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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar os principais indicadores econdmico-financeiros
determinantes em operagdes de fusdes e aquisicdes no setor de tecnologia do Brasil na
perspectiva das empresas adquirentes. A pesquisa ¢ caracterizada como descritiva-
exploratoria de andlise quantitativa, utilizando como informag¢des dados secundarios. Para a
constru¢do do modelo quantitativo, foram empregados indicadores econdmico-financeiros
como variaveis independentes e como varidvel dependente as fusdes, aquisicdes ou
incorporagdes realizadas pelas empresas do setor de tecnologia listadas na BM&FBovespa.
Os dados que compdem os indicadores econdmico-financeiros foram coletados no Balango
Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE, por meio do banco de
dados da Economadtica e no sitio da BM&FBovespa. O horizonte temporal da amostra se
encontra em uma série de dados trimestrais de 2009 a 2015. Os dados foram separados em
painel, por empresas que realizaram algum processo de F&A e por empresas que nao
passaram por nenhum processo de fusdo e aquisi¢do. O modelo quantitativo adotado foi a
Regressdo Logistica — Logit — que trabalha com a nomenclatura binaria. As empresas que
passaram por algum processo de fusdo, aquisi¢do ou incorporagdo receberam o codigo (1),
enquanto aquelas que ndo efetuaram nenhuma dessas estratégias receberam o codigo (0). Os
resultados da estatistica descritiva permitiram identificar que houve um significativo
crescimento do setor de tecnologia brasileiro nos Gltimos anos. Nesse contexto, os setores que
mais se envolveram em F&A’s foram os segmentos da industria quimica, software e
telecomunicagdo. Os resultados da regressao logistica permitem inferir que foram encontrados
como determinantes de fusdes e aquisi¢cdes, na Otica da empresa adquirente, o Capital de
Terceiros (CT) e o Tamanho da Firma (TA), ambos com significancia estatistica positiva.
Como resultado contraditorio, com significancia, conquanto com sinal negativo, foram
identificados o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), a Liquidez Geral (LG) e o Valor
Econdémico Agregado (EVA). Observa-se que o capital de terceiros ¢ um importante fator
para que a firma financie suas atividades, enquanto o tamanho da empresa representa o
aumento do total de ativos da empresa, que pode implicar em beneficios, tais como a
economia de escala e escopo. O aumento do tamanho da empresa também pode representar a
aquisicao de pesquisa e desenvolvimento em andamento, patentes, entre outros recursos. No
que se refere ao ROE negativo, observa-se que este pode estar sendo compensado pelo
aumento do tamanho da firma e pelo maior volume de recursos proprios e de terceiros para
pagar pela fusdo e aquisi¢@o. Na Liquidez Geral, o sinal negativo permite inferir que as firmas
do setor de tecnologia podem estar demandando altos investimentos em suas atividades. No
que tange ao EVA, os resultados demonstraram que houve destrui¢ao de valor aos acionistas
apos a fusdo e aquisicdo. Um dos motivos pode estar relacionado ao periodo analisado,
insuficiente para que empresas do setor de tecnologia obtenham retornos em curto prazo, uma
vez que ativos intangiveis, tais como P&D e patentes, que levam um tempo maior para gerar
retorno e valor a firma.

Palavras-chave: Fusdes e aquisi¢des. Industria de tecnologia. Regressao logistica.



ABSTRACT

The main purpose of this study was to analyze the main economic and financial determinants
in mergers and acquisitions in the technology sector in Brazil from the perspective of the
acquiring firms. This research is a descriptive exploratory and quantitative analysis using
secondary data. To construct the quantitative model, economic and financial indexes were
applied representing the independent variables and as dependent variables, the mergers,
acquisitions or incorporations accomplished by the technology firms listed in the
BM&FBovespa. The data set that composes the economic and financial index was collected
from the balance sheet and income statement data base of the Economatica and the
BM&FBovespa webpage. The time horizon of the sample is in a series of quarterly data from
2009 to 2015. The data was separated in panel by firms that conducted any process of M&A
and by firms that did not perform any mergers and acquisitions. The quantitative model used
was logistic regression — logit — which works with binary nomenclature. Firms with any
merger, acquisition or incorporation process received the code (1), while those not utilizing
any of these strategies received the code (0). The results of the descriptive statistics identified
that there was a significant growth of the Brazilian technology sector in recent years. In this
context, the most involved sectors in M&A’s were the chemical, software and
telecommunications industry. The results of the logistic regression allow the inference that
merger and acquisition determinants were found from the perspective of the acquiring firm,
the third party equity (CT) and the firm size (TA), each with relevant and positive statistics.
Contradictory results, statistically relevant despite negative, were identified The Return on
Equity (ROE), the General Liquidity (LG) and the Economic Value Added (EVA). It is
observed that the third party equity is an important factor for the firm to finance its activities,
while the firm size represents the increase in total firm assets, which may entail benefits such
as economies of scale and scope. The increased size of the firm may also represent the
acquisition of research and development (R&D) in progress, patents, among other resources.
With regard to the negative (ROE), it appears that this may be compensating for the increase
in the size of the firm, and for the higher volume of private resources and the third party
equity to pay for the M&A. In General Liquidity, the negative sign allows one to infer that
firms in the technology sector may be demanding high investments in their activities.
Regarding the EVA, the results revealed that there has been a loss of value to shareholders
after the M&A. One of the reasons may be related to the period analyzed being insufficient
for firms in the technology sector to obtain short-term returns, since intangible assets such as
R&D and patents that demand longer terms to generate return and value to the firm.

Keywords: Mergers and acquisitions. Technology industry. Logistic regression.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a sociedade e as organizagdes passaram por frequentes
transformagoes, tais como as socioecondmicas, politicas, culturais e tecnologicas decorrentes
do efeito da globaliza¢do. O século passado foi marcado por grandes desdobramentos na
industria internacional e nacional, culminando em uma industria avancada e direcionada para
o desenvolvimento tecnologico.

Empresas do ramo industrial de tecnologia buscam, cada vez mais, um diferencial para
obter vantagem competitiva e para superar obstaculos. Entre os variados tipos de estratégia
adotadas por essas empresas, ¢ possivel encontrar a redug¢do dos custos de transagdo e a busca
pela economia de escala e escopo, conforme ocorre nos processos de fusdes e aquisicdes
(F&A’s). Em face de um cenario industrial moderno, recursos tecnoldgicos e ativos
intangiveis passam a ser imprescindiveis para as empresas do setor de tecnologia.

Segundo Rossi, Tarba e Raviv (2013), desde 1990, ha uma significativa expansdo das
atividades de fusdes e aquisi¢cdes nos setores de alta tecnologia. Esses autores salientam que
muitas dessas aquisi¢des envolviam pequenas e jovens startups', sendo que, as principais
forcas responsaveis por essas aquisi¢des se concentravam na necessidade de adquirir novas
técnicas e conhecimento tecnoldgico.

Camargos (2008) enfatiza que o cenario econdomico mundial ¢ caracterizado pela
necessidade de adaptagdo a novas tecnologias e mercados, desencadeada pelo acirramento da
concorréncia, crescente integragdo econdmica, financeira, pela necessidade de obtencdo de
diferenciais e recursos que garantam a competitividade e a sustentabilidade empresarial.

Observa-se que, nos ultimos anos, o fendmeno das fusdes e aquisi¢des tem ganhado
forca, visando ndo apenas aos ativos tangiveis, mas principalmente a fonte geradora de
conhecimento e inovagdo. Segundo Hung e Tang (2008), para que uma empresa se
diversifique e cres¢a por meio da inovagdo e tecnologia sdo necessarios ativos intangiveis
complementares, o que inclui informagdes basicas e conhecimento tacito, tais como o know-
how, que ndo pode ser adquirido e absorvido com facilidade.

Carvalho (2009) enfatiza que o potencial dos ativos intangiveis para gerar riquezas
para as empresas esta diretamente relacionado a determinados atributos desses ativos. Em

razao das suas caracteristicas e peculiaridades, na sua maioria, eles ndo sdo comercializaveis

! Startup é uma institui¢do formada por pessoas, projetada para criar um novo produto ou servigo em
condig¢des de extrema incerteza (RIES, 2011, p. 27).
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nos mercados de fatores e, em muitas situagdes, precisam ser desenvolvidos internamente a
empresa. Esse autor salienta, ainda, que o processo de desenvolvimento interno precisa ser
continuo, conquanto, os esfor¢os possam ser incertos.

Lohrke, Frownfelter-Lohrke e Ketchen (2016) salientam que fusdes e aquisi¢des sdo
ferramentas importantes que resultam num melhor posicionamento competitivo e desempenho
organizacional. As F&A’s proporcionam aos gestores um caminho para construir, fortalecer
ou renovar a vantagem competitiva da empresa, combinando os pontos fortes de ambas as
empresas. Mais especificamente, as fusdes e aquisicdes podem ajudar uma firma a se
expandir, geograficamente, adicionando novas linhas de produtos, reduzindo a concorréncia,
melhorando as economias de escala e aprimorando a pesquisa e desenvolvimento (P&D),
além de outros beneficios estratégicos.

Segundo Warf (2003), as principais forgas que impulsionam as fusdes e aquisi¢des
incluem a globalizagdo, a desregulamentacdo, a mudanga tecnologica, a busca de economias
de escala e escopo e as vantagens oferecidas pela legislagdo tributaria. Nesse contexto, esse
autor enfatiza que uma F&A ¢ desejavel, uma vez que oferece uma maneira acessivel de
adquirir o controle vertical.

Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) relatam que a industria de tecnologia tem a
capacidade de direcionar todos os setores industriais. Nesse sentido, a tecnologia passa a ser
uma variavel importante para as empresas, pois ¢ necessaria em qualquer ramo industrial.
Esta ¢ presenciada em industrias, tais como a quimica, de materiais, eletrénicos, bioquimica,
farmacéutica, Dbiotecnologia, aviagdo, aeroespacial, telecomunicagdo, computadores,
eletronicos, software, equipamentos médicos, defesa, entre outras (CLOODT;
HAGEDOORN; KRANENBURG, 2006; JAMES; GEORGHIOU; METCALFE, 1998;
KENNEDY; PAYNE; WHITEHEAD, 2002; LIU; ZOU, 2008).

DePamphilis (2015) enfatiza que a aquisi¢ao de tecnologias pode ser empregada como
uma arma defensiva para manter as novas e importantes tecnologias fora das maos dos
concorrentes. Dessa maneira, James (2002) afirma que as F&A’s tém sido utilizadas para
obter acesso a novos recursos € marketing em uma tentativa de desenvolver o mercado global.
Segundo Wilcox, Chang e Grover (2001), empresas precisam acessar novas tecnologias e
servicos rapidamente, de maneira a determinar o seu potencial de investimento.

Nesse sentido, a velocidade de uma aquisi¢@o envolvendo a tecnologia ¢ crucial para
se criar e sustentar uma vantagem competitiva. A capacidade em inovagdo tem intensificado a

mudanca tecnologica e a busca pelo conhecimento. Por causa desses fatores, a inovagao
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precisa vir rapidamente, pois ¢ necessaria uma maior demanda por solucdes originais,
especialmente nas industrias de alta tecnologia (HITT et al., 2009; HUNG e TANG, 2008).

Diante do exposto, Hitt et al. (2009) afirmam que a inovagdo tem se mantido como
uma fonte de criagdo de valor cada vez mais importante para muitas industrias. Isso inclui o
processo de inovacado, a pesquisa e desenvolvimento e até a capacidade de gerar e aprimorar
invengoes.

Em face dos movimentos de fusdes e aquisi¢des serem frequentes em um ambiente
globalizado e competitivo, percebe-se que o fendmeno das F&A’s tem sido uma pega chave
para que a firma alcance seus objetivos. Por fim, uma vez que a tecnologia ¢ vista como uma
determinante nas indistrias modernas, faz-se necessario investigar esses eventos no segmento

industrial de tecnologia, que impulsiona o desenvolvimento economico e social das nagdes.

1.1 Problema de pesquisa

Ao longo dos anos a industria vem passando por mudancas em sua forma de atuar e de
produzir, assim, percebe-se o impacto e o movimento dessa em toda a economia. Diante
disso, observa-se que as industrias de tecnologia s3o polos de conhecimento e
desenvolvimento cientifico e tecnologico, suficiente para comandar o ritmo e o
desenvolvimento de varios outros segmentos industriais.

Dessa forma, as operacdes de fusdes e aquisigdes no setor de tecnologia tém como
principais caracteristicas adquirir recursos, tais como os intangiveis, com a possibilidade de
que essas empresas ampliem sua vantagem competitiva e a capacidade em inovacao.

Diante do exposto, faz-se necessario identificar os principais indicadores-economico
financeiros que levam as industrias do setor de tecnologia do Brasil a adotarem a estratégia de
fusdes e aquisicdes. Assim, surge a seguinte pergunta de pesquisa: Quais os indicadores
econdmico-financeiros determinantes nas fusdes e aquisi¢des em empresas do setor de

tecnologia do Brasil listadas na BM&FBovespa na 6tica das empresas adquirentes?
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1.2 Objetivos

Nesta secdo, sdo apresentados o objetivo geral e os especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Objetivou-se, neste trabalho avaliar os indicadores econdmico-financeiros
determinantes das operagdes de fusdes e aquisi¢des nas empresas de tecnologia listadas na

BM&FBovespa, na perspectiva das empresas adquirentes no periodo de 2009 a 2015.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Identificar os principais setores industriais de tecnologia do Brasil que se envolveram
em operacdes de fusdes e aquisi¢des no periodo de 2009 a 2015;
b) Verificar se os indicadores economico-financeiros sao determinantes nas escolhas das

empresas adquirentes para realizar uma operacao de fusdo e aquisicao.

1.3 Justificativa

O fendmeno das fusdes e aquisicdes tem aumentado de maneira significativa nos
ultimos anos, principalmente a partir da década de 1990. As estratégias de fusdes e aquisi¢des
tém sido amplamente investigadas por pesquisadores de diversos paises, desde economias
desenvolvidas até aquelas de paises emergentes.

O tema abordado por esta pesquisa tem a sua relevancia, na medida em que ¢
necessario entender o processo de F&A, no que concerne ao desempenho econdmico-
financeiro das empresas adquirentes que adotam essa estratégia de negbcio.

Uma significativa parcela de estudos tem se dedicado a entender o contexto das fusdes
e aquisicdes e o valor gerado por essas. Em escala mundial ¢ possivel encontrar trabalhos
como os de Ahuja e Katila (2001); Bena e Li (2014); Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg
(2006); Gantumur e Stephan (2012); Hagedoorn e Duysters (2000); Hagedoorn e Sadowski
(1999); Hitt et al. (2009); Hitt, Hoskisson e Ireland (1990); Hung e Tang (2008); Khazanchi e
Arora (2016); Kohers e Kohers (2000); Liu e Zou (2008); Makri, Hitt e Lane (2010), Weber e
Tarba (2011); Zhu e Qian (2015).
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Por outro lado, no Brasil, o estudo de fusdes e aquisicdes e a tecnologia, ainda ¢
escasso. A tematica foi objeto de algumas pesquisas, como a de Batista et al. (2014); Feitosa,
Silva e Firmo (2012); Pires e Dores (2000) e Pitassi e Moreno (2001). Percebe-se que poucas
pesquisas retratam o tema desempenho econdmico-financeiro e a criacdo de valor para os
acionistas, apos o processo de F&A envolvendo as informagdes contdbeis das empresas.

Uma das justificativas para esta pesquisa se encontra no desenvolvimento tecnoldgico
mundial, uma vez que a industria de tecnologia ultrapassou diversos ramos tradicionais da
economia, como os setores de alimentos, bebidas, financeiro, servigos, sendo que, no Brasil o
efeito tem se repetido na industria nacional (KPMG, 2015 e PWC, 2016).

