

Nao obstante, as dificuldades praticas que requerem simplificacdes, como a proposta por Chung
e Pruitt (1994), que se assemelha ao indice valor de mercado/valor contdbil da empresa,
viabilizam a constru¢do de estimativas a partir de dados facilmente coletaveis e obtém
resultados que guardam estreita correspondéncia aos obtidos por meio do método mais
elaborado (FAMA; BARROS, 2010).

O Q de Tobin, como medida de performance, ¢ interpretado como uma fung¢do crescente da
qualidade dos projetos da empresa sob o comando da administra¢do atual. Neste sentido, o
desempenho da administrac¢ao ¢ colocado como o principal determinante do valor do q., ou seja,
firmas bem administradas apresentam Q altos e firmas mal administradas possuem Q baixos
(FAMA; BARROS, 2010).

Em empresas com Q baixos, os administradores tenderdo, quando dispuserem de recursos
suficientes, a aplicar em projetos com valor presente liquido negativo ("sobre-investimento"),
destruindo, assim, riqueza de seus acionistas (FAMA; BARROS, 2010).

Espera-se que quanto maior for o MTB da adquirente na data da aquisicdo maior serd a

contribui¢do desta varidvel para explicar a melhora na SF consolidada.

2.3.7 Variavel “Percentual de Caixa no pagamento da operac¢io” (% CX)

Ghosh (2001), identificou uma melhora de Fluxo nas aquisi¢des cujo meio de pagamento foi
em caixa e/ou equivalente a caixa. O aumento do Fluxo de Caixa e, consequentemente, do CCL,
contribui para uma melhor SF (BRAGA, 1991).

Nas DFPs, em suas NE de “Contexto Operacional”, “Combinagdo de Negocios” e/ou de
“Investimentos”, foram obtidas as informag¢des do valor da operagdo e a forma de pagamento.

A variavel foi calculada a partir da divisdo do valor pago em caixa e equivalente, ou ainda em
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promessas de pagamento em caixa e equivalente, sobre o valor total da operagdo (GHOSH,
2001).
Espera-se que quanto maior for o percentual de caixa no pagamento da operagao maior serd a

contribuicao desta varidvel para explicar a melhora na SF consolidada.

2.3.8 Variacao percentual Anual do Produto Interno Bruto (®«PIB)

O cenario econdmico causa efeitos na mudanga de capital de giro sobre o risco de liquidez
(VIEIRA et al., 2017). O impacto do cendrio econdmico e das possiveis alteracdes ocorridas
serd medido por meio do Produto Interno Bruto (PIB). O PIB foi obtido no site do IBGE, ao
passo que a varidvel de controle foi construida a partir da divisdo do PIB do segundo ano ext-
post pelo PIB do ano ext-ante a F&A.

Espera-se que quanto maior for a variagao do percentual do Produto Interno Bruto ocorrida
entre o periodo pré-F&A e o periodo pos-F&A, maior serd a contribuicdo desta varidvel para

explicar a melhora na SF consolidada.

2.3.9 Varia¢ao Dummies Atividade Econémica (DAtvl e DAtv2)

Nas NE “Contexto Operacional”, “Combinagdo de Negocios” e/ou “Investimentos”, das DFP
foram obtidas as informacdes das atividades das empresas. Através desta informacao pode-se
classificar a atividade da adquirente em Industria, Comércio e Servico, construindo, assim, a
variavel de controle dummy. A dummy de referéncia consiste no setor Servigo dada sua menor

complexidade e estrutura.

2.3.10 Tamanho (LogA)

A exemplo de Bortoluzzo e colaboradores (2014) e Khoo e colaboradores (2017), entende-se
que o tamanho da empresa pode ser um fator relevante na operacdo de F&A e, portanto, esta
variavel ¢ inserida como uma variavel de controle, a qual serd representada por meio do
logaritmo natural do ativo da adquirente, que € revelado nas DFPs, no periodo da F&A.

Espera-se que quanto maior for o porte da adquirente na data da aquisicdo maior serd a

contribui¢do desta varidvel para explicar a melhora na SF consolidada.
2.4 MODELO ESTATISTICO

Este estudo foi conduzido por meio de uma Regressao Logistica Multinominal. A Regressao
Logistica Multinominal realiza predigdes ou explica a ocorréncia de determinados fendmenos

quando a variavel dependente for de natureza categdrica, assim como destina-se a investigar o
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efeito das varidveis pelas quais os individuos estdo sujeitos sobre a probabilidade de ocorréncia
de determinado evento de interesse (FAVERO et al., 2009).

O nome "regressao logistica" vem do fato de que o modelo ¢ uma fungao logistica. Diferencia-
se de uma regressao linear pois a variavel dependente desta varia entre 0 e 1. A regressao
logistica deixa a distribuicdo marginal f(x) ndo especificada, por isso ¢ mais ndo paramétrica
do que andlise discriminante linear (WASSERMAN, 2003).

A Regressao Logistica Multinominal permite que a variavel categorica dependente apresente
mais de duas categorias, que podem ser de natureza nominal ou ordinal. Uma das categorias
sera escolhida como a referéncia, de forma arbitraria ou ndo, com a qual as outras variaveis
serdo comparadas (FAVERO et al., 2009).

Segundo Dias Filho e Corrar (2007) o modelo logistico requer amostras mais amplas do que os
modelos lineares, por isso entendem que deve haver uma relagao de pelo menos 30 observagoes
por parametro estimado, porém a amostra completa ¢ composta por 293 observagdes.

Foram descritas na secdo 2.3 13 varidveis, o que exigiriam 390 observacdes para testar o
modelo, desta forma, serdo construidos e comparados dois modelos: um modelo completo € um
modelo alternativo, no qual serdo excluidas variaveis do modelo completo que ndo apresentam
diferenca de médias estatisticamente significativas, pois isto pode ser um indicativo da nao
existéncia de diferenca estatisticamente significativa na probabilidade de ocorréncia do evento
estabelecido nas variaveis dependentes.

As variaveis serdo examinadas a partir de teste de diferenca de médias das variaveis
quantitativas, em funcao da variagao/permanéncia da SF correspondente a variavel dependente.
A fim de se aplicar a avaliacdo adequada do respectivo teste de diferenca nas médias, as
variaveis quantitativas terdo testadas sua normalidade com a realizagdo do teste Shapiro Wilk,
uma vez que a amostra estudada possui mais de 30 observagdes e sua heterocedasticidade, com
o teste de Leneve.

As variaveis qualitativas serdo avaliadas através de tabela cruzada e teste Qui-quadrado, por
este ser um dos mais antigos e mais usados em estatistica, o qual permite testar o grau de
associacao existente entre variaveis qualitativas ou categoricas.

Conforme resultado obtidos nos testes de normalidade e homoscedasticidade serd avaliado a
aplicacdo do teste paramétrico, Anova, ou do teste ndo paramétrico, Kruskal-Wallis.

Dias Filho e Corrar (2007) descrevem como requisitos do modelo:

° para que este possua maior estabilidade deve incluir todas as suas variaveis preditoras;

° Quanto aos erros:
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(1) o seu valor esperado deve ser zero;

(2) ndo pode existir autocorrelagdo entre eles; e

3) nao pode haver correlacao entre eles e as variaveis independentes.

° Nao pode haver multicolinearidade perfeita entre as variaveis independentes, pois isto
dificulta uma estatistica precisa, amplia os intervalos de confianga, sensibiliza os estimadores
de MQO e seus erros padrdo. Portanto a multicolinearidade serd testada através do teste de
Variance Inflation Factor (VIF), ou ainda Fator de Inflagdo da Variancia que, de acordo com
Gujarati e Porter (2011), definem como regra pratica que se o FIVj de uma variavel for maior
que dez, essa variavel sera tida como altamente colinear.

A capacidade do modelo em estimar a probabilidade associada a ocorréncia de certo evento
serd determinada pelo teste Likelihood Value (-2LLL) o qual, aferindo valores mais proximos a
zero, indica um maior poder preditivo do modelo como um todo (DIAS FILHO; CORRAR,
2007). O -2LL é a probabilidade logaritmica do modelo ajustado. E usado no teste Qui-
Quadrado da Razdo de Verossimilhanca, para saber se todos os coeficientes de regressdo dos
preditores no modelo sao simultaneamente zero, e nos testes de modelos aninhados. (UCLA,
2021)

O efeito da inclusdo das varidveis independentes no modelo, no tocante & melhora ou piora de
seu poder explicativo, foi medido pelo Pseudo — R — Quadrado de McFadden (DIAS FILHO;
CORRAR, 2007).

A capacidade do modelo gerar estimativas e classificagdes confidveis foi medida pelo teste
Hosmer e Lemeshow (DIAS FILHO; CORRAR, 2007).

Para testar a qualidade do modelo, foi gerado um grafico com a curva ROC que, segundo Favero
e colaboradores (2009), revela a capacidade do modelo em discriminar em categorias a variavel
dependente.

O modelo estatistico o qual sera utilizado no estudo ¢ definido pela equagao:

1
)= 11 @
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ZPemiatol®) = a — B,%Agio — B, APerfilDivida — B3 ACF — By DFTC, —
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BsDFTC, — BsDFTCs — B-DFTC4 + BeMTB + Bs%CX + Byo APIB + By, DAtiv, + By, DAtiv, +
BizLlogA

++°¢

Para a estimagao dos coeficientes do modelo, a categoria de variavel dependente utilizada como
referéncia sera a “SF positiva inalterada”, e o intervalo de confianga do modelo sera de 90%.
Sob 0s mesmos parametros sera estimado o Razao Relativa de Risco (RRR).

O RRR corresponde ao Coeficiente exponenciado fornece uma estimativa do risco relativo, ou
ainda s3o comumente interpretados como razdes de chance. A interpreta¢ao padrao das razdes
de risco relativo ¢ para uma mudanga de unidade na variavel preditora, espera-se que a razao
de risco relativo do resultado m em relacdo ao grupo de referéncia mude por um fator da
estimativa do respectivo parametro, dado que as variaveis no modelo sao mantidas constantes

(UCLA, 2021).
2.5 HIPOTESES

Com a construcao das variaveis e aplicacdo do Modelo descrito, sera testada a veracidade das

seguintes hipoteses de pesquisa:
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Primeira hipotese (H1) — Operagdes de F&A afetam a SF das empresas adquirentes no pos-
fusdo quando consolidada.