Em face da crescente expansdo tecnoldgica, faz-se necessario entender o contexto da
industria de tecnologia na 6tica das empresas adquirentes. Esta tem se demonstrado de suma
importancia aos demais segmentos da economia, o que permite inferir que a industria de
tecnologia ¢ uma alavanca de desenvolvimento para os demais setores. Dessa forma, faz-se
necessario investigar o contexto dessas industrias € o que as levam a adotar as estratégias
relacionadas as fusdes e aquisicdes.

Outro ponto a ser considerado, estd no aperfeicoamento nesse tipo de estudo, ou seja,
no que se refere a analise do desempenho econdmico-financeiro em empresas que passaram
por processos de fusdes e aquisi¢des. Esse tipo de andlise permite ampliar as discussodes a
respeito de quais seriam as varidveis preditoras e se elas contribuem na geragdo de valor apds
uma F&A.

Outra contribuicdo, estd no preenchimento de lacunas relacionada ao ambiente
institucional das fusdes e aquisicdes brasileiras, em especifico, no setor de tecnologia, uma
vez que h4d uma variedade de estudos que contemplam a temadtica fusdes e aquisicdes em
outras areas.

Faz-se necessario ressaltar, ainda, que no cendrio brasileiro, esse tipo de pesquisa
proporciona medidas para entender o panorama referente a industria de tecnologia, o seu
crescimento € o retorno aos acionistas, no que concerne a melhores estratégias de
desenvolvimento para o setor tecnologico e incentivos governamentais.

Por fim, a pesquisa tem relevancia para o governo, para as proprias empresas € para os
stakeholders. Isso permite uma melhoria nas estratégias de desenvolvimento, que podem ser

somadas a adog¢do de politicas industriais e beneficios fiscais referentes ao setor de tecnologia.
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1.4 Estrutura do trabalho

No primeiro capitulo, é apresentada a introducdo, o problema de pesquisa, assim como
os objetivos e justificativa deste trabalho. No capitulo 2, ¢ contextualizado o panorama das
fusdes e aquisicdes e o setor de tecnologia. No capitulo 3, busca-se a constru¢do e a
fundamentagdo teorica referente as F&A’s e a tecnologia. No capitulo 4, sdo apresentadas as
principais evidéncias empiricas. No capitulo 5, sio demonstradas as hipoteses de pesquisa. No
capitulo 6, aborda-se a metodologia de pesquisa, descreve a amostra de empresas, demonstra
os indicadores econdmico-financeiros ¢ o modelo de regressdo logistica. No capitulo 7,
engloba-se a estatistica descritiva das empresas, o tratamento dos indicadores econdmico-
financeiros e a regressao logistica com seus respectivos indicadores econdmico-financeiros
determinantes em fusdes e aquisicdes. Por fim, no ultimo capitulo, expdem-se as

considerag¢des finais do estudo.
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2 FUSOES E AQUISICOES: PANORAMA MUNDIAL E BRASILEIRO

Esta secdo ¢ dividida em duas partes. A primeira ¢ composta pelo arcabougo tedrico
sobre os conceitos de fusdes e aquisicdes em geral e a segunda, corresponde ao cenario das

fusdes e aquisi¢des no Brasil.

2.1 Fusoes e Aquisicoes: conceitos e ondas

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2010) uma fusdo e aquisi¢do se refere a absor¢do
de uma empresa por outra. Segundo esses autores, existem trés formas basicas de aquisi¢des:
(D) fusdes e aquisigdes, (II) aquisi¢des de agdes e (II1) aquisi¢des de ativos.

As fusdes e aquisigdes ocorrem por absor¢cdo de uma firma por outra. A firma
adquirente mantém o nome e identidade e, a partir disso, adquire todos os ativos e passivos da
firma adquirida. Apos a fusdo, a empresa adquirida deixa de existir como um negocio a parte
(ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2010).

Por sua vez, as aquisi¢des por meio de agdes, se referem a um modo de adquirir outra
empresa, por meio da compra de agdes com direito a voto, em troca de capital, de acdes ou
outros valores mobilidrios. Esse processo inicia com uma oferta privada de uma empresa a
outra. Em seguida, a oferta ¢ levada diretamente aos acionistas da empresa, normalmente por
uma oferta de compra que se torna publica.

Cabe destacar, ainda, que as aquisi¢des por meio de ativos, sdo aquelas em que uma
firma adquire outra comprando todos os seus ativos. Dessa forma, a empresa adquirida ndo
desaparece, necessariamente, pois o seu aspecto principal ¢ retido.

Os motivos que levam uma empresa a adentrar no campo das fusdes e aquisicdes sao
inimeros. Um deles, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2010) se situa na sinergia envolvida
entre as empresas. Dessa forma, como fonte de sinergia esses autores alegam a melhoria na
comercializa¢do, pois, fusdes e aquisi¢gdes tém a capacidade de aumentar as receitas

operacionais. As melhorias podem ocorrer em areas deficientes, tais como:

a) midia e propaganda ineficiente;
b) fraco canal de distribui¢ao;

¢) mix de produtos desbalanceados.



25

Ross, Westerfield e Jaffe (2010) destacam os beneficios advindos das estratégias em

fusdes e aquisi¢des. Segundo esses autores algumas aquisi¢des proporcionam beneficios, que

sdo Vvistos mais como uma opg¢ao a uma oportunidade de investimento. As estratégias podem

gerar:

a)
b)

c)

d)

2)

monopolio: diminuindo a competi¢do no mercado;

reducdo dos custos: uma vez que firmas que combinam suas operagdes sao mais
eficientes que duas firmas atuando em mercados separados;

economias de escala: significam que, em média, o custo de producdo cai e o nivel da
producdo aumenta;

integracdo vertical: quando economias podem ser ganhas com a integracdo vertical,
tais como as combinagdes horizontais. O principal proposito das aquisi¢des verticais
estd na coordenacdo, na proximidade, na forma de atuar da empresa, o que permite que
as operagdes sejam simplificadas;

transferéncias de tecnologia: em que uma empresa de um determinado setor, como € o
caso do setor aeroespacial pode ter uma tecnologia capaz de ser utilizada em outro
segmento industrial;

recursos complementares: algumas firmas adquirem outras para aumentar a utilizacao
dos recursos existentes em periodos variados do ano, para obter ganhos, em razdo da
sazonalidade;

eliminagdo da gestdo ineficiente: a mudanga na empresa pode aumentar o valor da
firma. Alguns gestores ndo abandonam estratégias antiquadas e, muitas vezes, 0
conselho de administragdo da empresa ndo consegue mudar essa visdo, sendo que, em

uma aquisicao € possivel realizar as alteragdes necessarias.

DePamphilis (2015) acrescenta que a sinergia financeira e a diversificacdo sdo

motivos para uma fusdo e aquisicdo. Segundo esse autor, a sinergia financeira se refere ao

impacto que uma F&A tem sobre o custo de capital, ou seja, o retorno minimo exigido pelos

investidores e credores da empresa adquirente ou da nova empresa resultante da fusdo ou

aquisicao.

No que concerne a diversificagdo, DePamphilis (2015) salienta que essa estratégia se

refere a compra de uma empresa fora das atuais linhas de negécios da empresa. Assim, esse

autor justifica essa estratégia por dois motivos. O primeiro, em razao da sinergia financeira
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que ¢ criada, resultando em um custo de capital reduzido. O segundo se deve ao argumento
comum que, para diversificar é necessario que empresas mudem suas linhas principais de
produtos ou busquem mercados com perspectivas de crescimento elevadas. DePamphilis
(2015) salienta, ainda, que a diversificagdo pode estar relacionada ou ndo com a linha de
produtos e mercados atuais da empresa.

No que concerne ao fendmeno das fusdes e aquisi¢des, esses ndo sdo eventos recentes
e sdo observados, desde o século XIX. Para Gantumur e Stephan (2012), as ondas de fusdes
envolvem efeitos enddgenos, ou seja, uma fusdo inicial em uma determinada industria
desencadeia uma série de sucessivas incorporacoes.

Segundo Gaughan (2011), existem seis periodos de alta atividade em F&A’s, também
conhecidos como ondas de fusdes e aquisi¢des. De acordo com esse autor, as primeiras ondas
ocorreram em 1887 e 1904; 1916 e¢ 1929; 1965 ¢ 1969; 1984 e 1989; 1992 e¢ 2000; 2004 ¢
2007.

Gaughan (2011) enfatiza que essas ondas de F&A’s foram fundamentais na
transformag¢do da industria norte-americana a partir de negocios de pequeno e médio porte, o
que inclui milhares de multinacionais. Esse autor classifica as ondas de fusdes e aquisi¢des da

seguinte maneira:

a) Primeira onda (1887 — 1904): ocorreu apos a depressdo de 1883 nos Estados Unidos,
com pico entre 1898 e 1902. Foi marcada por aquisi¢des em grande parte na industria
mineradora e manufatureira. As aquisi¢des desse periodo foram predominantemente
horizontais, o que resultou em um mercado com grandes monopdlios;

b) Segunda onda (1916 — 1929): foi marcada por um periodo com um nimero maior de
oligopodlios e aquisi¢des verticais. Essa onda deu inicio as primeiras formagoes de
conglomerados, combinando e envolvendo empresas que ndo desenvolviam
necessariamente um mesmo produto;

c¢) Terceira onda (1965 — 1969): apresentou a maior atividade de aquisi¢des. Durante esse
periodo, era comum a presenga de conglomerados e de aquisi¢des de pequenas
empresas;

d) Quarta onda (1984 — 1989): esse periodo se diferencia dos demais, em razdo do
tamanho e da proeminéncia dos alvos voltados para F&A’s. Essa onda ¢ conhecida
como mega-aquisi¢des, o que a diferencia da terceira onda, predominada por

aquisi¢des de pequenas e médias empresas;
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e) Quinta onda (1992 — 2000): periodo similar a quarta onda, conquanto, marcado por
uma parcela desproporcional do total de dolares da industria relacionada as F&A’s.
Durante essa fase, os gestores buscaram evitar os erros cometidos durante o periodo
anterior, ou seja, com foco apenas em aquisi¢des, negligenciando as questdes
estratégicas;

f) Sexta onda (2004 —2007): esse periodo foi marcado pela reducdo da taxa de juros pela
US Federal Reserve, o que proporcionou estimulos ao mercado imobilidrio, lastreando
titulos em hipotecas. Consequentemente, isso ocasionou a bolha do mercado de
moéveis. Uma vez que as taxas de juros de endividamento eram mais baixas, elas foram
capazes de proporcionar retornos maiores aos acionistas. Por conseguinte, isso

resultou em um maior quadro de fusdes e aquisigoes.

Vale enfatizar, que a quarta onda de fusdes e aquisicdes tem seu término
aproximadamente ao final de 1990 e 1991, consequéncia de um periodo de recessdo
economica (GAUGHAN, 2011). Esse autor salienta que, a partir de 1993 e 1994, comecam a
surgir os indicios de uma quinta onda. Por volta de 1995, um movimento semelhante de
F&A'’s ocorreu na Europa, fazendo com que essas ondas se tornassem um movimento global.

Segundo Gantumur e Stephan (2012), durante esse periodo, Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) e inovagdo aumentaram substancialmente as industrias produtoras
de equipamentos de telecomunicagdo. Assim como a liberalizagdo comercial e regulatoria
ocasionada pela globalizag¢do, a demanda por equipamentos de telecomunica¢do modificou a
industria, com efeitos a montante no que concerne a P&D.

Warf (2003) enfatiza que a década de 1990 testemunhou uma enorme onda de fusdes e
aquisi¢des, reconfigurando dramaticamente a estrutura global do mercado das
telecomunicagdes. Segundo esse autor, na Europa e nos Estados Unidos as empresas de
telecomunicagdes se consolidaram de forma constante em um grupo cada vez menor de
provedores, oligopolizando a industria.

Camargos (2008) afirma que, a onda dos anos 90 visou, basicamente, ao acesso a
novos mercados, tecnologias e competéncias. Segundo esse autor, essa onda ocasionou maior
poder econdmico e de competi¢do, sinergias, melhoria na eficiéncia administrativa e
operacional, diminui¢do do risco operacional e financeiro, além da protecdo de mercado

contra a entrada de concorrentes estrangeiros ou de aquisi¢des indesejadas.
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Nesse sentido, Danzon, Epstein e Nicholson (2004) enfatizam que a teoria econdmica
sugere varias razdes ndo mutuamente exclusivas para fusdes, o que inclui economias de escala
e escopo, aquisi¢do de ativos especificos e controle de mercado corporativo. Para esses
autores, essas teorias gerais tém dificuldade em explicar o motivo das fusdes terem ocorrido
historicamente em ondas, assim como em setores especificos.

Assim como em muitas outras industrias, o setor farmacéutico também experimentou
uma alta taxa de atividade de fusdes e aquisi¢des nos anos de 1980 a 1990. Isso ocorreu uma
vez que as fusdes horizontais em industrias farmacéuticas sdo, muitas vezes, relacionadas a
busca de economias de escala e escopo, P&D e marketing (DANZON, EPSTEIN e
NICHOLSON, 2004).

Camargos (2008) enfatiza que, considerando a economia norte-americana, cujos
reflexos se difundiram pela economia mundial, a evolugdo da atividade das F&A’s ¢
caracterizada pelo aumento e reducdo da sua intensidade (ondas). Esse autor salienta que essa
oscilagdo, entre os periodos de maior e menor intensidade, sdo decorrentes da mobilidade e da
quantidade de recursos financeiros, bem como do desempenho do mercado de capitais.

A quinta onda de fusdes e aquisi¢des nos Estados Unidos, tem seu pico no ano de

1999, enquanto o valor das F&A’s declinam a partir de 2001 e 2002, conforme expressa o

Grafico 1.

Grafico 1 — Valor das Fusdes e Aquisi¢des nos Estados Unidos.
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Fonte: Adaptado de Gaughan (2011, p.4).
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Gaughan (2011) salienta um ponto interessante, no que se refere ao volume
desproporcional de transacdes durante essa onda nos Estados Unidos e na Europa. Isso
ocorreu em alguns setores da economia, particularmente nos setores de telecomunicagio,
meios de comunicagdo, bancarios e financeiros. Segundo esse autor, esses setores eram novos
na década de 1990 e de “uma exuberancia irracional”, em razdo de serem recentes e de
tecnologia.

Consoante a Gaughan (2011), Cano (2002), enfatiza as principais causas da onda de

F&A’s nos anos 90:

Acumulagdo de capital acima do ritmo de crescimento da demanda, que
juntamente com a reestruturacdo produtiva e tecnologica dos anos 80, forte
desenvolvimento dos mercados financeiros, reducdo as barreiras comerciais
e formagdo de mercados regionais, acirrou a competi¢cdo no plano nacional e
internacional, desencadeando estratégias de concentragdo no core business,
enxugamento, ganhos de escala, Market share, ganhos de poder de
mercados, elevacdo de barreiras de entrada, obtencdo de sinergias, reducao
de custos com P&D, busca de novos mercados e acesso a matérias-primas
mais baratas. (CANO, 2002, p. 152).

No que se refere ao movimento das fusdes e aquisicdes na Europa, esse pode ser
representado pelo Grafico 2, com uma relagdo semelhante ao declinio das F&A’s norte-

americanas.

Grafico 2 — Valor das Fusdes e Aquisi¢cdes na Europa.

1600000

1200000

800000

Milhdes US$

400000

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
B Periodo

Fonte: Adaptado de Gaughan (2011, p.4).
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E relevante mencionar, ainda, a quantidade global de investimento em fusdes e
aquisi¢des internacionais (Cross Border) que apresenta valor méximo durante o ano de 2007,
conforme ¢ expresso pelo Grafico 3. Destaca-se que, entre os anos de 2008 e 2013 houve uma
queda significativa na quantidade de transacdes em face da crise subprime norte-americana,

que afetou de maneira geral paises de todos os continentes.