Vieira e colaboradores (2017), verificaram que a SF pos-fusdo das companhias piorou. A fim
de confirmar ou ndo este achado, neste estudo a SF sera analisada, diferente de Vieira e
colaboradores (2017), neste estudo, sera utilizado demonstra¢des financeiras anuais ¢ nao
trimestrais para comparar a SF das adquiridas em dezembro do ano imediatamente anterior a
operagdo, com a SF em dezembro do segundo ano apos sua realizagcdo. Desta forma aqui
pretende-se diminuir o efeito da sazonalidade apresentada nos relatorios trimestrais, uma vez
que serdo comparados periodos iguais em anos diferentes.

Outra diferenca que se aplicara neste estudo ¢ que o periodo ex-post ndo serd o ano
imediatamente apos a consolidacao, pois conforme defendido por Quah e Young (2005), os
processos de integracdo sinérgica comegam a ser estabelecidos a partir do segundo ano, no
periodo de pos-fusdo.

Nesta pesquisa o periodo analisado sera superior ao de Vieira e colaboradores (2017), e
abrangera mais operacoes se utilizando de modelo estatistico mais robusto e informativo.
Segunda hipdtese (H2) — Operagdes com agio sdo mais propensas em afetar negativamente a
SF consolidada em dezembro do segundo ano ex-post a operagao

Berkovitch e Narayanan (1993), explicam, através da andlise das varidveis de Retornos
Anormais, o motivo pelo qual uma F&A foi originada, sendo bem-sucedida Sinergia Financeira
e sendo malsucedida Arrogancia ou Agéncia. Segundo os autores, o motivador de F&A
arrogancia ndo gera sinergia financeira, pois tais operagdes decorrem de uma avaliagdo
superestimada do gestor dos ganhos dessas operagdes.

Devido a propria defini¢ao do 4gio, caracterizado pelo excedente da contrapartida exercida pela
aquisicdo do valor justo apurado, por ser bastante subjetiva e ndo divulgada sua composic¢ao, o
agio pode conter uma avaliagdo superestimada da adquirida, dai em operacdes que nado
melhoram a SF ¢ um indicador dos motivadores Arrogancia e Agéncia.

Terceira hipotese (H3) - As operagdes realizadas por adquirentes que aumentaram o indicador
Perfil da Divida, no periodo compreendido entre dezembro do exercicio ext-ante a F&A (pré-
fusdo) e até dezembro do segundo ano ex-post (pds-fusdo), sdo menos propensas em afetar
positivamente a SF das companhias consolidadas.

Kim e Mcconell, 1977, entenderam que as empresas resultantes de F&A endividam-se mais do
que a soma delas em separado. Resta saber se o perfil deste endividamento resulta em uma

melhor SF e ¢ fruto/provedor de uma sinergia financeira;
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A variagdo do perfil da divida est4d negativamente relacionada a SF, uma vez que as empresas
combinadas poderdo dispor de mais recursos de longo prazo em consequéncia direta das F&A,
bem como pelo favorecimento obtido pelo maior porte da empresa combinada que resulta em
um maior poder de barganha e alavancagem (CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

Quarta hipotese (H4) — As operagdes realizadas por adquirentes que aumentaram seu Ciclo
Financeiro, no periodo compreendido entre dezembro do exercicio ext-ante a F&A até
dezembro do segundo ano ex-post, estdo mais propensas em afetar negativamente a SF das
companhias consolidadas.

Com o aumento do poder de mercado, oriundo da combinagao das empresas, as negociagdes de
prazos com clientes e fornecedores podem ser estabelecidas em condi¢des mais favoraveis
(PORTER, 1947). As empresas com ciclo financeiro reduzido possuem SF excelente
(MARQUES; BRAGA, 1995).

Quinta hipotese (HS5) — O objetivo de F&A, conforme classificagdio FTC, Horizontal e de
extensdo de mercado, estd mais propensa em melhorar a SF consolidada do que em outras
classificagoes.

Quanto melhor o ajuste estratégico entre a empresa adquirente ¢ a adquirida, ou seja, quanto
mais os respectivos ambientes das duas empresas tém caracteristicas uniformes - maior deve
ser o ganho de desempenho para a empresa adquirida (LUBATKIN, 1983).

Sexta hipotese (H6) — Operacdes em que a adquirente possui maior MTB, estdo mais propensas
em melhorar a SF do consolidado no periodo de dois anos ext-post a operagao.

Segundo Rousseau (2006), empresas que apresentam Q de Tobim elevado sdo mais propensas
a aumentar seu Capital Social com F&A, ao passo que organizacdes com elevados valores de
Q de Tobin possuem maior capacidade de aumentar o valor dos ativos das empresas adquiridas,
sendo que aquelas com as melhores tecnologias, buscam crescimentos proporcionais em seus
Capitais Sociais que sejam suficientes para superar os custos de transagdo associados as fusdes
(ROUSSEAU, 2006).

Fama e Barros (2010), defendem que empresas com Q de Tobim baixo sdo mais propensas a
realizarem sobre-investimento destruindo recursos do acionista.

Cabe a este estudo confirmar se as companhias eficientes em gerar valor de mercado ao adquirir
novos investimentos melhoram a SF consolidada;

Sétima hipotese (H7) — As operagdes financiadas com caixa estdo mais propensas a contribuir
para uma melhora da SF consolidada até dezembro do segundo ano ext-post operagao, na

comparacao com as operagoes realizadas com acdes ou de forma mista.
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Ghosh (2001) evidencia em seu estudo que o meio de pagamento utilizado na F&A se relaciona
com a variagdo do Fluxo de Caixa Operacional. Segundo o autor o fluxo de caixa operacional
cresce significativamente apoOs as aquisicoes em dinheiro. As aquisicdes em caixa apresentam
maior sucesso no gerenciamento dos ativos das empresas combinadas. Resta saber se 0 meio
de pagamento utilizado se relaciona com a obten¢@o ou ndo da sinergia financeira;

Em sintese, a confirmag@o ou ndo das hipdteses revelara se a variacdo na SF estd relacionada
aos seguintes fatores da operagdo de F&A:

° A motivacao da operacdo, quando esta ndo € a busca pela sinergia financeira;

° A modificacdo dos prazos no gerenciamento do capital de giro, em razdo de uma
estrutura organizacional melhor e que eleve a capacidade em obter dividas com menores taxas
de juros e periodos mais longos;

° A estratégia definida pela adquirente, conforme classificacao FTC, para sua expansao;
° A capacidade da adquirente em criar valor para a investida, dado seu maior dominio
tecnologico, definida pelo seu MTB; e

° O meio de pagamento utilizado na F&A.

Expondo desta forma como a operacao afetou a SF consolidada no periodo de analise.
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3 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
3.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A tabela 2 relata os resultados da anélise descritiva das varidveis quantitativas do modelo.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Variavel Minimo Maximo Média l],):s:::) C"f,‘;ﬁg‘c‘;‘; de
%hgio -42546% 4200% -83% 2503% -3018%
APerfilDivida -100% 63445% 281% 3717% 1325%
ACF -3729% 6476% -49% 533% -1092%
MTB 12 13 3 2 92%
%CX 0% 100% 92% 26% 28%
APIB -284% 2000% 129% 643% 498%
LogA 439101 8,77753 6,63342 0,68689 10%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A operagdo em que a variavel %Agio foi a menor, desagio de 42.546%, foi a aquisi¢do da Atkore
International Industria e Comércio de Ago pela Panatlantica S.A realizada em agosto de 2013.
A Atkore antes da operacdo ja possuia uma SF soélida e assim permaneceu a SF do grupo, nao
tendo melhorado, por mais que tenha sido a operacao com a maior propor¢ao do valor de ganho
por compra vantajosa sobre o valor da operagao.

A operagio em que o %Agio foi o maior de 4.200%, foi a aquisi¢do da Ktorres Beneficiamento
de Plasticos Ltda pela Cremer S.A., realizada em julho de 2012. A Ktorres possuia SF solida
antes da operacdo e assim se manteve a SF do grupo, ainda que nesta operacdo tenha
apresentado a maior propor¢ao de agio sobre o valor da operagao.

A adquirente Brasil Brokers, apresentou o menor percentual para a variavel APerfil Da divida,
na comparagao entre dezembro de 2010 e dezembro de 2013, periodo no qual, ocorreram as
aquisi¢des dos investimentos: Imoveis no Morumbi Administragdo e Servigos, Socied,
Unnamed Target, VB Assessoria Imobiliaria Ltda, Home Hunters e Galvao Venda de Imoveis
Ltda. Em 2010, 100% de sua divida onerosa se concentrava no curto prazo, ja em 2013 ndo
possuia mais divida onerosa e a SF do consolidado permaneceu solida.

Drogasil S.A. revelou o maior percentual de variagdo para esta varidvel na comparagdo dos
periodos de 2014 e 2017, ocasido em que adquiriu a 4Bio Medicamentos S.A., cujo percentual
passou de 0,05% para 32,12%. O aumento da divida onerosa de curto prazo da adquirente pode
ter refletido na variagdo de sua SF que era so6lida e que quando consolidada com a adquirida

piorou, tornando-se insatisfatoria.
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A adquirente Aliansce Shopping Center S.A reduziu seu ciclo financeiro, (-3729%), durante o
periodo de dezembro de 2014 (antes da aquisi¢do do Shopping da Bahia) e dezembro do
segundo ano ex-post, em 2017. A redugao do prazo entre o pagamento aos fornecedores e o
recebimento de clientes, ndo acarretou a alteragdo na SF do consolidado, que permaneceu
solida, assim como era a da adquirente.