Grafico 3 — Quantidade de F&A’s Cross Border — Global.
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Fonte: Adaptado da Thomson Reuters (2016).

Cabe mencionar, o nimero de antincios de fusdes e aquisi¢des entre os anos de 2014 e
2015. Os valores demonstram um elevado aumento de transagdes norte-americanas de F&A’s.
Percebe-se que, no Brasil, houve um pequeno aumento de transagdes, embora o volume de
capital tenha sido menor, fator que pode ser explicado pela instabilidade econdmica do pais
durante esse periodo e pela desvalorizagdo do Real frente ao Délar. Na Tabela 1, ilustram-se

as transagdes de fusdes e aquisi¢des no Brasil e em alguns paises do continente americano.

Tabela 1 — Anuncios de Fusdes e Aquisigdes.

01/01/2014 - 12/31/2014 01/01/2015 - 12/31/2015
Regido / Nagéo Milhées / US$ Transagoes Milhdes / US$ Transagoes
Global 3.338.146,8 42.220 4.747.567,3 42313
Américas 1.666.870,9 13.187 2.517.835,6 12.753
Caribe 18.748,6 131 18.752,5 121
América Central 16.528,4 257 21.762,8 229
México 14.416,9 203 19.791,9 181
América do Norte 1.538.281,5 11.821 2.425.775,4 11.437
Estados Unidos 1.426.675,9 10.129 2.344.405,8 9.962
Canada 111.605,7 1.692 81.369,7 1.475
América do Sul 93.312,4 978 51.544.9 966
Brasil 48.958,6 530 40.471,9 573
Chile 18.806,4 126 5.993,2 119

Fonte: Adaptado da Thomson Reuters (2015).
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O mesmo evento também ¢ percebido em outros paises em desenvolvimento, tais
como o México, Caribe e Chile. E possivel notar que, entre a América Central e a América do
Sul, essa se situa com a maior quantidade de transacdes e de capital em fusdes e aquisicoes,
totalizando $51.544,9 milhdes no ano de 2015. Dessa forma, percebe-se a relevancia do Brasil
nesse resultado, contribuindo com $40.471,9 milhdes de investimentos em fusdes e aquisi¢des
em 2015, segundo os dados financeiros da Thomson Reuters (2015).

Em escala global, os setores com maior representatividade em fusdes e aquisi¢des no
ano de 2016 se concentram na industria de energia e alta tecnologia, com 16,6% e 13,3%
respectivamente. As maiores parcelas sdo identificadas pelos setores de energia, alta
tecnologia, materiais e industrial, conforme expressa o Grafico 4, que retrata a propor¢ao de

F&A’s por segmento industrial no ano de 2016.

Grafico 4 — Antincios Mundiais de F&A’s por tipo de industria.
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Fonte: Adaptado da Thomson Reuters (2016).

No Griéfico 4, exposto acima, demonstra-se a relevancia do setor de tecnologia, que se
sobressai em relacdo a varios outros segmentos industriais. Segundo DePamphilis (2015), a
medida que o ritmo da mudanca tecnoldgica acelera, as fusdes e aquisi¢des passam a ser
frequentemente vistas como uma forma de explorar rapidamente novos produtos e industrias,

gracas ao aparecimento de novos recursos tecnoldgicos.
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Dessa forma, DePamphilis (2015) salienta que, consequentemente as grandes
empresas costumam observar as fusdes e aquisi¢des como uma maneira rapida e, em alguns
casos, um caminho menos dispendioso para se adquirir novas tecnologias e direitos de
propriedade. Isso, segundo esse autor, possibilita o preenchimento de lacunas na oferta de
produtos da empresa ou entrada em nichos de mercados inteiramente novos.

Por fim, vale ressaltar, que para Lohrke, Frownfelter-Lohrke e Ketchen (2016), caso
as fusdes e aquisicdes fossem a economia de uma nagdo, no ano de 2014, essas teriam sido a
quinta maior economia do mundo, ficando atrds somente dos Estados Unidos, China, Japao e

Alemanha.

2.2 Fusoes e Aquisicoes no Brasil

O movimento de fusdes e aquisi¢cdes se acentuou, no Brasil, nos anos 90 (MIRANDA;
MARTINS, 2000; TANURE; CANCADO, 2005). A partir desse periodo, Tanure e Cancado
(2005) afirmam que essas operagdes apresentaram um crescente papel na economia mundial,
em particular na economia brasileira.

Segundo a KPMG (2001), o volume de transa¢des envolvendo capital estrangeiro no
Brasil, por meio de fusdes e aquisi¢des, ao longo da década de 90, foi em torno de 44%. O
estudo realizado pela KPMG (2001) divide a década de 90 em trés etapas.

A primeira se estende até o ano de 1993, marcado pela abertura da economia, pela
pulverizacdo, concentracdo e verticalizagdo do mercado. Destacam-se, os grandes processos
de fusdes e aquisicdes nos setores de produtos quimicos, petroquimicos, metalurgia e
siderurgia.

A segunda, ocorre entre o periodo de 1994 a 1997, que tem como marco o Plano Real,
assim como a expressiva presenca de negdcios no segmento financeiro. Assim, o ano de 1997
foi marcado pelo boom das F&A’s no Brasil.

A terceira e ultima etapa, situa-se entre os anos de 1998 a 2000, periodo definido pelos
setores avangados, como o de telecomunicagdo e tecnologia da informagdo. No estudo da
KPMG (2001), mostra-se que o final desse periodo foi marcado também pela globalizagao,
privatizagdes, por novas tecnologias e pela internet.

Os dados da KPMG (2001) revelam que o ano 2000 foi representado por um
crescimento de 14% nas operagdes de fusdes e aquisigdes. Os setores que apresentaram maior

movimento de transagdes no ano 2000 foram os seguintes: Tecnologia da informacao (57),



33

Alimentos, bebidas e fumo (36), Petrolifero (28), Telecomunicagdes (26), Publicidade e

editoras (23), Companhias energéticas (20), conforme a Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 — Ranking setorial de transacdes em F&A’s 1994 —2000.

Setor / Sector 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Alimentos, bebidas e fumo 21 24 38 49 36 25 36
Institui¢Ges financeiras 15 20 31 36 28 16 18
Telecomunicagdes 5 8 5 14 31 47 26
Tecnologia da Informagéo 8 7 11 8 8 28 57
Produtos quimicos 14 13 18 22 25 6 12
Metalurgia 11 9 23 18 17 9 11
Seguros 8 9 16 24 15 9 6
Partes e pecas automotivas 4 11 11 16 20 13 6
Publicidade e editoras 3 2 5 9 19 17 23
Elétrico 5 14 15 19 9 5 5
Companbhias energéticas 0 1 9 17 11 10 20
Supermercados 2 0 2 9 13 24 10
Construgdo e produtos de construgdo 3 2 15 8 10 13 5
Madeira e papel 7 7 4 14 9 5 7
Petrolifero 2 4 4 3 1 6 28
Produtos de engenharia 2 5 9 9 7 6 7
Produtos quimicos e farmacéuticos 4 11 10 4 4 6 6

Fonte: Adaptado da KPMG (2001).

E possivel inferir que, a partir de 2002, o Brasil apresentou um processo continuo de

fusdes e aquisi¢des. Os dados da KPMG (2016) mostram que o Brasil teve um crescimento

relevante nas atividades de F&A’s, conforme ¢ ilustrado pelo Grafico 5.
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Grafico 5 — Evolugao anual do niumero de transagdes em F&A’s.
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Fonte: Adaptado da KPMG (2016).
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Ainda no que concerne ao Grafico 5, cabe observar que, em razao dos efeitos da crise
subprime norte-americana no ano de 2008, ocorreu uma queda significativa nos processos de
fusdes e aquisi¢des durante o ano de 2009. A partir desse momento, as operagdes voltaram a
aumentar significativamente, estabilizando-se em um patamar de crescimento constante até o
ano de 2015.

Segundo os dados da KPMG (2014), o ano de 2014 foi marcado por um numero
recorde de fusdes e aquisi¢des no Brasil, com crescimento 3% superior ao ano de 2013 (796),

totalizando (818) transag¢des em 2014, conforme o Grafico 6.

Grafico 6 — Evolugao das transagoes.
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Fonte: KPMG (2014).

Outro ponto, que se faz necessario mencionar, situa-se no crescimento de operagdes
estrangeiras. Segundo a KPMG (2014), foram realizadas 400 transacdes externas adquirindo
empresas brasileiras, crescimento 10% superior em relagdo ao ano de 2013. Por outro lado,
houve uma queda nas transa¢des domésticas, registrando 331 operacdes o mesmo periodo.

No que se refere ao ano de 2015, segundo a KPMG (2016), hd um grande interesse das
nagdes externas em investir em praticas de fusdes e aquisi¢des no Brasil. Percebe-se que ha
uma heterogeneidade de paises investidores e também a relevancia dos investimentos
realizados pelos Estados Unidos no Brasil, cerca de 39% do total das transacdes, conforme

lustra o Grafico 7.
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Grafico 7 — Participacdo em transacdes Cross Borders — 2015.
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Fonte: Adaptado da KPMG (2016).

Observa-se, ainda, o cendrio da recuperagdo norte-americana, referente a crise
econdmica de 2008, que proporcionou um volume maior de investimentos em paises como o
Brasil. Isso ocorreu uma vez que os ativos brasileiros se encontravam desvalorizados, por um
momento, percebido que, a partir de 2013 e 2014 o Brasil comegou a apresentar problemas
econdmicos e politicos, culminando em uma forte desvalorizagdo do Real frente ao Ddlar,
deixando os ativos brasileiros mais atrativos.

Segundo a PWC (2015) até dezembro de 2015, a Regido Sudeste do Brasil, foi a
preferéncia de interesse do investidor no pais com a presenca de 73% dos negdcios concluidos
(542 transagdes), quantidade 14% inferior ao mesmo periodo de 2014 (630 transacdes). O
estado de Sao Paulo manteve a lideranca com 56% do total acumulado em 2015, representado

por 417 transacdes, 21% inferior a 2014 (526 transacdes), conforme a Figura 1.



Figura 1 — Atividades de Fusdes e Aquisi¢des no Brasil em dezembro de 2015.
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Fonte: Adaptado da PWC (2015).
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Destaca-se, ainda, conforme a PWC (2015) que o setor de TI — Tecnologia da

Informacao — foi o segmento com maior interesse dos investidores, desde janeiro de 2014. Em

segundo lugar, seguem os setores de servigos auxiliares e financeiro, conforme o Grafico 8 a

seguir.

Grafico 8 — Principais setores envolvidos em F&A’s no ano de 2015.
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Fonte: Adaptado de PWC (2015).

Por fim, vale ressaltar, que, segundo a PWC (2015), o ano de 2015 termina com

investidores estrangeiros na lideranga em participagdes nas transagdes ligadas ao Brasil,

conforme ilustra o Grafico 9.
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Grafico 9 — Quantidade de negdcios acumulados.
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Fonte: Adaptado de PWC (2015).

Observa-se pelo Grafico 9, que o investimento direto externo se manteve em um ritmo
crescente de participagdes envolvendo o Brasil a partir do ano de 2009 até 2015. E possivel
observar, ainda, o efeito da instabilidade econdmica brasileira em dois periodos.

O primeiro periodo pode ser observado durante o ano de 2008, em que o Grafico 9
demonstra uma queda em relagdo aos investimentos nacionais. O segundo momento, se
encontra em 2014 a 2015, em razdo do cenario da crise politico-econdmica que o Brasil
enfrenta, o que reforga que ¢ necessaria seguranca e estabilidade para manter um cenario de

crescimento € investimento.
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3 FUSOES E AQUISICOES E A TECNOLOGIA

Neste capitulo, objetivou-se analisar a natureza da tecnologia, assim como, demonstrar
0 seu panorama geral e o impacto que esta tem no setor industrial do Brasil. Além disso, sdo

mostrados os incentivos governamentais em relacdo ao setor de tecnologia brasileiro.

3.1 O setor de Tecnologia

Segundo Kohers e Kohers (2000), nos tltimos anos, as empresas de alta tecnologia
tém emergido como lideres na economia por meio de seus avangos tecnologicos, pela geragao
de empregos e contribui¢gdo com ganhos de eficiéncia. Esses autores definem as industrias de

base tecnologica da seguinte maneira:

A natureza das industrias de base tecnologica de alto desempenho distingue-
se dos outros tipos de industrias. Além do elevado potencial de crescimento,
uma outra caracteristica distintiva da induastria de alta tecnologia ¢ a
incerteza, associada as empresas cujos valores dependem de resultados
futuros ou desenvolvimento em dareas desconhecidas. (KOHERS e
KOHERS, 2000, p.40).

Segundo a Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE,
2015), o setor de tecnologia estd presente em varias subareas da industria, sendo que, sua
intensidade tecnoldgica ¢ definida pelo indice de investimento em pesquisa e
desenvolvimento — P&D.

Conforme a OCDE (2015), as industrias que apresentam maior intensidade
tecnologica sdo classificadas em 5 subgrupos: (a) farmacéutico; (b) computadores, eletronicos
e produtos Opticos; (c) espacial e aeronaves; (d) editoras de software; (e) cientifico e de P&D.
Uma vez que o segmento da industria de tecnologia ¢ amplo, englobando a alta e média
tecnologia, a classificagdo por intensidade tecnologica se estende, envolvendo também os
setores (f) quimico e de produtos farmacéuticos; (g) maquinas e equipamentos; (h) transporte
e equipamentos (OCDE, 2015).

Hagedoorn e Duysters (2000) enfatizam que o desempenho tecnolégico em F&A’s
proporciona seus efeitos em longo prazo. Diante disso, esses autores salientam que os efeitos

esperados dos ganhos de sinergia com a combinacdo das empresas podem contribuir com 0
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desempenho tecnoldgico, por meio de invengdes e processos relacionados a novos produtos
tecnologicos.

Segundo Khazanchi e Arora (2016) nos ultimos anos foi dada uma maior importancia
na integragdo de TI em F&A'’s, todavia, em muitos casos, os riscos sdo ignorados ou
considerados problemas para serem resolvidos apds o processo de fusdo e aquisi¢do.
Enquanto algumas empresas tém foco na integracdo ap6s a fusdo da infraestrutura de TI
(incluindo recursos de rede e diferentes tipos de hardware), outras abordam as questdes
relacionadas com dados e aplicativos de integracao.

A integracdo e gerenciamento do setor de TI ¢ um processo que leva aos principais
desafios em um processo de F&A’s afetando todos os aspectos do negdcio entre as empresas,
portanto, ¢ crucial obter sucesso no processo de fusdes e aquisi¢oes (KHAZANCHI e
ARORA, 2016).

No cendrio de F&A’s e a incorporagdo de ativos intangiveis ¢ relevante destacar a
visdo baseada em recursos, Resource-Based View — RBV, que segundo James (2002) tem
destaque naquele que controla ativos especificos, ou seja, aquele que ¢ proprietario ou que
controla rigidamente ativos que resultam em vantagem competitiva. Dessa forma, segundo
esse autor, a RBV sugere que fusdes e aquisicdes representem mais do que simples
transferéncias de propriedade, um conjunto de ativos fisicos e posi¢des de mercados.

Carvalho (2009) enfatiza que a proposi¢do central da teoria RBV estd na fonte da
vantagem competitiva, primariamente, nos recursos € nas competéncias desenvolvidas e
controladas pelas empresas. Nesse sentido, esse autor afirma que a propriedade de recursos
valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis e dificeis de serem substituidos, acompanhados de
uma estrutura organizacional que permita explorar o potencial competitivo desses recursos, ¢
que pode levar a firma a criacdo de valor.