A Petrorio elevou seu ciclo financeiro (6476%), entre o periodo de dezembro de 2010 (antes da
aquisicdo da UNX Energy Corp. UNX) e dezembro do segundo ano apos, em 2013. O aumento
do prazo entre o pagamento aos fornecedores e o recebimento de clientes, ndo acarretou
alteracdo na SF do consolidado, que permaneceu excelente, assim como era a da adquirente.
A companhia com menor MTB, -12%, a efetuar aquisi¢des foi a Bombril S.A., que adquiriu em
2011 a Brand Portfolio/Brazil - Brill Cosméticos, a qual ja estava com uma SF insatisfatoria
antes da aquisicao e se tornou péssima em dezembro do segundo ano ex-post. Essa performance
era esperada, uma vez que a Companhia, a época da F&A, tinha a menor capacidade de gerar
riqueza com seus investimentos dentro da amostra.

A adquirente com maior MTB (13%) foi a International Meal Co Alimentagdo S.A., que
adquiriu em 2012 as empresas: Marcas Comestiveis Ltda, Orange Fantasy Lanchonetes Ltda,
Squadro Lanchonetes Ltda (Batata Inglesa), Rede J&C Delicias, Solidar Convivéncia Loja de
Conveniéncia Ltda, Auto Posto Eco Brasil Ltda e Wraps & Go Fresh brands. A SF, que era de
alto risco antes das aquisi¢des, tornou-se um pouco melhor, porém ainda classificada como
insatisfatoria, no periodo pos-aquisi¢do. Ser a Companhia que possui a maior capacidade de
gerar riquezas com seus investimentos pode ter contribuido para esta melhora.

A duragdo de trés anos em que aconteceram aquisi¢des € que ocorreu a variagdo negativa do
PIB mais expressiva, foi o periodo econdmico mais desafiador, em especial de 2012 a 2015.
Nesse periodo a variagdo foi de 284% negativa, mudando de 1,9% para -3,5%. As operacdes
ocorridas em 2013 se acham listadas no quadro 11. Embora a expectativa fosse que essas
operagdes piorassem na SF consolidada, apenas a SF da Aliansce Shopping Center S.A. piorou.
Em contrapartida, o periodo de variagdo do PIB mais positiva ocorreu entre 2009 e 2012,
alterando de -0,1% para 1,9%, ou seja, variacdo positiva de 2000%, logo um periodo
economicamente melhor. As aquisi¢des realizadas em 2010 encontram-se expostas no quadro
12. O excelente momento economico pode ter contribuido para a melhora da SF apenas da

Brasken S. A. e da PDG Realty SA Empreendimentos e Participagdes.
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PRX Solucoes em Gestao Agroindustrial Ltda,P2RX
Solucoes em Software AS

W&D Participacoes AS

Adquirente Adquirida SFex- | SF ex-
ante post
Aliansce Shopping Center AS Shopping Parangaba Solida | Péssima
Anima Holding AS HSM do Brasil Ltda, HSM Educacional AS Péssima | Solida
Duratex AS ThermoSystem Industria Eletro Eletronica Ltda Soélida | Solida
Estacio Partcipagaes AS Lol e i St Lol Sslida | Solida
International Meal Co Rede de restaurantes Gino’s Péssima | Solida
Alimentacao AS Auto Posto Mirante Benetton Ltda
Agrovéneto S.A. Industria de Alimentos
Capital Joy Holding
Grupo Zenda . .
JBS AS Searz Brasil assets Ins?tt}sfa Ins:dt.lea
] - toria toria
Frigorifico Independéncia
XL Foods
Agil Armazéns Gerais Imbituba Ltda
. LZT Solucoes em Informatica Ltda - -
Linx AS Diregdio Processamento de Dados Ltda. (“DIRECAO”) Sélida Sélida
Localiza Rent a Car AS Localiza JF Aluguel de Carros Ltda Excelent | Excelent
e e
Magazine Luiza AS Campos Floridos Comercio de Cosmeticos Ltda Insatisfa | Solida
toria
Reframec Manutencao e Montagens de Refratarios
Magnesita Refratarios AS LTD Solida | Solida
Dalian Mayerton Refractories Co. Limited
Minerva AS Mato Grosso Bovinos AS Soélida Solida
Panatlantica AS Atkore International Industria e Comercio de Aco e Soélida Soélida
Séo Carlos Empreendimentos e | Tower A at EZ Towers complex Solida | Solida
Participacdes AS
Saraiva SA - Livreiros e Editores | Editora Erica Ltda Insatisfa | Insatisfa
toria toria
Ser Educacional AS Uniao de Ensino Superior do Para Péssima | Soélida
Singia AS Drive Consultoria e Informatica Ltda Solida Soélida
Ciashop
Seventeen Tecnologia da Informacao em Informatica
Solucoes em Software e Servicos TTS
Totvs AS Ltda,Webstrategie Software Ltda Solida | Solida

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Adquirente Adquirida SF ex-ante | SF ex-post
Excelsior Med AS
Amil Participacses AS Assistencia a Saude Ltd Muito Muito
pag Empresa de Servicos Hospitalares Ltda ruim ruim
Hospital Samaritano
ﬁrslhanguera Educacional Participagdes | Sociedade Educacional Plinio Leite S/S Ltda Solida Solida
. o 2 Hotels/Belem ..
BHG SA - Brazil Hospitality Group Hotel Odara Excelente | Péssima
Braskem Qpar AS Al
Braskem AS Braskem PP Americas Riscoo Excelente
Unipar Comercial e Distribuidora AS
Diagnosticos da América AS Instituto de Endocrinologia e Medicina Solida Solida
Nuclear de
Eneva AS Nova - Sistemas de Energia Ltda Solida Péssima
Eternit AS Monier Tegula Solucoes para Telhados Ltda Solida Soélida
Fleury AS DI SCI:VICOS Medicos Ltda,DI Medicos Solida Solida
Associados Ltda
Cleary Holdings Corp
Gerdau AS Gerdau Ameristeel Corporation Solida Insat.lsfato
Tamco ria
Acos Villares AS e Prontoffer Ltda
Karsten AS Romaria Empreendimentos Ltda Insatisfato6 | Insatisfatd
ria ria
. Superficie Ltda 1 i1
Mangels Industrial AS Koga & Cia Ltda Solida Solida
Grupo SEARA
Marfrig Global Foods AS Gideny S.A. (Grupo Zenda Solida Insat.lsfato
Keystone Foods ria
Poultry plant
MMX Mineragdo e Metalicos AS GVA Mineracao Ltda . Muito
Péssima wim
PDG Realty SA Empreendimentos e Agre Empreendimentos Imobiliarios AS Insatisfato Solida
Participacdes ria
Terra Santa Agro AS Maeda SA Agroindustrial Solida Insatisfatd
ria
Ultrapar Participagdes AS Distribuidora Nacional de Petroleo Ltda Solida Solida
Vale AS Vale Fertilizantes AS Soélida Solida

Fonte: Elaborado pelo autor.

No que diz respeito a variavel %CX, cerca de 89% do universo estudado, (equivalente a 261

observagdes), apresenta valores para a variavel igual a 100%, o que demonstra o perfil destas

operagdes quando a adquirente ¢ brasileira.

A adquirente que exibiu menor LogA, portanto a menor empresa do universo estudado, foi a

KOL Solugoes em Gestao do Conhecimento Ltda. Esta organizagao adquiriu, em 01/09/2016,

a DTCOM Direct to Co S.A, ao passo que sua SF consolidada se manteve muito ruim, como

antes da F&A. Por outro lado, a adquirente que revelou maior LogA foi a Petréleo Brasileiro
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S/A, maior empresa do universo estudado, que adquiriu, em 29/07/2011, a Gas Brasiliano
Distribuidora S/A. A SF consolidada manteve-se sélida como antes da F&A.

De maneira geral, percebe-se que no conjunto das operagdes hd em média desagio de 83%.
Além disso, em média o Perfil da Divida aumentou cerca de 281% e o ciclo financeiro diminuiu
49%, entre o periodo anterior 3 F&A e dois anos apds a operagao.

Quanto a dispersao das varidveis, observa-se na tabela 2 que as variaveis APerfilDivida, APIB,
MTB, ACF e %Agio, apresentaram dados heterogéneos, uma vez que expressaram coeficiente
de variagdo maior que 30% (FAVERO et al., 2009). Ja 0 %CX e LogA expuseram dados mais

homogéneos.
3.2 QUALIFICACAO DAS VARIAVEIS

Conforme estabelecido na subse¢ao 2.3, na busca de um modelo alternativo sera avaliado se ha
diferenca nas médias das varidveis independentes quantitativas e qualitativas, com base na
variacdo/ permanéncia da SF correspondente a variavel dependente. Esta analise contribui para
a formacao de um modelo com menos variaveis independentes, bem como podera contribuir
para a robustez dos achados do modelo logit.

O pressuposto de ndo multicolinearidade perfeita entre as variaveis serd testado por meio do

teste VIF.

3.2.1 Variaveis quantitativas

A fim de estabelecer o teste de média aplicavel as varidveis, estas serdo examinadas no tocante
a suas principais caracteristicas.

a) Teste de normalidade

A tabela 3 relata os resultados obtidos a partir do programa STATA, do teste Shapiro Wilk,
assim como revela que a hipotese nula de que a distribuicao ¢ normal deve ser rejeitada, a um
nivel de significancia de 10%, para todas as variaveis, uma vez que todos os Prob>z (p-valor)

apresentados foram inferiores a 0,10.

Tabela 3 — Resultado do teste Shapiro Wilk

Variavel Obs w \% Z Prob>z

%Agio 293 0.05424 197.322 12.391 0.00000
APerfilDivida 293 0.05008 198.189 12.402 0.00000
ACF 293 0.30497 145.010 11.669 0.00000
MTB 293 0.79771 42.206 8.775 0.00000
%CX 293 0.85186 30.908 8.045 0.00000
A%PIB 293 0.53155 97.737 10.744 0.00000
LogA 293 0.98407 3.324 2.817 0.00243
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Fonte: Elaborada pelo autor.

b) Teste de Variancia

Ainda a tabela 3 demonstre ndo tenha sido constatado normalidade em nenhuma das varidveis
do modelo, para fins de ratificacdo do tipo de teste de média a ser utilizado, segue na tabela 4
os resultados do teste Levene, ao nivel de significancia de 10%, para a verificagdo da
homogeneidade das varidncias, pressuposto para comparagdo de duas ou mais amostras.