Gantumur e Stephan (2012) salientam que a teoria da visdo baseada em recursos
define uma empresa como um conjunto de recursos e capacidades. Esses autores argumentam
que os recursos e capacidade das diferentes empresas podem ser uma das principais razdes
para a persistente heterogeneidade no desempenho da empresa. Essa abordagem centra-se nas
caracteristicas dos valiosos recursos e capacidades que uma empresa possui e, que por sinal,
as empresas concorrentes acham dificil de criar por conta propria.

E relevante destacar, que segundo James (2002) a visdo baseada em recursos também
enfatiza a natureza complexa e dependente do contexto das capacidades e do carater tacito e

social do conhecimento. A capacidade depende dos esfor¢os da equipe que, por sua vez,
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depende de uma relagdo mutua em alinhar e entender os objetivos da empresa. Dessa maneira,
James (2002) reforca que a RBV influencia no comportamento organizacional, pois ¢ uma
funcdo de aprendizagem acumulada ao longo do tempo pela firma, conquanto essas
organizagdes possam encontrar dificuldade em se adaptar a algumas mudangas.

Dessa forma, Gantumur e Stephan (2012) enfatizam que a teoria baseada em recursos
pressupoe implicitamente que as empresas tenham a mesma capacidade de se apropriar das
vantagens e beneficios gerados por uma tecnologia ou de que a vantagem competitiva que
uma tecnologia proporciona.

Segundo Bena e Li (2014) o que motiva uma fusdo entre duas companhias estd no
acesso aos ativos e competéncias tecnoldgicas. Esses autores enfatizam que os motivos mais
comuns envolvendo fusdes sdo: (a) os participantes buscam P&D relacionados anteriormente
ao processo de fusdo e aquisi¢do; (b) certas tecnologias de uma das partes parecem ser muito
valiosas; (c¢) melhoria na inovagdo pos-aquisicdo por meio de sinergias tecnoldgicas.

Para Tsai e Hsieh (2006) uma corporagdo pode adquirir tecnologia por meio de uma
alianca estratégica. Entretanto, essa possibilidade termina por expor a tecnologia da empresa,
suas habilidades e segredos, o que resulta na inacessibilidade do conhecimento e objetivos.

Tsai e Hsieh (2006) salientam que, geralmente, o objetivo final de uma fusdo e
aquisi¢do estd em alcancar os beneficios econdmicos gerados a partir da F&A. Por outro lado,
bens tecnologicos sdo especificos, uma commodity inica, um ativo intangivel com variadas
caracteristicas em contraste com os tangiveis. Bena e Li (2014) enfatizam que tanto inovagao
como as atividades em P&D resultam na formacao de ativos sensiveis, ou seja, aqueles que os
distinguem dos ativos tangiveis.

Damodaran (2004) afirma que os ativos intangiveis incluem uma ampla gama de
ativos, desde patentes e marcas registradas até a boa imagem da empresa no mercado. Os
padrdes contabeis variam em relacdo aos ativos intangiveis. Patentes e marcas sdo avaliadas
diferentemente, dependendo se sdo geradas internamente ou adquiridas.

Para Bena e Li (2014) empresas com elevado numero de patentes e baixo
desenvolvimento em P&D tendem a se tornar adquirentes, enquanto firmas com altos niveis
de P&D e crescimento lento em inovagdes patenteaveis estdo propensas a se tornarem alvos
de aquisicdes.

Ahuja e Katila (2001) afirmam que os setores de tecnologia envolvem dois tipos de
aquisi¢do: (I) as aquisi¢des de empresas de alta tecnologia e (II) aquisicdes em que a

tecnologia ¢ o inico componente dos ativos da empresa a ser adquirida.
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Segundo Liu e Zou (2008) as aquisicdes de firmas com alto grau de avango
tecnologico podem estar aptas a incrementar a industria técnica padrdo por meio da
reconstru¢do de firmas locais, realizando pesquisa e desenvolvimento. Makri, Hitt e Lane
(2010) afirmam que conhecimentos complementares podem produzir combinagdes Unicas e
também novas invengdes. Dessa forma, integrar complementos tecnologicos e cientificos
proporciona um portfolio maior a partir da combinacdo de um conhecimento novo e Unico
(MAKRI, HITT e LANE, 2010).

Segundo Gantumur e Stephan (2012), a atividade interna de P&D nao s6 estimula a
inovacdo, mas também aumenta a capacidade da empresa reconhecer e assimilar o
conhecimento externo. Embora a P&D contribuam para a capacidade de absor¢dao da empresa,
o desempenho tecnoldgico ndo depende necessariamente do desempenho passado ou
situacional, mas da capacidade de absorcao anterior (GANTUMUR e STEPHAN, 2012).

Bena e Li (2014) afirmam que a propriedade intelectual e o conhecimento tecnolégico,
sdo por natureza, mais dificeis de serem avaliados do que os ativos tangiveis. Por isso, uma
das maiores preocupacgdes das empresas esta na habilidade de acertar no valor da firma alvo.

Por sua vez, cabe ressaltar que James, Georghiou e Metcalfe (1998) salientam que
uma aquisi¢ao representa um significativo crescimento para a empresa, assim como em seus
recursos tecnologicos. Para esses autores, isso poderia acrescentar uma nova linha de
produtos, novas plantas industriais, centros de P&D e novas tecnologias. Para que isso seja
possivel, James, Georghiou e Metcalfe (1998) afirmam que ¢ necessario que tal estratégia
envolva uma gestdo de abordagem maultipla, entre operacdes de P&D e entre organizacdes
com diferentes culturas e tecnologias.

Por fim, Lohrke, Frownfelter-Lohrke e Ketchen (2016) enfatizam que a importancia
do setor de tecnologia da informagdo se traduz em uma necessidade de integrar com éxito

esses sistemas como parte do processo de fusdo e aquisi¢do.
3.2 O setor de Tecnologia no Brasil
O setor de tecnologia do Brasil tem passado por transformagdes ao longo das ultimas

décadas, principalmente no que concerne aos incentivos a industria. A legislagdo tributaria

brasileira estabelece o seguinte conceito de inovagao tecnoldgica:
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Considera-se inovacdo tecnoldgica a concepcdo de novo produto ou
processo de fabricacdo, bem como a agregacdo de novas funcionalidades ou
caracteristicas ao produto ou processo que implique melhorias incrementais
e efetivo ganho de qualidade ou produtividade, resultando maior
competitividade no mercado. (LEI n® 11.196/2005, art. 17, § 1.°, VI).

Segundo Bastos (2012), o setor de tecnologia da informag¢do e comunicagdo vem
sendo beneficiado por politicas publicas especificas. A partir do ano de 1991, foi aprovada a
Lei n°® 8.248, de 23 de outubro de 1991%, que propiciou uma redugio na aliquota do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI) para bens destinados a manufatura para as areas de
tecnologia e comunicagdo (TICs) que investissem, pelo menos, 5% de sua Receita
Operacional Bruta em atividades de pesquisa e desenvolvimento no pais.

Diante disso, o Brasil langou o Plano Brasil Maior em 2011, que colocou a inovagao
como centro da politica industrial, culminando em mudangas significativas, no que concerne a
rede de suporte a inovagdo, incluindo o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES), responsavel pelo financiamento e investimento em inovacdo (BASTOS,
2012). O plano inclui incentivos fiscais para industrias de trabalho intensivo, tais como: téxtil,
calcados, moveis e software.

Cabe mencionar, ainda, que de acordo com a KPMG (2014) as fusdes e aquisi¢des se
mantiveram principalmente nos segmentos de companhias energéticas, alimentos e bebidas e
nos setores de tecnologia da informacao (TI) e empresas de internet.

No ano de 2014, os setores tecnologia da informacdo (TI) e internet foram
responsaveis por 123 e 91 transacdes, respectivamente. Isso demonstra a relevancia do
segmento de tecnologia da informagdo (TI) e empresas de internet na economia, que ja
superam os setores tradicionais, tais como o de alimentos, bebidas e fumo, conforme ilustra o

Grafico 10 a seguir.

* Atualmente a Lei que assegura o beneficio do IPI reduzido as empresas do setor de tecnologia e
comunicacdo ¢ a Lei n® 13.023, de 8 de agosto de 2014, que incorpora novas regulamentacdes e
estende a reducgdo da aliquota até 31 de dezembro de 2029.



Grafico 10 — Setores em destaque no ano de 2014.

123

I -

56

-

49

Tecnologia da Informagao (TI) / Information Technology (IT)
M Empresas de internet / Internet companies
Companhias energéticas / Energy companies
m Alimentos, bebidas e fumo / Food, beverages & tobacco
Servigos para empresas / Company services

Fonte: KPMG (2014).
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O setor de tecnologia no Brasil apresentou um elevado crescimento ao longo dos

ultimos anos. O setor de tecnologia da informacdo (TI) foi um dos que detiveram maior

acumulo de fusdes e aquisi¢des, ultrapassando o setor de alimentos, bebidas e fumo a partir

do ano de 2008, conforme ¢ expresso na Tabela 3.

Tabela 3 — Total acumulado de transagdes no setor de tecnologia.

Setor / Sector

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tecnologia da informagdo 280 22 49 46 56 73 58 8 90 104 99 123 121
Alimentos e bebidas 22 36 36 43 66 54 39 42 44 46 58 52 65
Telecomunicagdo e midia 21 32 21 28 27 19 23 28 34 27 18 30 21
Publicidade e editoriais 12 17 19 19 35 26 22 26 29 24 35 24 26
Metalurgia e siderurgia 14 19 25 38 31 20 6 14 15 4 5 11 6
Produtos quimicos, petroquimicos 7 16 14 8 6 19 8 34 29 19 12 16 11
Empresas de Internet - - - - - - - - 25 56 50 91 70
Produtos Quimicos e farmacéuticos 4 10 1 15 12 9 12 18 21 25 12 11 24
Eletronicos 1 3 9 14 18 8 15 11 19 17 12 18 10
Produtos de engenharia 7 4 2 0 1 12 13 15 14 13 15 17 28
Madeira e Papel 4 3 2 8 7 4 6 9 4 4 9 5 4
Aviagdo 2 3 6 11 3 2 7 10 5 9 5 5 4
Vestuario 1 0 2 3 12 11 1 7 13 9 7 3 3
Outros Setores 107 134 165 240 425 406 244 427 475 459 459 412 380
Total Geral 230 299 363 473 699 664 454 726 817 816 796 818 773

Fonte: Adaptado da KPMG (2016).

O setor de telecomunicagdo e midia também tem evoluido, assim como o ramo de

publicidade, editoriais e internet, que tem apresentado crescimento consideravel nos ultimos

anos. Os setores de produtos quimicos e farmacéuticos, assim como o de eletronicos,

demonstraram crescimento, conquanto tenham apresentado oscilacdo ao longo dos anos,

consoante a Tabela 3, exposta anteriormente.
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Cabe destacar, ainda, que segundo a OCDE (2015), a China e as economias
emergentes sdo tradicionalmente praticantes de politicas industriais e fiscais, lancando

grandes planos setoriais em contrapartida a crise econdmica global.

3.3 Incentivos na industria de tecnologia brasileira

Gantumur e Stephan (2012) salientam que a maioria das fusdes e aquisi¢cdes ocorrem
na sequéncia de choques tecnoldgicos e/ou regulatorios. Liu e Zou (2008) encontraram como
evidéncia o apoio do atual governo chinés, que busca o avango tecnologico por meio do
spillover (transbordamento) de tecnologia advindo de fontes externas.

Liu e Zou (2008) afirmam, ainda, que as questdes politicas e regulatorias trazem
implicagdes gerenciais e politicas, tanto para os profissionais, como para os gestores publicos,
ndo demonstrando relevancia apenas para a China, mas também para outras economias
emergentes, tais como a India, o Brasil e a Russia. Esses autores, enfatizam que essas grandes
economias emergentes, recentemente, adotaram uma estratégia similar de caching-up’
tecnologico, por meio de Investimento Estrangeiro Direto (IED) e a comercializacdo entre
fontes externas e o spillover de tecnologia.

A legislagdo brasileira, nos ultimos anos, tem ampliado o rol de incentivos a industria,
difundindo-os para diversos segmentos da economia, principalmente aqueles que englobam o
setor de tecnologia em busca do desenvolvimento nacional.

Com o objetivo de estimular o setor industrial e produtivo, destacam-se os incentivos
da Lei n° 11.196, de 21 de novembro de 2005, relacionados a redu¢do do Imposto sobre
Produtos Industrializados — IPI, que reduz a incidéncia da aliquota do IPI em 50% sobre
equipamentos, maquinas, aparelhos e instrumentos, bem como os acessorios sobressalentes e
ferramentas que acompanhem esses bens, destinados a pesquisa e ao desenvolvimento
tecnologico.

Cabe mencionar, ainda, a Resolugdo n° 66, de 14 de agosto de 2014 da Camara de

Comércio Exterior (CAMEX), que dispde sobre a reducgdo, temporaria e excepcional, da

’ Situagdo em que um pais que possui pouco avanco em tecnologia realiza esforcos para se atualizar
em relagdo a fronteira tecnoldgica.
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aliquota do Imposto de Importagio, por meio do Regime de ex-tarifarios*, para bens de capital
(BK) e bens de informatica e de telecomunicacdo (BIT) sem producdo nacional equivalente.

O Brasil apresenta relevantes incentivos voltados para o segmento de tecnologia. A
industria de tecnologia brasileira conta, também, com regimes especiais que favorecem as
empresas do setor de base tecnoldgica.

Como exemplo, existe o Regime Especial de Tributacdo para a Plataforma de
Exportagdo de Servigos de Tecnologia da Informag¢io (REPES)’, que tem como objetivo
estimular o desenvolvimento dos servigos de tecnologia da informagao no Brasil, priorizando
a exportagdo, com compromisso de exportar 50% da receita bruta de bens e servigos
produzidos. Esse regime proporciona o desenvolvimento de sofiware e de servigos de
tecnologia da informac¢do, quando importados pelo beneficidrio para incorporacdo ao seu
ativo imobilizado, com suspensdo da contribuicdo para o PIS/PASEP-Importacao e do IPI.

Por sua vez, o Programa de Apoio ao Desenvolvimento Tecnoldgico da Industria de
Semicondutores (PADIS)®, permite a importagio de maquinas, aparelhos, instrumentos e
equipamentos, para incorporagdo ao ativo imobilizado do beneficiario, destinado as atividades
relacionadas a induastria de semicondutores, com reducdo da aliquota do PIS/PASEP-
Importacdo e da COFINS-Importagdo em zero por cento. Além disso, uma das caracteristicas
do PADIS ¢ a obrigatoriedade de um investimento minimo em P&D, conforme a Portaria’
Interministerial do Ministério da Industria e Comércio Exterior — MDIC e do Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo — MCTI.

O Programa de Apoio ao Desenvolvimento Tecnoldgico da Industria de Equipamentos
para TV Digital (PATVD)® proporciona a importagio de maquinas, aparelhos, instrumentos e
equipamentos novos para incorporacdo ao ativo imobilizado do beneficiario, destinados a
fabricacdo dos equipamentos transmissores de sinais por radiofrequéncia para televisdo
digital, com aliquota reduzida a zero para as contribuigdes PIS/PASEP-Importacdo e da
COFINS-Importagdo, além do IPI.

Segundo o art. 17 da Lei n° 11.484, de 31 de maio de 2007, ¢ beneficiario do PATVD

a pessoa juridica que realize investimento, anual, de no minimo 2,5% do seu faturamento

* Ex-tarifario consiste em um importante instrumento de politica industrial utilizado pelo governo
brasileiro para estimular investimentos no pais.

>Lein® 11.196, de 21 de novembro de 2005.

® Lein® 11.484, de 31 de maio de 2007.

” Portaria n° 290, de 11 de dezembro de 2008.