Observa-se que apenas a variavel %Agio possui homoscedasticidade.

Tabela 4 — Teste Levene

Variavel Wo Pr>F
%Agio 0.42002437 0.8895271
APerfilDivida 3.6025712 0.00097909
ACF 6.9742241 0.00000011
MTB 12.106709 0.00000000
%CX 13.8951414 0.00000000
A%PIB 12.2799161 0.00000000
LogA 4.4638727 0.00009876

Fonte: Elaborado pelo autor.
C) Teste de Kruskal Wallis

Conforme exposto na Tabela 3, nenhuma das variaveis quantitativas possui distribui¢do normal,
a0 passo que a Tabela 4 revela que apenas o %Agio possui homoscedasticidade. Isso significa
que nao € possivel realizar um teste paramétrico para identifica¢ao da igualdade das médias. As
variaveis foram distribuidas segundo a variagdo/permanéncia da SF em amostras diferentes e,

assim, foi verificado se suas distribui¢des sdo iguais. O resultado é exposto na tabela 5.

Tabela 5 — Resultado do teste Kruskal-Wallis

Variavel chi-squared Probability
%Agio 38.133 0.0001
APerfilDivida 42.575 0.0001
ACF 36.455 0.0001
MTB 35.279 0.0001
%CX 7.470 0.3808
A%PIB 13.454 0.0618
LogA 62.201 0.0001

Fonte: Elaborada pelo autor.

A partir dos resultados, cabe ressaltar que ndo houve empates entre nenhum dos postos ¢ a
estatistica ndo precisou ser corrigida. A hipdtese nula de que as distribui¢cdes sdo iguais pode
ser descartada, a um nivel de significancia de 5% para todas as variaveis, exceto para %CX e
A%PIB. Isso mostra que praticamente todas as varidveis dependentes sdo relevantes para a

discriminacdo do impacto das F&A sobre a SF das adquirentes.
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3.2.2 Variaveis qualitativas

Nas tabelas 6 e 7, observa-se que do universo estudado, 189 empresas permanecem na mesma
SF, 53 empresas pioram sua SF e a minoria de 51 melhoram a SF, conforme a classificacdo
AD.

Nas tabelas 6 ¢ 7 sdo relatados os resultados obtidos para as variaveis categéricas do modelo,
permitindo identificar que se rejeita a hipotese nula, de que as Dummies de classificacao FTC
e Atividade Econdmica possuem distribuicao igual, portanto estas dummies possuem relagao

com as categorias de SF.

Tabela 6 — Tabulacao cruzada e Qui-Quadrado Classificagao FTC

Variacao/permanéncia da SF | Classificacio FTC
Extensio . .
Horizontal de Vertlca-l Vel‘th?.ll Conglomerado | Total
Progressiva | Retroativa
Produto

Piorou saindo de uma SF positiva 26 3 2 7 1 39
para uma SF negativa 66.67 7.69 5.13 17.95 2.56 | 100.00
Piorou, porém, continua em uma 2 0 0 3 0 5
SF positiva 40.00 0.00 0.00 60.00 0.00 | 100.00
Piorou de uma SF negativa para 3 2 3 1 0 9
uma ainda pior 33.33 22.22 33.33 11.11 0.00 | 100.00
Permanece na mesma SF positiva 111 2 12 17 3 152
73.03 5.92 7.89 11.18 1.97 [ 100.00
Permanece na mesma SF 15 4 8 9 1 37
negativa 40.54 10.81 21.62 24.32 2.70 [ 100.00
Melhorou de uma SF positiva 3 2 0 3 0 8
para uma ainda melhor 37.50 25.00 0.00 37.50 0.00 | 100.00
Melhorou de uma SF negativa, 7 2 0 0 0 9
mas permanece negativa 77.78 22.22 0.00 0.00 0.00 | 100.00
Melhorou de uma SF negativa 23 1 2 8 0 34
para uma situagdo positiva 67.65 2.94 5.88 23.53 0.00 | 100.00
190 23 27 48 5 293

Total
64.85 7.85 9.22 16.38 1.71 [ 100.00
Pearson chi2(28) = 49.8251 Pr=0.007

Fonte: Elaborada pelo autor.
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L. .. Atividade Econdmica

Variacdo/permanéncia da SF Comeércio Industria Servigo Total
Piorou saindo de uma SF positiva 10 16 13 39
para uma SF negativa 25.64 41.03 33.33 100.00
Piorou, porém, continua em uma SF 3 1 1 5
positiva 60.00 20.00 20.00 100.00
Piorou de uma SF negativa para uma 0 6 3 9
ainda pior 0.00 66.67 33.33 100.00
S . 8 47 97 152
Permanece na mesma SF positiva 56 3092 63.82 100.00
. 3 28 6 37
Permanece na mesma SF negativa 811 75 68 1622 100.00
Melhorou de uma SF positiva para 4 1 3 8
uma ainda melhor 50.00 12.50 37.50 100.00
Melhorou de uma SF negativa, mas 4 2 3 9
permanece negativa 44.44 22.22 33.33 100.00
Melhorou de uma SF negativa para 10 9 15 34
uma situagdo positiva 29.41 26.47 44.12 100.00
Total 42 110 141 293
14.33 37.54 48.12 100.00

Pearson chi2(14) = 80.9559 Pr=0.000

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.2.3 Multicolinearidade entre as Variaveis

A tabela 8 demonstra se ha multicolinearidade entre as varidveis e evidéncia que nao ha variavel

que a apresente.

Tabela 8 — Teste VIF de multicolinearidade entre as variaveis

Variavel VIF 1/VIF
%Agio 1.05 0.948659
APerfilDivida 1.04 0.957814
ACF 1.18 0.847627
D FTC1 - F&A para extensdo do Produto; 1.10 0.911513
D FTC2 - F&A Vertical progressiva; 1.19 0.839117
D FTC3 - F&A Vertical retroativa; 1.31 0.760919
D FTC4 - F&A Conglomerado; 1.06 0.942926
MTB 1.25 0.800227
%CX 1.14 0.873535
A%PIB 1.05 0.954452
D ATIV1 — Comércio 1.55 0.645609
D ATIV2 — Industria 1.72 0.581992
LogA 1.33 0.752895

Mean VIF |

1.23

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 RESULTADOS DOS MODELOS

Ap0s as analises descritivas e da qualificagdo das variaveis foram realizadas analises com os

modelos logit multinomial, a fim de verificar o impacto das varidveis descritas no quadro 10
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sobre a variacdo/permanéncia da SF. Inicialmente foram aplicadas todas as 14 variaveis e, em
seguida, foi desenvolvido um modelo alternativo composto apenas pelas varidveis que possuem
distribuicao distintas, conforme teste Kruskal Wallis reportado na tabela 5, assim como das
Tabelas Cruzadas e testes Quiquadrados apresentados nas tabelas 6 e 7.

A tabela 9 mostra a comparagdo dos principais testes de conformidade dos modelos.

3.3.1 Comparacio do modelo completo com o modelo alternativo

Para uso da regressao logistica, relaxou-se o pressuposto da normalidade, conforme sugestao
de Brooks (2002). Isto € possivel em virtude da quantidade de observacdes.
Os resultados dos testes realizados nos modelos completo versus alternativo encontram-se na

tabela 9.

Tabela 9 — Comparativo entre os modelos

Descricio Modelo Completo Modelo Alternativo
Significincia dos coeficientes dos Modelos
Log likelihood = -277.3466 -312.634
chi-squared statistic 325.40 254.829
degrees of freedom = 90 77
Prob > chi-squared = 0.0000 0.000
Pseudo R2 (McFadden's R2) 0.3697 0.2895
McFadden's Adj R2: 0.115 0.071
Hosmer and Lemeshow
chi-squared statistic 39.486 69.148
degrees of freedom = 56 56
Prob > chi-squared = 0.954 0.112
Area sob a curva ROC 0,873292 0,786758

Fonte: Elaborada pelo autor.

No que concerne a capacidade do modelo em estimar a probabilidade da variagao/permanéncia
da SF e ajuste do modelo, medido pelo Log Likelihood (-2LL), tem-se que o modelo completo
possui um maior potencial, bem como ambos os modelos possuem variaveis com significancia
estatistica.

O coeficiente (Pseudo R2), que expressa a variagdo de percentual do -2LL do modelo que
considera apenas a constante € o -2LL que incorpora as variaveis explicativas, comprova que o
modelo completo apresenta um Pseudo R2 maior que o modelo alternativo, o que significa que
o modelo completo apresenta uma melhor qualidade das predi¢des e maior poder explicativo.
O McFadden’s Adj R2 dos dois modelos sdo ligeiramente menores.

A significancia do teste, que realiza a comparacao das frequéncias preditas com as observadas,

(Hosmer e Lemeshow), suporta que ao nivel de significancia de 10%, e com 56 graus de
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liberdade, nos dois modelos ndo se rejeita a hipotese nula de que as frequéncias observadas e
esperadas sdo iguais.

Segue o grafico 1 e o grafico 2 onde sdo exibidas a area sob a curva ROC. do modelo completo
que ¢ de 0,8733. Ja no grafico 2 ¢ exposta a area sob a curva ROC do modelo alternativo, que
¢ de 0,7868. Isso indica que os modelos tém bons poderes explicativos e que o do modelo

completo ¢ melhor que o modelo alternativo.

Grafico 1 — Curva ROC do modelo completo
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Fonte: Elaborado pelo autor por meio do STATA.

A érea sob a curva ROC. do modelo completo ¢ de 0,8733 o que indica que o modelo tem um

bom poder explicativo.
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Gréfico 2 — Curva ROC do modelo alternativo
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Fonte: Elaborado pelo autor por meio do Stata.