¥ Decreto n° 6.234, de 11 de outubro de 2007.
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bruto no mercado interno, deduzidos os impostos incidentes na comercializa¢do dos
equipamentos transmissores. O beneficio ¢ destinado a pessoa juridica que exerca as
atividades de desenvolvimento e fabricagdo de equipamentos transmissores de sinais por
radiofrequéncia para televisdo digital, classificados no codigo 8525.50.2 da Nomenclatura
Comum do Mercosul — NCM.

O Regime Especial para a Industria de Defesa (RETID)’ tem o objetivo de estimular a
industria nacional de defesa e o Regime Especial de Incentivo a Computadores para Uso
Educacional (REICOMP)'’. Esse tem como beneficiarios a pessoa juridica habilitada a
atividade de fabricagdo de equipamentos de informatica e a pessoa juridica habilitada,
vencedora de licitacdo para aquisicdo e assisténcia técnica de equipamentos de informatica,
com suspensdo tributdria do PIS/PASEP, COFINS, PIS/PASEP-Importagdo, COFINS-
Importagao e IPI.

Cabe mencionar, ainda, o beneficio decorrente do Regulamento da Previdéncia Social,
Decreto n° 6.945, de 21 de agosto de 2009, referente ao incentivo ao setor de Tecnologia da
Informacdo e Tecnologia e Comunicacdo, de maneira a beneficiar as empresas que
exportarem bens de tecnologia produzidos no pais, obtendo incentivo fiscal com a reducdo
das contribui¢des patronais aos cofres publicos. Tal benesse estd vinculada ao atendimento de
alguns requisitos legais, tais como: a capacitagdo de pessoal, o desenvolvimento de
atividades, incluindo a certificacdo de produtos, desenvolvimento tecnoldgico de produtos,
processos € servi¢os, entre outros.

Ainda no que concerne aos regimes especiais, cabe destacar o Regime Aduaneiro
Especial de Importagdo de Insumos Destinados a Industrializacdo por encomenda de produtos
classificados nas posi¢cdes 8701 a 8705 da Nomenclatura Comum do Mercosul — NCM,
conforme o art. 427 do Decreto n°® 6.759, de 5 de fevereiro de 2009. Nesse ponto, as posi¢des
8701 a 8705 se referem ao amparo na importagdo de chassis, carrogarias, pecas, partes,
componentes e acessorios com suspensdo do pagamento do IPI e das contribuicdes
PIS/PASEP-Importagdo e COFINS-Importagdo. Por sua vez, esses bens se destinam a
producdo de automoveis, tratores e maquinas agricolas.

Por fim, existe o subsidio para os setores quimico e de defensivos agricolas, que
recebem amparo na importacdo de acetona. Conforme o codigo 2914.11.00 da Nomenclatura

Comum do Mercosul — NCM, esse regime beneficia as empresas importadoras com a

? Lein®12.598, de 21 de marco de 2012.
0 Lein® 12.715, de 17 de setembro de 2012.
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suspensao da Contribui¢do para o PIS/PASEP-Importacdo e da COFINS-Importacao,

conforme o Decreto n° 6.759, de 5 de fevereiro de 2009.

3.4 O emprego da tecnologia no Brasil

E importante mencionar sobre o uso da tecnologia no Estado brasileiro, uma vez que
esse subsidia o desenvolvimento tecnoldgico interno e usufrui dela na maquina estatal, com o
objetivo de melhorar os servigos oferecidos a populacdo. Esses acabam sendo de melhor
qualidade e eficiéncia, levando a satisfacdo, a qualidade de vida aos usuarios e a redugdo dos
custos da méaquina administrativa do Estado.

Dessa forma, cabe destacar o papel da Lei 8.666, de 21 de junho de 1993, que
regulamenta o inciso XXI do artigo 37 da Constitui¢ao Federal Brasileira de 1988, que rege as
normas gerais referentes as obras, servigos, compras, alienagcdes em ambito Nacional.

No que concerne ao uso da tecnologia pelo Estado, destaca-se o seguinte trecho:

Nas contratagdes destinadas a implementacdo, manuten¢do e ao
aperfeicoamento dos sistemas de tecnologia de informag¢do e comunicagao,
considerados estratégicos em ato do Poder Executivo Federal, a licitagdo
podera ser restrita a bens e servicos com tecnologia desenvolvida no Pais e
produzidos de acordo com o processo produtivo basico de que trata a Lein °
10.176, de 11 de janeiro de 2001'". (LEI n® 8.666/1993, art. 3, § 12.°).

Dessa forma, os sistemas de tecnologia da informag¢do e comunicagdo estratégicos,
podem ser definidos como:

Bens e servigos de tecnologia da informacdo e comunicagdo cuja
descontinuidade provoque dano significativo a administragcdo publica e que
envolvam pelo menos um dos seguintes requisitos relacionados as
informagdes criticas: disponibilidades, confiabilidade, seguranga e
confidencialidade. (LEI n°® 8.666/1993, art. 6, XIX)lz.

Destaca-se, ainda, um ponto favordvel as empresas brasileiras, no que concerne ao
critério de desempate na contratacdo de bens e servigos que envolvem a tecnologia, conforme

a (LEI n° 8.666/1993, art. 3, §2, IV):

""" Incluido pela Lein ® 12.349, de 15 de dezembro de 2010.
2 Incluido pela Lein © 12.349, de 15 de dezembro de 2010.
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Em igualdade de condi¢des, como critério de desempate, serd assegurada
preferéncia, sucessivamente, aos bens e servigos:

[...]
IV — Produzidos e prestados por empresas que invistam em pesquisa € no
desenvolvimento de tecnologia no Pais.

[.]

Esse inciso se refere a um dos critérios de desempate, cuja igualdade de condigdes ird
beneficiar as empresas que invistam em pesquisa e desenvolvimento no pais. A defini¢do de
pesquisa e desenvolvimento se encontra na propria Lei n° 8.666, de 21 de junho de 1993,
sendo aquela voltada para “bens, insumos, servigos e obras necessarios para atividades de
pesquisa cientifica e tecnoldgica, desenvolvimento de tecnologia e inovagdo tecnologica,
discriminados em projeto de pesquisa aprovado pela instituicdo contratante”. (LEI n°
8.666/1993, art. 6, XX)"°.

Por fim, cabe mencionar um importante procedimento contido na Lei n°® 8.666, de 21
de junho de 1993, a licitagdo dispensavel'?, ou seja, sdo aquelas hipoteses enquadradas no art.
24 da Lei 8.666, de 21 de junho de 1993, em que o administrador opta por realizar ou ndo o
processo de licitacdo.

Dessa forma, trata-se de uma decisdo discricionaria. Entre as hipdteses enquadradas,
percebe-se a preocupacdo e interesse governamental em aplicar e favorecer o uso da

tecnologia no Estado, por meio da contratacdo direta de empresas, sendo elas:

[...]

XXI - para a aquisicdo de bens e insumos destinados exclusivamente a
pesquisa cientifica e tecnologica com recursos concedidos pela Capes, pela
Finep, pelo CNPq ou por outras instituigdes de fomento a pesquisa
credenciadas pelo CNPq para esse fim especifico'”;

[...]

XXI — para a aquisicdo ou contratacdo de produtos para pesquisa e
desenvolvimento, no caso de obras e servigos de engenharia, a 20% (vinte
por cento) do valor de que trata a alinea “b™'® do inciso I do caput do art.
2317

[...]

Incluido pela Lein © 13.243, de 11 de janeiro de 2016.

Licitacao dispensavel ¢ aquela que, embora exista viabilidade juridica de competicao, a lei autoriza
a contratacdo direta.

" Redagdo dada pela Lein ° 12.349, de 15 de dezembro de 2010.

No caso de obras e servigcos de engenharia, a dispensa ¢ valida apenas para aquisi¢cdo ou contratagdo
de produto para a pesquisa e desenvolvimento de até R$ 300 mil, hipétese que seguira
procedimentos especiais instituidos em regulamentagao especifica. (Lei n° 8.666/1993, art. 24, §3).
Incluido pela Lein © 13.243, de 11 de janeiro de 2016.
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XXV — na contratagdo realizada por Institui¢do Cientifica e Tecnologica —
ICT ou por agéncia de fomento para transferéncia de tecnologia e para o
licenciamento direto de uso ou de exploragdo de criagio protegida'.

[...]

XXVIII — para o fornecimento de bens e servigos, produzidos ou prestados
no Pais, que envolvam, cumulativamente, alta complexidade tecnolégica e
defesa nacional, mediante parecer de comissdo especialmente designada pela
autoridade méaxima do 6rgdo"’.

[...]

XXXII — na contratagdo em que houver transferéncia de tecnologia de
produtos estratégicos para o Sistema Unico de Satde — SUS, no dmbito da
Lei n ° 8.080, de 19 de setembro de 1990, conforme elencados em ato da
dire¢do nacional do SUS, inclusive por ocasido da aquisicdo destes produtos
durante as etapas de absor¢do tecnologica™.

Observa-se, ainda, que o governo favorece as empresas brasileiras, tanto com
subsidios fiscais como na contratac¢do direta daquelas que investem em tecnologia, inovagao e
pesquisa e desenvolvimento. Isso € um fator relevante para a eficiéncia do Estado, que se
encontra em sua fase gerencial em busca de servicos de melhor qualidade e eficiéncia. O
mesmo efeito ocorre nas empresas brasileiras que buscam, cada vez mais, se adaptar ao uso e

ao desenvolvimento da tecnologia de alta qualidade e inovacao.

' Tncluido pela Lein © 10.973, de 2 de dezembro de 2004.
" Tncluido pela Lein © 11.484, de 31 de maio de 2007.
%% Incluido pela Lein ® 12.715, de 17 de setembro de 2012.
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4 EVIDENCIAS EMPIRICAS - F&A E A TECNOLOGIA

Nesta secdo, sdo apresentados os principais achados na literatura académica que

tratam da relagdo entre fusdes e aquisi¢des e a industria de tecnologia.

4.1 Fusdes e Aquisicoes na industria de tecnologia

Segundo Lohrke, Frownfelter-Lohrke e Ketchen (2016), o objetivo primordial de uma
F&A ¢ aprimorar a vantagem competitiva na nova fusdo e aumentar o desempenho no longo
prazo. Dessa maneira, a literatura internacional ¢ ampla no que concerne as fusdes e
aquisicdes. Existem variadas andlises e perspectivas em busca de beneficios advindos de uma
fusdo e aquisicao.

Kohers e Kohers (2000) enfatizam que, nos ultimos anos, as empresas de alta
tecnologia t€ém emergido como lideres na economia, por meio de seus avangos tecnologicos,
sua geracao de emprego e a sua contribuicdo em ganhos de eficiéncia.

Tsai e Hsiech (2006) salientam que os consumidores estdo preocupados com a
qualidade dos produtos, sendo que, a qualidade da tecnologia segue o0 mesmo caminho, pois a
tecnologia comercializada ¢ um dos fatores chaves na sele¢ao do alvo para uma F&A.

Ahuja e Katila (2001) afirmam que as aquisi¢des de tecnologia sdo aquelas que
proporcionam a absor¢do desse recurso pela empresa adquirente. Dessa forma, quando uma
empresa aumenta a sua base de conhecimento interno, mais suscetivel serd o seu uso para
gerar inovagdes (CLOODT; HAGEDOORN; KRANENBURG, 2006; KENNEDY; PAYNE;
WHITEHEAD, 2002).

Hitt et al. (2009) consideram que a inovagdo tem se mantido como uma fonte de
criagdo de valor cada vez mais importante para muitas industrias. Para esses autores, tal
importancia tem intensificado a rdpida mudanga tecnoldgica e o crescimento e a
intensificagdo do conhecimento nas industrias. Hitt et al. (2009) afirmam que, por causa
desses fatores, a inovagdo precisa vir rapidamente, pois existe uma necessidade maior por
solucdes originais, especialmente em industrias de alta tecnologia.

Esses autores complementam que o real valor para a firma que estd adquirindo
somente pode ser capturado se os recursos forem de grande valor para a adquirente e, se sdo

totalmente integrados e absorvidos dentro da firma que os adquiriu. Segundo Hitt et al.
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(2009), se a firma adquirente estiver apta a aprender e absorver o conhecimento e integra-lo,
podera ser criada uma possivel e nova habilidade ainda mais valiosa para a empresa.

Nesse sentido, Bena e Li (2014) salientam que adquirir inovacdo geralmente ndo ¢
uma alternativa vidvel em uma F&A, uma vez que, para determinar o valor de tal inovacao ¢
necessaria a sua divulgacao, por isso, um potencial comprador ndo tem incentivo para pagar,
dado que essa informacao foi revelada.

No que se refere as economias de escala e escopo, Warf (2003) enfatiza que, por meio
de fusdes e aquisicdes concéntricas, uma empresa procura estender sua linha de produtos,
participagdo no mercado ou producdo de tecnologias. A empresa adquirente se direciona para
fora do seu atual conjunto de atividades de negocios para as atividades contiguas,
proporcionando economia de escopo.

Gantumur e Stephan (2012) enfatizam que, com base nas futuras mudangas no escopo
de diferentes mercados de produtos, a convergéncia de varios subcampos na industria de
tecnologia parecia inevitavel. Para esses autores, significa dizer que as fusdes e aquisigoes,
com suas vantagens de economias de escopo servem como alavancas de mercado e redes de
contatos, podendo ser muito lucrativas.

Dessa forma, Seth (1990a) enfatiza que economias de escala e escopo aumentam em
casos que envolvem aquisi¢cdes de negdcios relacionados. Para a autora, ambos os parceiros,
quando conectados por uma aquisi¢do, irdo conduzir alguma habilidade complementar de
modo que a criagdo de valor sera resultante dessa transacao.

No que concerne ao tamanho da firma, Ahuja e Katila (2001) enfatizam que com a
combinacdo de empresas a base de conhecimento aumenta, conforme ¢ incorporado o
conhecimento adquirido. Gantumur e Stephan (2012) enfatizam que a combinagdo de dois
conjuntos de recursos e capacidades permite que as empresas implementem estratégias de
expansdo de forma rdpida e eficiente. Se as empresas fusionadas sdo complementares, a
empresa adquirente ¢ capaz de entrar em novos mercados, mais lucrativos, de rapido

crescimento, coordenando seu portfolio de produtos ou obtendo novos canais de distribui¢do.

[oR)

Por fim, Hung e Tang (2008) afirmam que grandes empresas tém maior acesso

[oSR)

financiamento de projetos baseados em P&D, pois o tamanho da firma est4 correlacionado
estabilidade e disponibilidade de recursos internos. Dessa forma, esses autores salientam que
o marketing, as vendas e os canais de distribui¢do sdo mais bem desenvolvidos em grandes

firmas.
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4.2 Industria Quimica

A industria quimica foi objeto de estudo de Ahuja e Katila (2001). Segundo esses
autores, firmas que operam em um setor tecnoldgico de médio porte tais como a industria
quimica, lidam com menos turbuléncias relacionadas ao meio externo e com menores taxas de
obsolescéncia do conhecimento em relagdo aquelas que operam nos setores industriais de alta
tecnologia.

Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) exemplificam, que na industria quimica
analisada por Ahuja e Katila (2001), quando s3o adquiridos conhecimento relacionados, esses
se tornam importantes na unificagdo das bases de conhecimento em um cendrio movido pela
alta tecnologia.

Por outro lado, Ahuja e Katila (2001) e Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006)
salientam que, quanto maior a base de conhecimento a ser integrada, mais dificil serd sua

integracdo, sendo que, o impacto da inova¢ao na pds-aquisicao serd negativo.