A curva ROC. do modelo alternativo ¢ de 0,7868, isso também indica que este tem um bom
poder explicativo, porém seu poder explicativo ¢ inferior ao do modelo completo.

Apesar de o teste de média Kruskal Wallis reportar que as variaveis %CX e A%PIB, ndo
apresentam diferencas de médias estatisticamente significativas, a extracao destas varidveis do
modelo completo implica na perda do poder explicativo e da qualidade das predi¢des deste. Em

razao disso segue a analise do modelo completo.

3.3.2 Analise do Modelo Completo

Nas tabelas de 10 a 16 sdo reportados os resultados da andlise de regressao logistica para a
identificacdo das caracteristicas associadas a variacdo/permanéncia da SF da adquirente pré-
fusdo quando no pos-fusdo consolidada, onde a variagdo/permanéncia da SF “continuou em
uma SF positiva”, foi escolhida como parametro para a comparagdo do modelo, uma vez que

esta apresenta maior quantidade de observagdes.
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Tabela 10 — Parametros do Modelo - Piorou saindo de uma SF positiva para uma SF negativa

Variavel Coeficiente RRR Std.Err. z P>z | [90% Conf.Interval]
%Agio (0,001426) 0,998575 | 0,026921] (0,05) | 0,958 | (0,04571) | 0,04285
APerfilDivida 0,011432 1,011498 | 0,038401 0,30 | 0,766 | (0,05173) 0,07460
ACF (0,028614) 0,971791 0,040945| (0,70) | 0,485 | (0,09596) 0,03873
D FTC3 - F&A Conglomerado (0,377102) 0,685846 | 1,300597 | (0,29) | 0,772 | (2,51639) 1,76219
D FTC1 - F&A para extens&o do Produto (0,153304) 0,857869 | 0,850063 | (0,18) | 0,857 | (1,55153) 1,24493
D FTC2 - F&A Vertical progressiva (1,064329) 0,344959 | 0,983768 | (1,08) | 0,279 | (2,68248) 0,55383
D FTC3 - F&A Vertical retroativa (0,329032) 0,719620 | 0,640939 | (0,51) | 0,608 | (1,38328) 0,72522
MTB (0,188316) 0,828353 | 0,118890 | (1,58) | 0,113 | (0,38387) 0,00724
%CX (2,368897) 0,093584 | 0,801796 | (2,95) | 0,003 | (3,68774) | (1,05006)
A%PIB 0,117113 1,124246 | 0,028341 4,13 | 0,000 0,07050 0,16373
D ATIV1 — Comércio 2,235835 9,354289 | 0,739243 | 3,02 | 0,002 1,01989 3,45178
D ATIV2 — Industria (1,055410) 0,348050 | 0,653308 | (1,62) | 0,106 | (2,13001) 0,01919
LogA 1,822350 6,186382 | 0,463625| 3,93 | 0,000 1,05976 2,58495
_cons (11,007770) 0,000017 | 3,063457 | (3,59) | 0,000 | (16,04671) | (5,96883)

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados apresentados na tabela 10, que compara as probabilidades entre a SF da
adquirente no pré-fusao boa permanecer uma SF consolidada no pos-fusdo ao mesmo nivel
versus a probabilidade de que a SF da adquirente no pré-fusdo positiva se torne uma SF

consolidada no pos-fusdo negativa demonstram que:

° Quando a contrapartida ¢ representada com um alto percentual de caixa e equivalente
de caixa ¢ menor a probabilidade da SF da adquirente no pré-fusdo positiva piore para uma SF

consolidada pds-fusdo negativa;

° Quanto maior o aumento do PIB ocorrido no periodo compreendido entre a pré-fusdo e
pos-fusdo, maior ¢ a probabilidade da SF da adquirente no pré-fusdo positiva piore para uma

SF consolidada pds-fusdo negativa;

° As companhias adquirentes que exercem a atividade de comércio na comparagao com
as companhias que exploram a atividade de servicos, tém maior probabilidade de que a SF da

adquirente no pré-fusdo positiva piore para uma SF consolidada pos-fusdo negativa;

° Quanto maior a empresa adquirente, maior ¢ a probabilidade da SF da adquirente no

pré-fusao positiva piore para uma SF consolidada pds-fusdo negativa no pos-fusao;
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Variavel Coeficient| RRR Std.Err. z P>z [90% Conf.Interval]
e

%Agio (1,332031) | 0,263941 0,856371| (1,56)| 0,120 | (2,740637) 0,076574
APerfilDivida (0,023368) | 0,976903 0,181145| (0,13) | 0,897 (0,321325) 0,274590
ACF (0,524076) | 0,592102 0,347789 | (1,51)| 0,132 (1,096138) 0,047987
D FTC3 - F&A Conglomerado (14,148660) | 0,000001 | 41.579,050 0,00 | 1,000 | (68.405,590) | 68.377,30000
D FTC1 - F&A para extensdo do (12,835030) | 0,000003 | 4.001,1400 0,00 | 0,997 | (6.594,1240) | 6.568,454000
Produto;

D FTC2 - F&A Vertical progressiva; (580,48360) | 0,000000 | 2.142,4120 | (0,27)| 0,786 | (4.104,4380) | 2.943,471000
D FTC3 - F&A Vertical retroativa; 1,785794 | 5,964316 1,476468 1,21| 0,226 (0,642779) 4,214368
MTB (0,364561) | 0,694501 0,382679 | (0,95)| 0,341 (0,994012) 0,264889
%CX 64,629220 | 1,17E+28 | 13.275,000 0,00 | 0,996 | (21.771,300) | 21.900,5600
A%PIB (0,266171) | 0,766308 0,492453 | (0,54)| 0,589 (1,076183) 0,543842
D ATIV1 — Comércio 2,347712 | 10,46161 2,525971 0,93 | 0,353 (1,807141) 6,502566
D ATIV2 — Industria 0,761740 | 2,142000 1,886292 0,40 | 0,686 (2,340934) 3,864414
LogA (3,344803) | 0,035267 | 1,416677 | (2,36) | 0,018 | (5,675029) | (1,014577)
_cons (48,160680) | 0,000000 | 13.275,310 0,00 | 0,997 | (21.884,100) 21.787,780

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados apresentados na tabela 11, que compara as probabilidades entre a SF da

adquirente no pré-fusao boa permanecer uma SF consolidada no pos-fusdo ao mesmo nivel

versus a probabilidade de que a SF da adquirente no pré-fusdo excelente tornar-se uma SF

consolidada no poés-fusdo solida demonstra que quanto maior a empresa adquirente menor € a

probabilidade da SF da adquirente no pré-fusao excelente piorar para uma SF consolidada no

pos-fusao Solida.

Tabela 12 — Pardmetros do Modelo — Piorou de uma SF negativa para uma ainda pior

Variavel Coeficiente RRR Std.Err. | z P>z | [90% Conf.Interval]
%Agio 0,015186 1,015301 | 0,035404 | 0,43 | 0,668 | (0,043049) 0,073420
APerfilDivida (1,776358) 0,169254 | 2,014413 | (0,88) | 0,378 | (5,089772) 1,537057
ACF 4,331804 | 76,081420 | 1,849642 | 2,34 | 0,019 1,289414 7,374194
D FTC3 - F&A Conglomerado (1,081749) 0,339002 | 30.297,2| 0,00| 1,000 | (49.835,6)| 49.833,44
D FTC1 - F&A para extensao do 15,408800 4,92E+06 9,208387 | 1,67 | 0,094 |0,262349 30,555250
Produto
D FTC2 - F&A Vertical progressiva 17,898560 5,93E+07 9,779355 (1,83 | 0,067 | 1,812956 33,984170
D FTC3 - F&A Vertical retroativa 14,891040 2,93E+06 | 9,396423 | 1,58 | 0,113 | (0,564702) | 30,346780
MTB (1,974003) 0,138900 | 1,251673 | (1,58) | 0,115 | (4,032822) 0,084815
%CX 280,961600 | 1,00E+122| 8.717,44 | 0,03 | 0,974 | (14.057,95) | 14.619,87
A%PIB 0,110146 1,116441 | 0,084512 | 1,30 | 0,192 | (0,028864) 0,249156
D ATIV1 — Comeércio (11,659730) 0,000009 | 9.034,68 | 0,00 | 0,999 | (14.872,38) | 14.849,06
D ATIV2 — Industria 5,058357 | 157,331900 | 5,570928 | 0,91 | 0,364 | (4,105003) | 14,221720
LogA (0,580223) 0,559774 | 0,903264 | (0,64) | 0,521 | (2,065960) 0,905515
_cons (297,804100) 0,000000 8.717,6 | (0,03) | 0,973 | (14.636,91) | 14.041,300

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados apresentados na tabela 12, que compara as probabilidades entre a SF da

adquirente no pré-fusdo boa permanecer uma SF consolidada no pos-fusdo ao mesmo nivel

versus a probabilidade de que a SF da adquirente no pré-fusdo negativa se tornar uma SF

consolidada no pds-fusdo ainda pior demonstra que:
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° O acréscimo do ciclo financeiro aumenta a probabilidade de que a SF da adquirente pré-

fusdo negativa se torne uma SF consolidada no po6s-fusao ainda pior;

° A estratégia da operacdo Extensdo de produto, se comparada com a estratégia

Horizontal e de extensao de mercado, tem uma probabilidade maior de que a SF da adquirente

no pré-fusdo negativa se torne uma SF consolidada no pds-fusdo ainda pior;

° A estratégia Vertical Progressiva, se comparada com a estratégia Horizontal e de

extensao de mercado apresenta uma probabilidade maior para que a SF da adquirente no pré-

fusdo negativa se torna ainda pior que a SF consolidada no pds-fusao;