4.3 Industria de Tecnologia da Informacao

Khazanchi e Arora (2016) enfatizam que a integracdo de tecnologias de infraestrutura
basica (principalmente redes e plataformas de hardware) utilizadas por ambas as empresas,
adquirente e adquirida, ¢ crucial para a criacdo de uma infraestrutura base de TI, em que
diferentes tipos de negodcios podem ser transacionados. Entretanto, as vezes ¢ exigido
demasiado volume de capital, além de ser complexa a integracdo entre sistemas
incompativeis.

A flexibilidade e adaptabilidade de ambos os processos de negdcios e pessoas em
todos os niveis sdo a chave para uma empresa obter sucesso no processo de aquisicdo. Uma
empresa com estratégias de negdcio flexiveis consegue reformula-las, reorganizando o setor
de TI para se adaptar as oportunidades de F&A’s (KHAZANCHI e ARORA, 2016).

Assim, esses autores salientam que a flexibilidade permite e facilita que os negdcios se
movam para uma outra unidade de negdcio ou direcionem os negécios de infraestrutura de
tecnologia da informagdo para outra firma de TI adquirida. Da mesma forma, Khazanchi e
Arora (2016) enfatizam que a flexibilidade proporciona aos gestores a reorganizagdo dos

negocios e a realocacdo do pessoal para diferentes tarefas ou locais. A integragao de TI pode
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ser uma fase importante para que se garanta que a tecnologia da informagao e os negdcios em
diferentes niveis da estrutura organizacional sejam incluidos no processo de fusdo e aquisi¢ao.

Khazanchi e Arora (2016) salientam, ainda, que em uma F&A a integracdo de
empresas de TI pode criar significativas incertezas e turbuléncias para os funcionarios.
Segundo esses autores, alguns empregos no setor de tecnologia da informagdo podem ser
ameagados por causa da automacgao, na medida em que alguns funciondrios de TI tenham que
mudar de empresa ou atualizar suas habilidades de TI para se adequarem a nova firma.

Segundo Lohrke, Frownfelter-Lohrke e Ketchen (2016), quando os gestores
consideram as fusdes e aquisi¢cdes, muitas vezes se concentram em questdes financeiras,
juridicas e de linha de produtos. Esses autores sugerem que a falta de uma adequada avaliagao
de um potencial parceiro de sistemas de TI poderia resultar em oportunidades perdidas para
explorar os potenciais beneficios. Ademais, esses autores enfatizam que poderiam também,
aumentar as dificuldades na integra¢do dos sistemas, quando, por exemplo, uma empresa tiver
um hardware computacional ou software ultrapassado ou personalizado, o que dificultaria a
combinag¢do com outro sistema de TIL.

Khazanchi e Arora (2016) salientam que a migra¢do de grandes quantidades de dados
a partir de um sistema de informagdo para outro em uma F&A pode ser caro e consumir
demasiado tempo, tanto para a empresa adquirente como para a adquirida durante a fase de
integragao.

Ante o exposto, Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) e Makri, Hitt e Lane (2010)
enfatizam que a tecnologia e os recursos em engenharia, quando muito similares e ja
existentes na empresa adquirente, terdo pouco impacto no desempenho da empresa pos-
aquisi¢do. Esses autores constataram, ainda, que as combinacdes entre as bases de
conhecimento, requerem uma diversidade adequada para que haja contribuicdio no

desempenho da empresa pds-aquisicao.

4.4 Industria de Telecomunicacoes

Gantumur e Stephan (2012) enfatizam que a industria de equipamentos de
telecomunicagdo tem experimentado uma grande inovagdo tecnologica, consequéncia do
processo de convergéncia entre informacao e tecnologia da informagao.

Warf (2003) afirma que a convergéncia digital ofuscou o que antes era um mercado

tradicional de produtos discretos. Para esse autor, a mudanga da tecnologia estd intimamente
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associada a variados processos de integracdo vertical e desintegracdo ao longo do tempo. Uma
empresa pode se fusionar ou adquirir outra empresa para consolidar seus lucros e o controle
sobre o mercado (WARF, 2003).

Warf (2003) enfatiza que a natureza das empresas de telecomunicagdo, com custos
fixos elevados e custos marginais baixos, vem alimentando a consolidacao desse segmento. A
fusdo dos mercados da internet e televisdo a cabo aumentaram drasticamente a dimensdo
dessa atividade. Esse autor enfatiza, ainda, que o rapido crescimento das comunicagdes sem
fio também incentivou a aquisi¢ao de empresas, estimulando uma sinergia corporativa.

Nesse contexto, Gantumur e Stephan (2012) salientam que os produtores de
equipamentos eletronicos tiveram que fazer adaptacdes adequadas as mudangas tecnologicas
para responder rapidamente ao desenvolvimento da tecnologia, muitas vezes por meio de
aquisi¢Oes desses ativos intangiveis.

Warf (2003) salienta que a introducao de novas tecnologias aumenta as caracteristicas
e fungdes do hardware e software de telecomunicacdo. A mudanca tecnoldgica também
promove ganhos em produtividade no setor de telecomunicagdes, aumentando os lucros e
atraindo novas empresas por meio de fusdes e aquisi¢des.

Gantumur e Stetphan (2012) enfatizam que os principais avangos na tecnologia
ocorrem no nivel dos componentes / suprimentos. Para esses autores, os fornecedores de
sistemas parecem ter adotado uma estratégia de integracdo que envolve alavancar o trabalho
dos fornecedores de componentes e, em seguida, agregar valor e diferenciagdo do produto,
principalmente por meio da arquitetura e do sofiware do sistema. Gantumur e Stetphan (2012)
salientam, ainda, que as caracteristicas da industria de rede também aumentaram a
atratividade das fusdes e aquisi¢cdes para os fornecedores de equipamentos. Assim, esses
autores concluem que as fusdes na indistria de rede muitas vezes produzem significativas

economias de custos devido as suas especificidades.

4.5 Industria farmacéutica e de biotecnologia

No que se refere a industria de biotecnologia, Danzon, Epstein e Nicholson (2004)
salientam que uma fusdo também pode oferecer o potencial para reducdes de custo na
administracdo e possivelmente outras fungdes duplicadas. Isso compensa o efeito negativo da

queda nas receitas sobre o lucro liquido, gerando economias de escala em longo prazo.
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Danzon, Epstein e Nicholson (2004) enfatizam que, por volta da década de 90, quanto
mais experiente a empresa de biotecnologia menos especializadas elas estavam em relacdo as
descobertas, mas por outro lado apresentavam integragdo total, no que concerne ao processo
manufatureiro, marketing de seus produtos.

Danzon, Epstein e Nicholson (2004) enfatizam que uma das hipdteses que tentam
explicar as fusdes em grandes industrias farmacéuticas estd na ameaga do excesso de
capacidade, em razdo da validade das patentes e das lacunas nos canais de suprimento de
componentes da empresa, o que torna os atuais niveis de capital humano e fisico
potencialmente excessivos.

Por outro lado, Danzon, Epstein e Nicholson (2004) destacam que o problema da
queda de patentes ¢ de menor relevancia para as pequenas empresas de biotecnologia. Isso
ocorre uma vez que, normalmente, as pequenas firmas comegam a se especializar em P&D,
movidas pela descoberta de medicamentos, que podem ser de grande valor para as grandes
empresas. Dessa forma, esses autores salientam que as pequenas empresas captam recursos
por meio da oferta externa de capital publico, privado ou por meio de aliangas com empresas
maiores, ja que as firmas menores ndo tém produtos suficientes para gerar um alto volume de
lucros acumulados.

O estudo de Pannelay (2009) enfatiza o volume e o crescimento dos investimentos em
tecnologia responsavel pela mensuracdo da dosagem de medicamentos e seus compostos.
Segundo a autora, essa estratégia ¢ de suma importdncia para a industria farmacéutica,
principalmente em start-ups. Pannelay (2009) afirma que isso pode ser uma tendéncia para
que as fusdes e aquisi¢des aumentem no segmento farmacéutico, uma vez que a tecnologia ¢ a
chave para muitas dessas empresas, como saida aos prejuizos ocasionados pela queda de
patentes ao longo dos anos.

Danzon, Epstein e Nicholson (2004) concluem que a venda da empresa e suas
tecnologias a outra firma pode ser uma estratégia de saida atraente para o vendedor e, ao
mesmo tempo, eficiente para o comprador, quando essas empresas ndo aspiram se integrar ao

ramo da industria farmacéutica.

4.6 Outras evidéncias

Hitt, Hoskisson e Ireland (1990) salientam que, com o aumento do tamanho da

empresa e com a elevada diversificagdo, a orientagdo dos gestores, no que concerne ao tempo
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e risco de suas decisdes, poderiam ser afetadas. Makri, Hitt e Lane (2010), afirmam que
aquisi¢des entre empresas muito relacionadas podem prejudicar o seu desempenho, levando
as transformagdes estratégicas que podem ser desestruturadas para adaptar o novo
conhecimento.

Por fim, Khazanchi e Arora (2016) enfatizam que em uma F&A, mesmo que as
empresas adquirentes e adquiridas disponham de sistemas compativeis com as
regulamentacdes e leis anteriores a aquisi¢do, a entidade formada pds-aquisi¢cao pode ndo ser
compativel, em decorréncia de uma série de fatores, tais como os resultantes da situacdo
financeira advinda da combinagdo entre ambas empresas. No Quadro 1, a seguir, apresentam-
se alguns dos principais autores analisados, nesta pesquisa, assim como o resumo dos

resultados encontrados.

Quadro 1 — Principais estudos relacionados a F&A e a tecnologia. (Continua)

Autor (es) Consideracoes / Conclusoes

Esses autores analisaram o impacto das fusdes e aquisicdes na
Batista rentabilidade das empresas adquirentes no setor de Tecnologia da
et al. Informacao brasileiro. Os resultados demonstram que, de acordo com a
(2014) caracteristica intervencionista, ndo sdo todos os eventos de F&A’s que

repercutem na rentabilidade das empresas do setor de TI.

Esses autores sugerem que empresas com grande quantidade de patentes
e baixo desenvolvimento em P&D tendem a adquirir outras empresas,
Benae Li | enquanto empresas com alto desenvolvimento em P&D e baixo numero

(2014) de patentes, passam a ser alvos de F&A’s. Os autores concluem que
sinergias obtidas combinando inovagdo e capacidades da firma sdo um

importante impulso para as fusdes e aquisi¢oes.




Quadro 1 — Principais estudos relacionados a F&A e a tecnologia. (Continua)

Autor (es)

Consideracoes / Conclusoes

Cloodt,
Hagedoorn
e

Kranenburg
(20006)

O estudo retne e questiona algumas das descobertas encontrados por
Ahuja e Katila (2001) em um setor especifico, a industria quimica.
Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006), optaram por estudar um
contexto multisetorial de industrias de alta tecnologia como a
aeroespacial, defesa, computadores e equipamentos de escritdrio,
produtos farmacéuticos, eletronicos e comunicacdo. Esses autores
concluem que fusdes e aquisicdes nao tecnolodgicas ndo levam a
aprendizagem tecnoldgica adicional ou geram qualquer outra
contribui¢do para o desempenho em inovagdo pds-F&A. Os resultados
contrastam a pesquisa de Ahuja e Katila (2001) demonstrando
claramente que no setor de alta tecnologia as aquisi¢des de uma grande
base de conhecimento s6 contribuem para melhorar o desempenho em
inovacao durante os primeiros dois anos pds-F&A. Apds esse periodo

ha indicios de influéncia negativa, curva em (u) invertido.

De Man e
Duysters
(2005)

Esses autores buscam entender as diferencas e os caminhos mais
interessantes para se adquirir inovagdo e novas tecnologias por meio de
aliangas ou fusdes e aquisicdes. Embora o tema ndo seja pacifico na
literatura, aliancas estratégicas superam as fusdes e aquisi¢des, o que
resulta em implicagcdes aos gestores de P&D. Dessa forma, estudos
empiricos permitem inferir que aliangas aumentam a inovagao, sendo
que, essa estratégia referente a aquisicdo de tecnologia, quando adotada,

¢ bem-sucedida.

Gantumur,
e Stephan
(2012)

Uma vez que ha um expressivo numero de fusdes e aquisi¢des no setor
de telecomunicacdes, esses autores investigam as determinantes de
inovacdo em F&A’s e as consequéncias no potencial e no desempenho
em inovagdo. O estudo demonstra que fusdes e aquisi¢des trazem um
significativo crescimento no desempenho e na capacidade inovadora

das empresas.
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Quadro 1 — Principais estudos relacionados a F&A e a tecnologia. (Continua)

Autor (es)

Consideracoes / Conclusoes

Hagedoorn
e Duysters

(2000)

E demonstrada a importincia da teoria das redes, da eficiéncia e da
aprendizagem e o qudo benéfico ¢ o relacionamento entre outras
empresas com a troca de conhecimento. Para que a eficiéncia seja
alcangada ¢ necessario que a rede seja limitada a um determinado
namero de parceiros, evitando congestionamento das informagdes. A
teoria do aprendizado enfatiza a importancia da troca de conhecimento
com o parceiro quando esses decidem entrar em 4reas das quais

desconhecem, visando a adquirir e aprimorar suas competéncias.

Hagedoorn
e Sadowski

(1999)

Firmas que buscam formar aliangas criam e aprendem sobre novas
oportunidades, fazendo com que as aliangas sejam veiculos para
aquisicdes. Assim, muitas empresas recorrem as F&A’s para adquirir
plantas industriais ja em atividade, recursos humanos, tecnologicos,

entre outros.

Hitt,
Hoskisson

e Ireland

(1990)

Segundo esses autores, existe uma relacdo de troca entre controle
estratégico e financeiro, ou seja, quando uma empresa se torna muito
diversificada o controle burocratico passa a ser maior. Dessa forma, a
capacidade de inovagdo da firma tende a diminuir em razdo de uma
estrutura mais formalizada. Destacam, ainda, que a empresa pode optar
por uma estratégia financeira pds-aquisicdo, aumentando o seu
desempenho em curto prazo. Entretanto, em razdo dessa escolha, a

capacidade de investimento em P&D pode ser reduzida.

Kennedy,
Payne e
Whitehead
(2002)

Esses autores concluem que F&A’s com a mesma base sdo susceptiveis
as aquisicdes que proporcionam grande valor aos acionistas e a
organizagdo adquirente. Esses estdo mais propensos a investir maiores

volumes de capital em alvos com atividades relacionadas.
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Quadro 1 — Principais estudos relacionados a F&A e a tecnologia. (Conclusao)

Autor (es)

Consideracoes / Conclusoes

Liue Zou

(2008)

Esses autores salientam que a compreensdo dos mecanismos de expansao
tecnoldgica ¢ vital para as economias emergentes que precisam sair de
uma espiral de baixa renda e dependéncia tecnoldgica. O estudo mostra
como a China tem investido na captura de tecnologia. Os autores
sugerem que a China tem ganhado com o spillover tecnologico, levando
intensivo P&D e Greenfields ao pais. Liu e Zou (2008) salientam, que ¢
desejavel um nivel de absor¢do minimo relacionado aos investimentos

cumulativos em P&D em uma tecnologia especifica.

Makri,
Hitte
Lane

(2010)

Segundo esses autores, a relacdo com o conhecimento é complexa, pois a
complementaridade tecnoldgica deve ser integrada com outras formas de
relacdo para melhorar a inovacdo. Empresas que adquirem outras com
conhecimentos cientificos e tecnologicos complementares, podem
produzir inventos de maior qualidade. Conhecimentos gerais
complementares, tanto em recurso tecnolégico como cientifico, a
integracdo de ambos enriquece a qualidade e inovagdo. Tecnologias
complementares, combinadas com ciéncias similares, aumentam a

inovacao, sem efeito sobre a qualidade ou quantidade.

Mittra
(2007)

O estudo explora as mudangas no cenario da pesquisa e desenvolvimento
na industria farmacéutica, que tem desafiado a estrutura tradicional das
grandes multinacionais, forcando a industria farmacéutica a explorar
novas estratégias em busca do conhecimento e da captura de novos

produtos por meio de F&A’s.