Tabela 13 — Parametros do Modelo — Permanece em uma SF negativa

Variavel Coeficiente RRR Std.Err. | z P>z | [90% Conf.Interval]
%Agio 0,005384 1,005398 | 0,014083 | 0,38 | 0,702 | (0,017780) 0,028548
APerfilDivida (0,294664) 0,744782 | 0,231927 | (1,27) | 0,204 | (0,676150) 0,086822
ACF (0,044727) 0,956258 | 0,049336 | (0,91) | 0,365 | (0,125878) 0,036424
D FTC3 - F&A Conglomerado (0,909600) 0,402685 | 1,309751 | (0,69) | 0,487 | (3,063950) 1,244749
D FTC1 - F&A para extensao do 0,298300 1,347566 | 0,734179 | 0,41 | 0,685 | (0,909316) 1,505916
Produto;
D FTC2 - F&A Vertical progressiva; 0,602771 1,827174 | 0,655035 | 0,92 | 0,357 | (0,474666) 1,680207
D FTC3 - F&A Vertical retroativa; 0,469344 1,5698945 | 0,575811 | 0,82 | 0,415 | (0,477780) 1,416468
MTB (0,194714) 0,823070 0,118047 | (1,65) | 0,099 | (0,388884) | (0,000545)
%CX (1,484842) 0,226538 0,765991 | (1,94) | 0,053 | (2,744784) | (0,224899)
A%PIB 0,016039 1,016169 | 0,032836 | 0,49 | 0,625 | (0,037971) 0,070049
D ATIV1 — Comércio 1,990147 7,316609 | 0,923797 | 2,15| 0,031 0,470637 3,509657
D ATIV2 — Industria 1,091662 2,979220 | 0,591716 | 1,84 |0,065 | 0,118376 | 2,064947
LogA 1,059042 2,883608 | 0,363001 | 2,92 | 0,004 | 0,461958 1,656126
_cons (7,547356) | 0,000528 | 2,385801 | (3,16) | 0,002 | (11,471650) | (3,623063)

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados apresentados na tabela 13, que compara as probabilidades entre a SF da
adquirente no pré-fusdo boa permanecer uma SF consolidada no pos-fusdo ao mesmo nivel
versus a probabilidade de que a SF da adquirente pré-fusdo negativa permanecer uma SF
consolidada pds-fusdao de mesmo nivel tém-se que:

° As adquirentes com alto MTB estdo menos propensas a que a SF da adquirente do pré-
fusdo negativa permanecer uma SF consolidada no pos-fusdo de mesmo nivel;

° Quando a contrapartida ¢ representada com um alto percentual de caixa e equivalente
de caixa ¢ menor a probabilidade da SF da adquirente pré-fusao negativa permaneca uma SF
Consolidada po6s-fusdo de mesmo nivel,

° As companhias adquirentes que exercem a atividade de industria na comparagdo com
as companhias que exploram a atividade de servigos, tém maior probabilidade de que a SF da

adquirente no pré-fusao negativa permanega uma SF consolidada no pds-fusdo de mesmo nivel;
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° As companhias adquirentes que exercem a atividade de comércio na comparacao com

as companhias que exploram a atividade de servicos, tém maior probabilidade de que a SF da

adquirente pré-fusao negativa se mantenha uma SF consolidada péds-fusao de mesmo nivel,

° Quanto maior a empresa adquirente, maior a probabilidade de a SF da adquirente no

pré-fusdo negativa permaneca uma SF consolidada no pés-fusdo de mesmo nivel,

Tabela 14 — Parametros do Modelo — Melhorou de uma SF positiva para uma ainda melhor

Variavel Coeficiente RRR Std.Err. | z P>z | [90% Conf.Interval]
%Agio (1,182506) |  0,306510 | 0,889798 | (1,33) | 0,184 | (2,646093) [ 0,281081
APerfilDivida (0,252357) |  0,776967 | 0,492767 | (0,51) | 0,609 | (1,062887) | 0,558172
ACF (0,764628) |  0,465507 | 0,305479 | (2,50) | 0,012 | (1,267096) | (0,262159)
D FTC3 - F&A Conglomerado (18,674480) 0,000000 | 33.665,5| 0,00 1,000 | (55.393,57) | 55.356,22
D FTC1 - F&A para extensao do 2,781062 16,136150 |1,488756 | 1,87 | 0,062 | 0,332277 5,229847
Produto;
D FTC2 - F&A Vertical progressiva; (515,746900) 0,000000 | 63.702,2 | (0,01) | 0,994 | (105.296,6) | 104.265,1
D FTC3 - F&A Vertical retroativa; (2,574529) 0,076190 | 2,674193 | (0,96) | 0,336 | (6,973184) 1,824127
MTB (1,142232) 0,319106 | 0,583771 | (1,96) | 0,050 | (2,102450) | (0,182014)
%CX 89,465210 7,15E+38 | 9,515470 | 9,40 | 0,000 | 73,813650 | 105,11680
A%PIB (0,736864) 0,478613 | 0,706830 | (1,04) | 0,297 | (1,899496) 0,425768
D ATIV1 — Comeércio 3,587233 | 36,133940 | 2,197030 | 1,63 | 0,103 | (0,026560) 7,201025
D ATIV2 - Industria (5,678573) 0,003418 | 2,364184 | (2,40) | 0,016 | (9,567310) | (1,789836)
LogA 3,336039 | 28,107580 | 1,378294 | 2,42 | 0,016 | 1,068947 5,603131
_cons (113,856400) 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados apresentados na tabela 14, que compara as probabilidades entre a SF da
adquirente no pré-fusdo boa permanecer uma SF consolidada no pos-fusdo ao mesmo nivel
versus a probabilidade de que a SF da adquirente pré-fusdo solida de torne uma SF consolidada
no pos-fusao excelente, demonstram que:

° O acréscimo do ciclo financeiro diminui a probabilidade da SF da adquirente no pré-
fusdo solida tornar-se uma SF consolidada no pos-fusdo excelente

° A estratégia da operacdo Extensdo de produto, se comparada com a estratégia
Horizontal e de extensao de mercado, tem uma probabilidade maior de a SF da adquirente no
pré-fusao solida torne-se uma SF consolidada no pds-fusao excelente;

° As adquirentes com alto MTB estdo menos propensas que a SF da adquirente no pré-
fusdo Solida se torne uma SF Consolidada no pds-fusdo excelente; e

° Quando a contrapartida ¢ representada com um alto percentual de caixa e equivalente
de caixa maior ¢ a probabilidade de que a SF da adquirente pré-fusao solida se torne uma SF
consolidada pos-fusdo excelente

° As companhias adquirentes que exercem a atividade de industria comparada com as
companhias que exploram a atividade de servigos menor ¢ a probabilidade que a SF da

adquirente no pré-fusao sélida melhore para uma SF consolidada pds-fusao excelente;
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° Quanto maior a empresa adquirente, maior ¢ a probabilidade de a SF da adquirente no

pré-fusdo solida melhore para uma SF consolidada no pds-fusdo excelente;

Tabela 15 — Parametros do Modelo — Melhorou de uma SF negativa, mas permanece negativa

Variavel Coeficiente RRR Std.Err. | z P>z | [90% Conf.Interval]

%Agio (2,315260) |  0,098741 | 0,730187 | (3,17) | 0,002 | (3,516311) | (1,114208)
APerfilDivida (0,019997) 0,980202 | 0,383445 | (0,05) | 0,958 | (0,650707) 0,610714
ACF (0,637379) | 0,528676 | 0,274976 | (2,32) | 0,020 | (1,089674) | (0,185085)
D FTC3 - F&A Conglomerado (15,4600) 0,000000 | 28.447,3| 0,00| 1,000 | (46.807,1) 46.776,15
D FTC1 - F&A para extensao do 1,731629 5,649848 | 1,64694 | 1,05]| 0,293 | (0,977352) 4,440609
Produto;

D FTC2 - F&A Vertical progressiva; (993,5711) 0,000000 | 1.025,20 | (0,97)| 0,332 | (2.679,9) 692,7252
D FTC3 - F&A Vertical retroativa; (15,7528) 0,000000 | 1.571,30 | (0,01)| 0,992 | (2.600,3) 2.568,802
MTB 0,362875 1,437457 | 0,309632 | 1,17 | 0,241 | (0,146424) 0,872175
%CX 71,926410 1,73E+31 | 7.606,79 | 0,01 0,992 | (12.440,13) | 12.583,980
A%PIB (0,049264) 0,951930 | 0,171360 | (0,29) | 0,774 | (0,331125) 0,232598
D ATIV1 — Comércio (2,972735) 0,051163 | 4,354619 | (0,68) | 0,495 | (10,135440) | 4,189975
D ATIV2 — Industria (1,738726) 0,175744 | 1,825246 | (0,95) | 0,341 | (4,740988) 1,263536
LogA (0,242409) | 0,784735 | 1,598905 | (0,15) | 0,879 | (2,872373) | 2,387555
_cons (74,553290) 0,000000 | 7.606,80 | (0,01) | 0,992 | (12.586,62) | 12.437,51

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados apresentados na tabela 15, que compara as probabilidades entre a SF da
adquirente no pré-fusao boa permanecer uma SF consolidada no pos-fusdo ao mesmo nivel
versus a probabilidade de que a SF da adquirente pré-fusdo negativa melhore para uma SF
consolidada no pds-fusdo menos negativa tem-se que:

° Quanto maior a propor¢do do agio face ao valor total da operagdo, ¢ menor a
probabilidade da SF da adquirente no pré-fusdo negativa melhorar para uma SF consolidada
poOs-fusao menos negativa;