Tsai e
Hsieh
(2006)

Segundo esses autores, os processos de F&A’s tém sido um importante
meio de estratégia de desenvolvimento. Os autores demonstram por meio
da metodologia de tomada de decisdo two-stage grey, que € possivel que
a empresa tome decisdes e encontre o ativo tecnoldgico “certo” e na
medida ideal. Isso, leva a um modelo estratégico altamente competitivo e
eficiente de fusdes e aquisicdes. Dessa forma, o modelo auxilia as
empresas a identificarem o papel da tecnologia na criagdo de valor para

obterem oportunidades e alavancagem tecnolégica.

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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5 HIPOTESES DE PESQUISA

Nesta etapa, objetivou-se apresentar cada uma das hipoteses de pesquisa, bem como a

fundamentagdo teorica que da sustentacdo a essas.

5.1 Evidéncias empiricas

Segundo Carlton e Perloff (1999), as fusdes e aquisi¢des aumentam a eficiéncia da
empresa, o que ¢ desejavel pela coletividade. Para esses autores, unir empresas reduz a
duplicidade ou produz outros beneficios, na medida em que a empresa aumenta de tamanho.
Dessa forma, Carlton e Perloff (1999) exemplificam que uma firma pode reduzir seus custos,
quando utiliza um determinado grupo de gestores para atuar em ambas as corporagdes.

Diante disso, ¢ mais rentavel que uma firma atue em dois segmentos ao invés de duas
empresas atuando separadamente (CARLTON; PERLOFF, 1999; SETH, 1990a). Esses
autores mencionam, ainda, a redu¢do dos custos de transacdo, quando duas empresas atuam
em diferentes ramos e se unem. Ao adotar negocios diferenciados, mas complementares, as
empresas podem se beneficiar das aquisi¢des com sinergias ou economias de escala e escopo.

Segundo Coff (1999), embora as informagdes financeiras ndo possam representar
todos os ativos da empresa alvo, informacdes sobre o fluxo de caixa estdo disponiveis e, dessa
forma, os adquirentes podem ter menores riscos de informagdo do que aqueles compradores
que pretendem integrar plenamente as empresas.

Damodaran (2004) enfatiza que a eficiéncia operacional de uma empresa determina
sua margem operacional. Diante disso, esse autor salienta que empresas mais eficientes tém
margens operacionais mais elevadas quando outros fatores permanecem constantes.

Para esse autor, o valor de uma empresa ¢ o valor presente dos fluxos de caixa
esperados tanto dos ativos ja instalados quanto do crescimento futuro, descontados ao custo
de capital. Damodaran (2004) informa, ainda, algumas medidas criadoras de valor, sendo que,

elas devem conter um ou mais dos seguintes resultados:

a) aumentar os fluxos de caixa gerados pelos investimentos atuais;
b) aumentar a taxa de crescimento esperada nos lucros;
¢) aumentar a duracdo do periodo de alto crescimento;

d) reduzir o custo de capital que ¢ aplicado para descontar os fluxos de caixa.
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Seth (1990b) afirma que ha sinergia operacional em um processo de F&A quando o
valor combinado de ambas as firmas excede a soma dos valores individuais. Esse autor
enfatiza, ainda, que os ganhos sinérgicos sao derivados do aumento da eficiéncia operacional
ou de ganhos financeiros. Seth (1990b) afirma, ainda, que esses ganhos podem estar
relacionados as mudangas estratégicas feitas nas operagdes da empresa apos o processo de
decisdo operacional e financeira ou resultante da diversifica¢ao financeira.

Camargos e Barbosa (2010) salientam que se uma empresa consegue aumentar sua
margem operacional sobre ativos existentes, essa vai proporcionando valor adicional. Por
outro lado, King et al. (2004) afirmam que atividades de fusdes e aquisi¢cdes, em geral, ndo
resultam em desempenho financeiro superior.

Laamanem e Keil (2008) enfatizam que muitas aquisi¢des em um curto espago de
tempo, podem levar ao que esses autores chamam de redug@o na capacidade de absor¢ao do
aprendizado em cada uma das transagdes. Laamanem e Keil (2008) salientam que aumentar a
eficiéncia e reduzir a sobrecarga de aprendizado pode ser um determinante importante no
desempenho em curto prazo.

Por fim, Ahuja e Katila (2001) salientam que avaliar todas as aquisi¢des pela métrica
do desempenho, por exemplo, o desempenho financeiro, pode ndo ser apropriado. Esses
autores explicam que aquisicdes motivadas por diferentes objetivos podem resultar em
divergéncia no momento e no modo de como essas aquisi¢des podem impactar o desempenho

da firma.

Hj: Quanto maior a eficiéncia operacional da empresa, maior a probabilidade de

realizar operagoes de fusoes e aquisigoes.

Silva, Ferreira e Calegario (2009) afirmam que utilizar capital de outros investidores
para gerar lucro para empresa sera favoravel. Essas autoras salientam que, conquanto
financiamentos em curto prazo possam comprometer a liquidez da empresa ou mesmo torna-
la insolvente, principalmente quando associados a taxa de juros elevadas. Assim, para essas
autoras, o uso de capital de terceiros em detrimentos do uso de capital proprio, pode favorecer
a geragdo de valor aos acionistas.

Silva, Ferreira e Calegario (2009) enfatizam, ainda, que os administradores devem

maximizar a riqueza de seus acionistas e o valor economico do capital investido na empresa,
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de maneira que seus acionistas se sintam incentivados a manter ou incrementar seus
investimentos, estimulando o crescimento de uma sociedade.

No que se refere a gerag@o de valor aos investidores, Silva, Ferreira e Calegério (2009)
enfatizam que a manuteng@o do endividamento geral da empresa favorece a criacdo de valor
aos proprietarios. Por outro lado, Camargos (2009) afirma que quanto maior a dependéncia da
empresa em relagdo ao capital de terceiros, maior serd o volume de despesas financeiras da

firma e consequentemente menor sera o potencial para gerar riqueza.

H,: Quanto maior a participa¢do de capital de terceiros na empresa, maior a

probabilidade de se realizar operagéoes de fusoes e aquisicoes.

No que tange a liquidez da firma, Camargos e Barbosa (2005) enfatizam que os
indicadores de liquidez fornecem uma medida da capacidade da empresa pagar suas dividas,
enquanto os de estrutura evidenciam a composi¢ao dos capitais proprios e de terceiros.

Diante disso, Camargos e Barbosa (2005) encontraram, como resultado, empresas que
passaram pelo processo de fusdes e aquisi¢des, a maioria delas demonstrou uma piora nos
indicadores de liquidez apos os processos de F&A.

Assim, Camargos e Barbosa (2005) afirmam que uma das consequéncias de tal evento,
situa-se no fato de que nas reestruturacdes da empresa € comum que aquelas que
apresentavam uma boa satde financeira sofram uma piora adquirindo as que ndo estdo em
boas condigoes.

Silva, Ferreira e Calegério (2009) destacam em seu estudo, que, niveis elevados de
liquidez podem levar a destruicdo de valor ao acionista. As autoras salientam, que a liquidez
da empresa, por estar associada aos compromissos assumidos em curto prazo, resultam na

elaboracao de estratégias financeiras.

Hj;: Quanto maior a liquidez da empresa, maior a probabilidade de realizar

operagoes de fusoes e aquisigoes.

No contexto da rentabilidade da firma, para Camargos e Barbosa (2005) os
indicadores de rentabilidade tém como propdsito identificar a situacdo econdOmica das
empresas apos a sua combinagdo, pois fornecem o retorno proporcionado pelo negdcio,

demonstrando a eficiéncia da sua gestdo.
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Segundo a andlise de Camargos e Barbosa (2005), no que concerne a rentabilidade, a
maioria das empresas sinaliza uma melhoria apds os processos de fusdes e aquisi¢des, o que
corrobora em ganhos aos acionistas. Para esses autores, as empresas melhoram sua situagdo
econdmica apos a combinacao.

Silva, Ferreira e Calegéario (2009) identificaram que, dos variados indicadores
econdmico-financeiros analisados por essas autoras, o que obteve maior relevancia esta
associado a rentabilidade da empresa. Essas autoras concluem que, embora a criagdo de valor
ndo dependa exclusivamente da manuteng@o de valores elevados de rentabilidade esses sdo de

suma importancia para a geragdo de valor ao acionista.

Hy: Quanto maior a rentabilidade da empresa, maior a probabilidade de realizar

operagoes de fusoes e aquisigoes.

Ruback e Jensen (1983) salientam que as F&A’s, em geral, criam valor para os
acionistas, uma vez que estas utilizam recursos especificos, que s6 poderiam ser obtidos por
meio dessas operacdes. Esses autores relatam que os acionistas da firma alvo obtém retorno
positivo quando a transagdo termina e o controle ¢ adquirido.

Para Seth (1990a), o valor ao acionista aumenta quando o valor dos subsidios ¢ maior
que o valor transferido a instituicdo que financia a transagdo. Para a autora, o aumento de
riqueza ¢ resultante da alta expectativa de fluxo de capital e ndo da redugdo do risco.

A autora afirma, ainda, que a riqueza dos acionistas, tanto da firma adquirente como
da empresa alvo, aumentam com o resultado da aquisi¢do, o que gera uma sinergia positiva ou

valor para o acionista.

Hs: Quanto maior a criagdo de valor ao acionista, maior a probabilidade de realizar

operagoes de fusoes e aquisigoes.

No que concerne ao tamanho da firma, Camargos e Barbosa (2010) afirmam que ¢
esperado que o aumento dos ativos resultantes de uma fusdo e aquisi¢do aumentem o tamanho
da empresa.

Seth (1990a) salienta que aquisigdes caracterizadas pelo tamanho da firma alvo em
relagdo a adquirente, proporcionam potencial para criar uma sinergia via poder de mercado e

economias de escala e escopo. Conforme afirma Seth (1990b), mudancas nas decisdes
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operacionais da empresa decorrentes do tamanho da firma e dos negocios relacionados sdo
significativamente associadas a criacao de valor.

Por outro lado, Hitt, Hoskisson e Ireland (1990) salientam que, com o aumento do
tamanho da empresa e a elevada diversificagdo, a orientacdo dos gestores, poderia ser afetada,

no que concerne ao tempo e risco de suas decisoes.

Hg: Quanto maior o tamanho da empresa, maior a probabilidade de se realizar

operagoes de fusoes e aquisigoes.



65

6 METODOLOGIA DE PESQUISA

Nesta secdo, sdo apresentadas a tipologia de pesquisa, o objeto de estudo, a amostra
utilizada, considerando os setores que englobam a industria de tecnologia do Brasil. No que
concerne a metodologia quantitativa, foi abordado o modelo econométrico de Regressdo

Logistica.

6.1 Tipologia de pesquisa

Esta pesquisa tem como principais caracteristicas a metodologia de pesquisa
descritiva-exploratoria empregando a analise quantitativa. Segundo Creswell (2013), a analise
descritiva busca descrever questdes, seguida por indagac¢des inferenciais ou hipoteses.

Segundo esse autor, no modelo descritivo podem ser especificadas as questdes
descritivas para cada uma das variaveis dependentes, independentes ou de intervengao.
Creswell (2013) enfatiza, ainda, que com o método descritivo ¢ possivel inferir questdes (ou
hipoteses) que se relacionem com as varidveis ou grupos a serem comparados.

Martin e Bridgmon (2012) afirmam que uma metodologia quantitativa, também pode
ser conduzida por testes de hipoteses, que sdo sequéncias logicas que conduzem a uma andlise
estatistica. Harwell (2011) enfatiza que uma pesquisa quantitativa ¢ um método que tenta
maximizar com objetividade, replicacdo e generalidade, os achados, que geralmente podem
ser previstos.

Uma metodologia quantitativa tem inicio identificando as principais variaveis
(independente, de intervencdo e dependentes) acompanhadas de um modelo visualmente
claro, sequencial e especificando como as varidveis podem ser mensuradas e observadas
(CRESWELL, 2013).

Dessa forma, Martin ¢ Bridgmon (2012) afirmam que a metodologia quantitativa
envolve uma agdo reciproca entre variaveis, depois delas terem sido tratadas pelo pesquisador
de maneira a mensurar os resultados do estudo. Assim, esses autores concluem que o cerne de

uma pesquisa quantitativa ¢ mensurar como as varidveis se interagem.
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6.2 Caracterizacido da amostra e horizonte temporal

A categoria industrial estudada ¢ delineada a partir dos parametros utilizados por
Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) e Liu e Zou (2008), que englobam a industria
quimica, de materiais, eletronicos, bioquimicos, farmacéutico, biotecnologia, aviagdo,
aeroespacial, telecomunicac¢do, computadores, eletronicos software e equipamentos médicos.
E relevante mencionar, que a classificagdo adotada pela OCDE (2011), adiciona os servigos
de P&D, produtos o6ticos, maquinario, equipamentos € pecgas para transportes.

Dessa maneira, foi utilizada uma classificagdo mais ampla, expandindo a anélise para
outros segmentos de empresas de tecnologia, ndo restringindo a amostra ao setor de alta
tecnologia, como ocorreu na pesquisa de Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) e Liu e Zou
(2008). Essa mudanca se deve, uma vez que o setor de tecnologia ¢ multisetorial, ou seja, esta
presente em varios outros segmentos industriais.

Para selecionar as empresas, foi adotada a nomenclatura referente a International
Standard Industrial Classification of All Economic Activities (ISIC) Revision 3, (OCDE,
2011). Por essa nomenclatura, a industria de tecnologia adotada nesta pesquisa engloba os

setores referentes ao Quadro 2, a seguir.

Quadro 2 — Classifica¢do da industria manufatureira baseada na intensidade de P&D.

Industria de Alta Tecnologia Industria de Alta e Média Tecnologia
Aviacdo e aeroespacial Magquinario e equipamento elétrico
Farmacéutica Veiculos motorizados, trailers e carrocerias
Equipamentos de informatica Quimico, excluidos os fAirmacos
Radio, televiséo, equip amentos de Equipamentos ferroviarios e de transporte
comunicagao
Instrumento, médico e dpticos de precisdo Magquinas e equipamentos em geral

Fonte: Adaptado da OCDE (2011).

A amostra desta pesquisa ¢ composta de 29 empresas dos setores de tecnologia do
Brasil listadas na BM&FBovespa, englobando as empresas das categorias mencionadas no
Quadro 2, exposto anteriormente.

O horizonte temporal compreende os anos de 2009 a 2015 com periodos trimestrais.
Cabe mencionar que as empresas que apresentaram dados financeiros insuficientes foram
eliminadas da amostra, assim como aquelas que, por terem cessado ou iniciado sua atividade

na bolsa de valores apos o ano de 2010.
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As informagdes relacionadas aos dados financeiros e balangos das empresas foram
extraidos do Balango Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE, no
banco de dados da Economatica. Os relatorios e noticias referentes as transagdes ¢
incorporagdes entre as empresas foram coletados no sitio da BM&FBovespa.

No que concerne as demonstragdes financeiras, Damodaran (2004) enfatiza que
existem trés demonstra¢des basicas que resumem as informagdes de uma empresa. A primeira
¢ o Balango Patrimonial, que resume os ativos de propriedade de uma empresa, o valor desses
ativos e o mix de financiamento, divida e patrimonio liquido usado para financiar esses ativos
em um ponto no tempo.

A segunda ¢ a Demonstragdao de Resultado do Exercicio, que fornece informagdes
sobre as receitas e as despesas da empresa e o lucro resultante obtido por esta, durante um
periodo determinado. Damodaran (2004) enfatiza que, o periodo pode ser de um trimestre (se
for uma demonstragdo de resultado trimestral) ou um ano (se for um relatério anual). A
terceira, a Demonstracdo do Fluxo de Caixa, que especifica as fontes de receita de ambas as
operagdes, novos financiamentos e o uso desse dinheiro, durante um certo periodo
(DAMODARAN, 2001).