° O acréscimo do ciclo financeiro diminui a probabilidade da SF da adquirente no pré-

fusdo negativa torne-se uma SF consolidada no p6s-fusdo menos ruim
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Tabela 16 — Parametros do Modelo - Melhorou de uma SF negativa para uma situacao

ositiva

Variavel Coeficiente RRR Std.Err. | z P>z | [90% Conf.Interval]
%Agio (0,000770) | 0,999230 | 0,026593 | (0,03) | 0,977 | (0,044512) | 0,042972
APerfilDivida (0,685447) |  0,503865 | 0,272248 | (2,52) | 0,012 | (1,133256) | (0,237639)
ACF (0,026836) | 0,973521 | 0,065426 | (0,41) | 0,682 | (0,134451) | 0,080780
D FTC3 - F&A Conglomerado (20,682280) 0,000000 | 24.613,0| 0,00| 0,999 | (40.505,4) 40.464,0
D FTC1 - F&A para extensao do (1,174354) 0,309018 | 1,150784 | (1,02) | 0,308 | (3,067226) 0,718517
Produto;
D FTC2 - F&A Vertical progressiva; (1,143337) 0,318754 | 0,997863 | (1,15) | 0,252 | (2,784674) 0,498001
D FTC3 - F&A Vertical retroativa; (0,409627) 0,663898 | 0,675299 | (0,61) | 0,544 | (1,520394) 0,701140
MTB (0,210033) 0,810558 0,122953 | (1,71) | 0,088 | (0,412272) | (0,007794)
%CX (1,295366) 0,273798 | 0,968323 | (1,34) | 0,181 | (2,888116) 0,297383
A%PIB 0,057793 1,059495 0,033447 | 1,73 | 0,084 |0,002777 0,112808
D ATIV1 — Comércio 2,527863 | 12,526700 | 0,777261 | 3,25 0,001 1,249382 3,806343
D ATIV2 — Industria (1,471915) |  0,229486 | 0,686723 | (2,14) | 0,032 | (2,601474) | (0,342357)
LogA 2,140277 8,501789 | 0,481581 | 4,44 | 0,000 | 1,348146 2,932407
_cons (13,610280) |  0,000001 | 3,304169 | (4,12) | 0,000 | (19,045150) | (8,175405)

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados apresentados na tabela 16, que compara as probabilidades entre a SF da
adquirente no pré-fusao boa permanecer uma SF consolidada no pos-fusdo ao mesmo nivel
versus a probabilidade de que a SF da adquirente pré-fusdo negativa se torne uma SF
consolidada no pds-fusdo positiva tem-se que:

° O aumento do indicador perfil da divida diminui a probabilidade da SF da adquirente
no pré-fusao negativa melhore para sua SF consolidada pds-fusdo positiva;

° As adquirentes com alto MTB estdo menos propensas que a SF da adquirente no pré-
fusdo negativa, torna-se uma SF consolidada no po6s-fusao positiva;

° Quanto maior o aumento do PIB ocorrido no periodo compreendido entre a pré-fusdo e
p6s-fusdo, maior ¢ a probabilidade da SF da adquirente no pré-fusdo negativa melhore para uma
SF consolidada pds-fusdo positiva.

° As companhias adquirentes que exercem a atividade de comércio na comparagao com
as companhias que exploram a atividade de servicos, tém maior probabilidade que a SF da
adquirente no pré-fusdo negativa melhore para uma SF consolidada no pos-fusdo positiva.

° As companhias adquirentes que exercem a atividade de industria comparada com as
companhias que exploram a atividade de servigos, ttm menor probabilidade que a SF da
adquirente pré-fusdo negativa melhore para uma SF consolidada no pos-fusao positiva.

° Quanto maior a empresa adquirente, maior a probabilidade de a SF da adquirente no
pré-fusao negativa melhore para uma SF consolidada no pos-fusao positiva.

Os achados obtidos no resultado do modelo permitem que, ao nivel das varidveis, afirme-se que

quanto a:
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° Propor¢io do Agio

Os resultados apresentados na tabela 15 demonstram que aquisigdes feitas por valor
superavaliado possuem menor probabilidade de melhorar a SF gerando sinergia financeira,
alinhando-se assim a hipotese 2.

Segundo Berkovitch e Narayanan (1993) operacdes efetuadas a valores superavaliados sdao
indicios de que os administradores realizaram a operagao sob o propdsito/ motivo de arrogancia;
° Perfil da Divida

Os resultados apresentados na tabela 16 alinham-se com a indicagdo de Camargos e Barbosa
(2005) de que a piora deste indicador no po6s-fusdo gerou deterioracao da SF e liquidez, assim
como, confirmam a hipdtese 3.

Na amostra o exemplo da adquirente Drogasil, ja mencionado no topico 4.1, apresentou a maior
variacao desta variavel e consequente piora de sua performance financeira, pois no periodo pré-
F&A a SF era classificada como sélida e tornou-se insatisfatoria no periodo pos-F&A;

° Ciclo Financeiro

Os resultados apresentados nas tabelas 12, 14 e 15, evidenciam que o aumento do ciclo
financeiro aumenta a probabilidade da SF da adquirente tornar-se pior e diminuia probabilidade
da SF da adquirente tornar-se melhor, o que se alinha a hip6tese 4 e a afirmagdo de Marques e
Braga (1995) de que variagdo no CF altera a SF;

° Estratégia da operagdo

Diferente de Lubatkin (1983), neste estudo a estratégia F& A Horizontal foi tratada em separado
da estratégia de Extensdo para produto. Os resultados apresentados nas tabelas 12 e 14
demonstram que esta diferenciacdo ¢ relevante, uma vez que, foi possivel verificar que na
comparagdo das duas estratégias, as operagdes realizadas com a estratégia extensdo para
produto tem uma probabilidade maior de alteracao da SF pré-fusao da adquirente para a SF pos-
fusao consolidada, que esta condicionada a SF inicial da adquirente.

Quanto a avaliacdo da variacdo da SF na comparagdo entre as estratégias horizontal e de
extensdo de mercado com a estratégia extensdo para produtos, apesar de os resultados
mostrarem-se conflitantes observa-se que através de uma andlise da SF inicial que:

Nas operacdes onde ¢ utilizada a estratégia FTC para extensdao de produtos e a adquirente
encontra-se em uma SF inicial ruim, possui uma maior probabilidade de esta situacdo se tornar
ainda pior quando consolidada, do que a adquirente com SF boa permanecer na mesma SF

quando consolidada.



84

Porém se a SF da adquirente no pré-fusdo for positiva a probabilidade ¢ de melhorar a SF no
pos-fusdo do que a adquirente com SF boa permanecer na mesma SF quando consolidada.
Adicionalmente, a hipotese 5 ¢ confirmada pelos resultados da tabela 12, quando esta indica
uma probabilidade maior para uma variacao negativa da SF da adquirente que realiza a F&A
com estratégia F&A vertical. O escalonamento apresentado na Tabela 1, também ¢ confirmado,
pois apresenta uma avaliagdo menor para a capacidade desta estratégia em gerar sinergia

° MTB

Os resultados apresentados nas tabelas 14 e 16 contrariam a hipdtese 6 e as proposi¢des de
Fama e Barros (2010) que indicam que as adquirentes com altos MTB alcangcam melhores
desempenhos econdmico-financeiros nas F&A.

Porém ainda que nao seja evidenciado uma melhora na SF consolidada, ha que se considerar
que a situagao de referéncia ¢ “Permanecer em uma situagao financeira positiva” de forma que
ainda que a SF ndo melhore ainda assim a SF ¢ positiva

Na tabela 13, nota-se que quanto maior o MTB da adquirente, maior ¢ a probabilidade de uma
adquirente ter uma SF inicial positiva e permanecer nela, do que a probabilidade de ela
permanecer em uma SF negativa.

Chen e Zhao (2006) ao contrario do que foi reportado em estudos anteriores, sobre a relagao
negativa entre MTB e alavancagem financeira, concluiram através de sua amostra que esta
relagdo ndo ¢ robusta pois companhias com altos MTB apesar de conseguirem captar
empréstimos a custos baixos captam-nos em maiores montantes, de forma que a relagdo para a
maioria de sua amostra se mostrou positiva.

Assim como Chen e Zhao (2006), neste estudo, ¢ reportado sinal de relagdo diferente da
literatura, para varidvel de MTB com relagdo a indicadores de situac@o financeira.

Estudos aprofundados sobre este resultado, poderiam avaliar, se as Companhias com alto MTB
possam estar a captar recursos onerosos, em montantes maiores € a curto prazo comprometendo
seu saldo em Tesouraria e consequentemente sua SF, pelo aumento do Passivo Circulante
Oneroso em detrimento do Ativo Circulante Financeiro.

° Percentual de caixa

Os resultados apresentados nas tabelas 10,13 e 14 para a varidvel percentual de caixa
confirmam, a hipotese 7 e os resultados de Ghosh (2001), pois apresenta uma probabilidade
maior de a adquirente se manter em uma SF boa ou ainda melhorar a SF, pds-fusdo e
consolidagdo, conforme o aumento desta variavel.

° PIB
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Os resultados apresentados nas tabelas 10 e 16 demonstram que a variagao positiva do PIB
aumenta a possibilidade de alteracdo da SF das adquirentes, tanto positivamente como
negativamente.

Os resultados sdo justificados pela flutuacao desta varidvel e pelos desafios apresentados no

mercado brasileiro e internacional no periodo a que se refere o estudo e que seguem explicados:

° 2009 apresenta retracdo em 0,01%, como reflexo da crise financeira internacional de
2008;
° 2010 aumenta 7,5% impulsionado pela expansdo do mercado de trabalho e do crédito,

pelas isencdes fiscais e programas de transferéncia de Renda;

) 2011 aumenta 4% demonstrando uma desaceleracao do crescimento econdomico face a
diminui¢ao do consumo das familias e do governo e face a formagao bruta de capital fixo;

° 2012 aumenta 1,9% demonstrando o agravamento da desaceleragdo do crescimento
econdmico face a queda na producao industrial;

° 2013 aumenta moderadamente 3% puxado pela recuperacao da producdo industrial e da
agropecuaria, porém foi um ano efetivamente marcado por diversos eventos que afetaram o
comportamento da economia, como as manifestagdes populares; a possibilidade de mudangas
na politica monetaria americana, e seus impactos sobre a taxa de cadmbio; e o aperto monetario
por meio da elevacdo gradual da taxa Selic pelo Banco Central;

) 2014 aumenta 0,5% marcado pela desaceleragdo econdmica face a estagnagdo das
atividades, pressoes inflaciondrias, déficit externo e piora das contas publicas;

° 2015 apresenta retracdo de 3,5% devido ao cenario politico-economico que se reflete
diretamente nos diversos indicadores de confianca dos consumidores e dos empresarios € no
desempenho das atividades econdmicas;

° 2016 apresenta retracao de 3,3% face as atividades econdmicas estarem impactadas pela
instabilidade, pela deterioracao da produgao industrial, recessao e queda na demanda interna de
bens;

° 2017 aumenta 1,3% impulsionado pelo aumento do consumo das familias face a
liberacao de recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e avanco da industria
de transformacao;

° 2018 cresce 1,8% acelerado pelo consumo das familias face a melhora no mercado de
crédito e comportamento das taxas de inflagcdo crescimento das atividades de agropecuarias e

Servigos;



86

° 2019 cresce 1,4 pelo crescimento, ainda que lento, do mercado de trabalho, retomada
do setor de construgdo civil, avanco da industria extrativista, servigos ligados ao comércio e as
atividades financeiras e bom desempenho da agropecuaria.

° Atividade da adquirente

Os resultados apresentados nas tabelas 10, 13, 14 e 16 demonstram que de forma geral as
industrias t€ém menor probabilidade em melhorar sua SF com F&A do que as prestadoras de
servicos, € SF do comércio, na maioria das situagdes, possui maior probabilidade de variar ou
permanecer negativa nas operagoes de F&A, do que os prestadores de servigos.

) Tamanho da adquirente

Os resultados apresentados nas tabelas 10, 11, 13, 14 e 16 demonstram que de forma geral o
tamanho da empresa, na maioria das situacdes, possui maior probabilidade de variar ou

permanecer positiva a SF nas operagdes de F&A
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CONCLUSAO

Este trabalho teve por objetivo principal analisar o impacto das Fusdes e Aquisi¢des (F&A),
realizadas no Brasil, no periodo de 2010 a 2017, na Situagdo Financeira (SF), classificadas
conforme a analise dindmica do capital de giro (AD), das empresas adquirentes. Ou seja, busca-
se identificar quais aspectos e caracteristicas das operacdes contribuiram de forma positiva e de
forma negativa para a varia¢ao da SF das empresas adquirentes.

Os dados coletados das empresas adquirentes brasileiras envolvidas nas 293 F&A mapeadas
neste estudo, revelaram que do universo analisado 189 empresas permanecem na mesma SF
(159 em SF positiva e 37 em SF negativa), 53 empresas pioraram sua SF e 51 melhoraram a SF
conforme classificacdo AD. O alcance do objetivo principal permitiu identificar que a primeira
hipotese, de que operagdes de F&A afetam a SF consolidada das empresas adquirentes, pode
ser confirmada apenas para 35% do universo.

Para o levantamento das hip6teses de 2 a 7, foi levantada uma extensa revisao bibliografica, na
qual constam estudos seminais, legislacdes e pronunciamentos atuais, avaliagdo do ambiente
regulatério nacional, descricdo exaustiva dessas operagdes e varios achados de estudos
internacionais.

Por meio dessa revisdo foi possivel construir as variaveis do modelo e as hipdteses de pesquisa.
Cabe salientar que ndo foi encontrada multicolinearidade entre as variaveis, o que permitiu que
fossem desenhados dois modelos de Logit Multinominal, um com todas as varidveis e outro
alternativo, com as variaveis que apresentavam diferencga entre as médias, apuradas através do
teste Kruskal Wallis, ao nivel de significancia de 10%.

O modelo mais completo revelou melhor qualidade das predigdes e maior poder explicativo
que o alternativo, assim como sua capacidade em estimar a probabilidade da
variacdo/permanéncia da SF e ajuste do modelo.

A partir dos resultados do modelo completo foi possivel concluir que os resultados nao mostram
a ndo rejeicdo de todas as hipdteses em todas as categorias, percebe-se que cada hipotese se
apresenta com resultado de ndo rejeicdo de pelo menos uma vez ao longo da andlise da
comparacao das oito categorias da variavel dependente Variagcdo da Situacao Financeira. Uma
analise dos resultados para cada hipotese formulada no presente estudo revela que a 2%, 3%, 4% ¢
7* hipoteses ndo sdo rejeitadas em pelo menos uma das categorias analisadas. Ou seja, observa-
se que os resultados nao rejeitam:

° a segunda hipotese de que operagdes com agio sdo mais propensas em afetar

negativamente a SF consolidada ao passo que estatisticamente foi confirmado que ¢ menor a
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probabilidade de a adquirente melhore sua SF negativa de antes da F&A para uma menos ruim
no pos-fusao

° a terceira hipotese que as operagdes realizadas por adquirentes que diminuiram o
indicador Perfil da Divida, sdo mais propensas em afetar positivamente a SF das companhias
consolidadas pois a probabilidade da adquirente melhorar sua SF negativa antes da F&A para
uma SF consolidada p6s F&A positiva e menor conforme ¢ o aumento deste indicador

° a quarta hipotese que as operagoes realizadas por adquirentes que aumentaram seu Ciclo
Financeiro, estdo mais propensas em afetar negativamente a SF das companhias consolidadas
uma vez que o aumento do ciclo financeiro aumenta a probabilidade da SF tornar-se pior e
diminuia probabilidade da SF tornar-se melhor

° a sétima hipotese de que as operagdes financiadas com caixa estdo mais propensas em
contribuir para uma melhora da SF consolidada pos F&A, do que as operagdes realizadas com
acdes ou de forma mista, pois uma probabilidade de que a adquirente se mantenha em uma SF
boa pos-fusdo e consolidagao ¢ maior do que sua SF piore.

Em relagdo a quinta hipdtese, percebe-se uma inconsisténcia, pois observa-se dois resultados
conflitantes. De um lado as estratégias de F&A de Extensao de Produto e Vertical Progressiva
aumentam a probabilidade de piora da SF, mas de outro lado a mesma estratégia de F&A de
Extensdo de Produto aumenta a probabilidade de melhora da SF. O resultado esperado ¢ que
estas estratégias, em comparacdo com a estratégia Horizontal e de Extensdo de Mercado,
apresentassem menores probabilidades de melhorar a SF.

Uma anélise das situagdes em que estes resultados acontecem revelam que a hipdtese so ¢
confirmada quando a SF inicial ja ¢ ruim e fica ainda pior. Ou seja, a estratégia Horizontal e de
Extensdao de Mercado realmente se revela melhor do que todas as outras quando existe uma SF
inicial negativa. No espectro oposto, quando a SF inicial ¢ boa, os resultados sdo contrarios
para a estratégia Extensdo de Produto. Ou seja, esta estratégia se apresenta com melhores
resultados do que a estratégia Horizontal e de Extensdo de Mercado quando existe uma SF
inicial positiva. Estes resultados precisam ser aprofundados em estudos futuros, pois podem
revelar que o resultado depende do ponto de partida em termos de SF.

Com relacdo a sexta hipdtese de que operagdes em que a adquirente possui maior MTB, estdao
mais propensas em melhorar a SF da consolidada no periodo pos-fusdo o achado deste estudo
¢ contraditorio e ndo alinhados com o proposto por Fama e Barros (2010), que indica que as
adquirentes com altos MTB alcancariam melhores desempenhos econdmico-financeiros nas

F&A. Por um lado, encontra-se que um maior MTB reduz a probabilidade de uma SF negativa



89

(que ¢ o resultado esperado), mas por outro lado observa-se que um maior MTB reduz a
probabilidade de melhoria da SF da empresa consolidada pos-F&A. Estes resultados precisam
ser aprofundados em estudos futuros, que avaliem a qualidade e quantidade de captacdo de
recursos onerosos por parte das companhias com melhores MTB, a fim de verificar se o
aumento de sua alavancagem, descrito por Chen e Zhao (2006), afetam negativamente sua SF.
De maneira geral, os resultados revelam, ainda, em relagdo as varidveis de controle, que as
industrias t€m menor(maior) probabilidade em melhorar(piorar) sua SF com F&A do que as
prestadoras de servico. Além disso, em relacao a variagdo do PIB, ao tamanho da empresa
adquirente e ao setor de comércio, os resultados ndo sdao conclusivos.

Este estudo contribui para apresentar aos gestores, 6rgaos reguladores, e mercado a importancia
do monitoramento dos indices financeiros na avaliagdo e condugdo das operacdes de F&A.
Prové subsidios na identificagao de possiveis riscos a saude financeira das empresas resultantes
ao considerar aspectos como a motivagdo do gestor, a estratégia FTC, o meio de pagamento, o
setor da economia, e 0 meio de pagamento da operagdo. Tendo em vista esses beneficios,
propoe-se que 6rgaos reguladores contabeis se beneficiem destes achados com o fito de embasar
novas normas para divulgacdo destas operacdes nas demonstragdes financeiras.
Adicionalmente, a academia ¢ favorecida com uma nova perspectiva de resultados empiricos.
Dada a observagdo de que 152 operagdes foram feitas por companhias que possuiam a SF
positiva e que no periodo pds F&A a mantiveram, observa-se que em sua grande maioria as
F&A foram realizadas com 100% de caixa. Futuras pesquisas poderiam se encarregar de
verificar se a capacidade de geracdo de fluxo de caixa , bem como a origem deste fluxo sao
determinantes para o envolvimento das empresas em operacdo de F&A.

Ainda sobre o tema de F&A ¢ interessante examinar o quanto a economia nacional e
internacional contribui ou desestimulam a ocorréncia dessas operacdes, o atendimento as
normas contabeis na divulgagdo desses eventos, a relacao da divulgacdo desses eventos e o
valor de mercado das agdes, bem como dos titulos de dividas, das empresas adquirentes ou
adquiridas no Brasil.

Embora tenha alcancado seus propositos, como quaisquer pesquisas, esta possui limitagdes uma
vez que o modelo pode ter sido afetado pela quantidade insuficiente de observagdes em razao
da quantidade de variaveis e a distribui¢do ndo balanceada das observac¢des nas categorias
definidas pela varidvel dependente (BROOKS, 2002). Elucidamos ainda que o modelo pode ter
sido afetado pelo fato de que 41 empresas adquirentes de nossa amostra realizaram mais de uma

operagéo €m um mesSmo ano.
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