De maneira a identificar os indicadores econdmico-financeiros nas operagdes de
fusdes e aquisicdes no setor de alta tecnologia ¢ necessario empregar um modelo
econométrico suficiente e capaz de trabalhar com as varidveis coletadas. Diante disso, foi
adotado para esta pesquisa o modelo de Regressdo Logistica ou Logit, que utiliza a

nomenclatura binaria.

6.3 Indicadores econéomico-financeiros

Iudicibus (2014) enfatiza que a Analise das Demonstra¢des Financeiras encontra o seu
ponto mais importante no céalculo e avaliagdo do significado de quocientes, relacionando
principalmente itens e grupos do Balan¢o Patrimonial e da Demonstra¢do do Resultado do
Exercicio — DRE. Dessa forma, esse autor salienta que o uso de quocientes tem como
finalidade principal permitir que o analista extraia tendéncias e compare os quocientes com
padrdes preestabelecidos.

Padoveze e Benedicto (2010) salientam que o conjunto de indicadores econdmico-
financeiros ¢ o instrumento que classicamente representa o conceito de andlise de balanco,

que consiste, basicamente, em nimeros e percentuais resultantes das diversas inter-relagdes
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possiveis entre os elementos patrimoniais constantes do balanco e da demonstracdo de
resultado.

Segundo Padoveze e Benedicto (2010), o objetivo de utilizar os indicadores
econdmico-financeiros consiste na busca por elementos que subsidiem maior clareza a analise
ou mesmo indiquem constatacdes do desempenho econdmico-financeiro da entidade. Por isso,
foi adotada, nesta pesquisa, a andlise dos indicadores econdmico-financeiros como
determinantes em fusdes e aquisi¢des na dtica das empresas adquirentes.

Entretanto, faz-se necessario mencionar as limitagdes de se utilizar apenas indicadores
econdmico-financeiros em uma pesquisa. Segundo Iudicibus (2014), a andlise realizada
levando-se em conta apenas valores de balancgos e de outras demonstragdes contdbeis, ainda
tem uma limitacdo adicional, que ¢ a de ndo utilizar quantidades ou unidades fisicas,
juntamente com valores.

Iudicibus (2014) salienta que na analise de eficiéncia e produtividade, bem como de
certas relagdes que envolvem valores e quantidades, muitas informagdes uteis podem ser
extraidas. Esse autor ilustra o caso de instituigdes financeiras que trazem por exemplo a
relacdo entre (a) volumes de depésitos e niimero de empregados; entre (b) valor de
empréstimos concedidos e numero de mutudrios, entre outros. Dessa forma, esse autor
enfatiza que poderiam ser extraidos comparativos de eficiéncia.

Dessa forma, Iudicibus (2014) conclui que informagdes fisicas sdo frequentemente tao
ou mais importantes do que em valores ou, pelo menos, realgam a utilidade dos quocientes

quando se relaciona quantidade com valores.

6.3.1 Indicadores de Rentabilidade ou Resultado

Os indicadores desse grupo tém como objetivo demonstrar a rentabilidade dos capitais
investidos na empresa. Padoveze e Benedicto (2010) enfatizam que a rentabilidade relaciona
o lucro obtido com o investimento feito ou existente, ou seja, com a finalidade de determinar

o retorno do investimento.

6.3.1.1 Giro do Ativo

Segundo Matarazzo (2010), o sucesso de uma empresa depende em primeiro lugar de

um volume de vendas adequado. Para esse autor, o volume de vendas tem relacdo direta com
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o montante de investimentos. Dessa forma, o indicador mede o volume de vendas da empresa

em relacdo ao capital total investido e, pode ser representado pela seguinte equagao:

Vendas Liquidas
Giro do Ativo = - q (6.1)
Ativo

Silva (2012) salienta que o Giro do Ativo (Turnover Asset) ¢ um dos principais
indicadores da atividade da empresa. Estabelece relagdo entre as vendas do periodo e os

investimentos totais efetuados na empresa, que estdo representados pelo ativo total médio.

6.3.1.2 Retorno sobre o Ativo — ROA

Segundo Silva (2012), o indicador de Retorno sobre o Ativo (Return on Asset — ROA)
indica a lucratividade que a empresa propicia em relagdo aos investimentos totais (ativo total),
representados pelo ativo total médio. Damodaran (2004) afirma que o ROA de uma empresa
mensura a sua eficiéncia operacional em gerar lucros a partir dos seus ativos, anteriormente
aos efeitos do financiamento.

Para Assaf Neto (2012) a avaliacdo do desempenho também pode ser processada por
meio do retorno sobre o ativo total, promovendo importantes informagdes adicionais sobre a
evolucdo da situacdo econdmica da empresa. Dessa forma, Assaf Neto (2012) define o ROA,

pela seguinte equagao.

) Lucro Liquido do Exercicio
Retorno sobre o Ativo = - x 100 (6.2)
Ativo Total

Matarazzo (2010) enfatiza, ainda, que esse indicador mostra quanto a empresa obteve
de Lucro Liquido em relagdo ao Ativo. Trata-se de uma medida referente ao potencial de

geracdo de lucro por parte da empresa.

6.3.1.3 Retorno sobre o Patrimonio Liquido — ROE

Padoveze e Benedicto (2010) enfatizam que a analise financeira de balango considera

essa abordagem de rentabilidade como a principal, uma vez que esta voltada para a figura dos
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proprietarios do capital da empresa, os quais esses autores chamam, genericamente de
acionista.

Segundo Silva (2012), o indicador de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (Return on
Equity — ROE) indica quanto de prémio os acionistas ou proprietarios da empresa estao
recebendo em relagdo a seus investimentos no empreendimento. Dessa forma, esse autor
define, que, o lucro é o prémio do investidor pelo risco do seu negocio. A formula a seguir

representa o calculo do ROE:

o Lucro Liquido
Retorno sobre o Patrimonio Liquido = — x 100 (6.3)
Patrimonio Liquido

Damodaran (2004) enfatiza que o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROFE) examina
a rentabilidade a partir da perspectiva do investidor em agdes, relacionando lucros ao
investidor em acdes (lucro liquido ap6s os impostos e despesas de juros) com o valor contabil
do investimento em agoes.

Cabe salientar que para Padoveze e Benedicto (2010) a andlise de rentabilidade sob a
Otica do acionista toma como referéncia o patrimonio liquido do balanco patrimonial como o

investimento do acionista.

6.3.1.4 Margem Liquida

Iudicibus (2014) enfatiza que alguns autores apenas denominam a margem liquida
operacional como margem operacional. Tudicibus (2014) salienta que este quociente compara

o lucro com as vendas liquidas, de preferéncia.

M Liguida Lucro Liquido 100 6.4)
argem MAudd = e ndas Liquidas x '

Padoveze e Benedicto (2010) salientam que atividades, tais como as dos setores
comerciais, de marketing, vendas, expedicao, distribuicdo e as atividades administrativas de
tecnologia da informagdo, finangas, contabilidade, recursos humanos que, segundo esses
autores, sdo responsaveis por diminuir o lucro bruto, ou seja, por ser consideradas

operacionais, fazem surgir a margem ou lucro operacional.



71

6.3.2 Indicadores de Estrutura de Capital

Os indicadores desse grupo tém como objetivo demonstrar a composi¢do das fontes de
financiamento da empresa. Segundo Padoveze e Benedicto (2010), a finalidade basica desses
indicadores ¢ transformar em percentuais a participacdo dos valores dos principais grupos
representativos do balango patrimonial, bem como mensurar percentualmente sua relagdo com
o capital proprio, representado pelo patrimoénio liquido.

De modo geral, Padoveze e¢ Benedicto (2010) enfatizam que esses indicadores
mostram a porcentagem dos ativos financiada com capitais de terceiros e proprios ou se a

empresa tem dependéncia de recursos de terceiros.

6.3.2.1 Composicao do Endividamento

Silva (2012) enfatiza que a Composi¢cdo do Endividamento mostra as caracteristicas
do endividamento da empresa, quanto ao vencimento das dividas. Assim, esse autor salienta
que ¢ necessario conhecer a estrutura geral da empresa, quanto a sua participagdo de capitais
de terceiros, sua capacidade de geragdo de recursos e sua condi¢do de renovar a divida de

curto prazo junto aos credores.

c {50 do Endivid t0 = Passivo Circulante 100 6.5
omposicao do Endividamento = Capital de Terceiros X (6.5)

Segundo Iudicibus (2014), a composi¢ao do endividamento representa a parcela que se
vence em curto prazo. Para esse autor, uma empresa em franca expansdo deve procurar
financia-la, em grande parte, com endividamento de longo prazo, de forma que, a medida que
ela ganhe capacidade operacional adicional com a entrada em funcionamento dos novos
equipamentos e outros recursos de producdo, tenha condi¢des de comecar a amortizar suas
dividas.

Dessa forma, Iudicibus (2014) afirma que se deve evitar financiar a expansdo com
empréstimos de curto prazo, a ndo ser que o periodo do Payback dos ativos seja muito curto,

fato que segundo esse autor, raramente ocorre.
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6.3.2.2 Participacdo do Capital de Terceiros

Iudicibus (2014) salienta o significado de alavancagem financeira ou (Financial
Leverage) esta relacionada a comparacao entre a taxa de retorno do ativo e o custo da divida.
Quando a taxa de custo da divida ¢ inferior ao retorno obtido pelo emprego e giro no ativo dos
recursos obtidos por empréstimo, o endividamento acarreta beneficios aos acionistas.

Iudicibus (2014) enfatiza que quando a situagdo se inverte, o retorno para os acionistas
seria maior se fossem obtidos recursos adicionais com capitais de risco. Por outro lado, se as
taxas forem iguais, o resultado do endividamento ¢ neutro (pelo menos no curto prazo),
dependendo a decisdo de se endividar ou nao de outros fatores, tais como disponibilidade de
capitais de risco, entre outros (IUDICIBUS, 2014).

Segundo Marion (2012), a ideia de alavancagem reside em obter um bom resultado
com pouco esforco. Esse autor salienta que os proprietarios estdo interessados em melhorar o
retorno de investimento, seus dividendos, com dinheiro e financiamento de terceiros, que
aumentam o ativo (Investimento) da empresa, a Receita (as Vendas) e, consequentemente, o
Lucro Liquido.

Para Silva (2012), o indice de alavancagem de participagdo do Capital de Terceiros
(Debt to Equity Ratio) indica o percentual de capital de terceiros em relacdo ao patrimdnio
liquido, retratando a dependéncia da empresa em relag@o aos recursos externos.

Segundo Matarazzo (2010), o indicador de Participacdo de capitais de terceiros
relaciona as duas grandes fontes de recursos da empresa, ou seja, capitais proprios e capitais
de terceiros. Esse autor enfatiza que esse indicador ¢ de risco ou dependéncia a terceiros, por
isso, também ¢ chamado de indicador de Grau de Endividamento, que ¢ expresso pela

seguinte equacao:

) ) Capital de Terceiros
Capital de Terceiros = — X  x 100 (6.6)
Patrimonio Liquido

Por fim, Padoveze e Benedicto (2010) salientam que a participacdo de capitais de
terceiros sera benéfica para a empresa, desde que nao determine uma situacdo de liquidez

insustentavel durante determinado periodo.
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6.3.2.3 Imobilizacio do Patrimonio Liquido

Segundo Silva (2012), o indicador de Imobilizagdo do Patriménio Liquido (fixed asset,
investment and intangible to net worth) indica o quanto do patrimonio liquido da empresa esta

aplicado no ativo fixo (investimentos, imobilizado e intangivel).

Imobilizagao do Patriménio Liquido = ~—— o X0 100 6.7
mobilizacdo do Patriménio Liquido = Patriménio Liquido X (6.7)

Cabe mencionar, que, para Silva (2012), o indicador de imobilizacdo contribui com
importantes decisdes estratégicas da empresa, no que concerne a expansao, compra, aluguel
ou leasing de equipamentos, ou seja, investimentos que caracterizam o risco da atividade

empresarial.

6.3.2.4 Imobilizacdo de Recursos nao Correntes

O indicador de Imobilizagdo de Recursos ndo Correntes (IRNC) ¢ semelhante ao
indicador de Imobilizagcdo do Patrimonio Liquido (IPL), uma vez que ele indica a propor¢do
de capitais de terceiros e de longo prazo no imobilizado da firma. Segundo Iudicibus (2014), a
imobilizacdo de recursos ndo correntes busca determinar quanto a empresa aplicou no ativo
fixo (investimentos, imobilizado e intangivel), ou seja, para cada $1,00 de recursos ndo
corrente. Esse autor enfatiza que essa andlise ¢ relevante quando a empresa tem imobilizado
superior a 1 ou 100% do seu patrimonio liquido.

A equacdo da imobilizacdo de recursos ndo correntes pode ser representada da

seguinte maneira:

IRNC = Ativo Fixo 100 6.8
~ Exigivel a Longo Prazo + Patriménio Liquido x ©.8)

Matarazzo (2010) enfatiza que esse indicador € importante, pois o ativo imobilizado
pode ter vida 1til de 2 a 50 anos, ou seja, ndo ¢ necessario que esse seja financiado em sua

totalidade por capitais proprios, sendo possivel a utilizagdo de recursos de longo prazo.
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6.3.3 Indicadores Financeiros de Liquidez

Silva (2012) salienta que os indicadores de liquidez visam a fornecer um indicador da
capacidade da empresa pagar suas dividas a partir da comparacdo entre os direitos realizaveis
e as exigibilidades. Por sua vez, Assaf Neto (2012) salienta que os indicadores de liquidez
evidenciam a situacdo financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos
financeiros.

Para Camargos e Barbosa (2005), os indicadores de liquidez fornecem uma medida de
capacidade da empresa pagar suas dividas, enquanto os de estrutura evidenciam a composi¢ao
dos capitais proprios e de terceiros.

Segundo Padoveze e Benedicto (2010), a ideia central de criar indicadores de liquidez
estd na necessidade de avaliar a capacidade de pagamento da empresa. Para esses autores, a
palavra liquidez em finangas significa a disponibilidade em moeda corrente para fazer
pagamentos, ou seja, extinguir obrigacdes. Dessa forma, esses autores concluem que os
indicadores de liquidez tém a capacidade de mensurar se os bens e direitos da empresa

(ativos) sdo suficientes para a liquidacao de dividas.

6.3.3.1 Liquidez Geral

O indicador de Liquidez Geral (Current and long term assets to liabilities) indica
quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos realizaveis de curto e longo prazo, para
fazer face as suas dividas sociais (SILVA, 2012). Padoveze e Benedicto (2010) salientam que
esse indicador trabalha com todos os ativos realizdveis e todos os passivos exigiveis,
aglutinando aqueles de curto prazo com os de longo prazo.

Segundo Assaf Neto (2012), a liquidez geral também ¢ utilizada como medida de
seguranca financeira da empresa em longo prazo, revelando a sua capacidade de saldar todos
os seus compromissos. Dessa forma, Padoveze e Benedicto (2010) salientam que esse
indicador serve para detectar a saide financeira — no que concerne a liquidez — de longo prazo
da empresa. Assim, segundo esses autores, esse indicador pode ser representado pela seguinte

equacao:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo (6.9)

Liquidez Geral = - - - po——
4 Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante
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6.3.3.2 Liquidez Corrente

Padoveze e Benedicto (2010) salientam que o indicador de liquidez corrente ¢
considerado o principal e o mais utilizado para avaliar a capacidade de pagamento da

empresa. Esses autores representam esse indicador pela equagdo a seguir:

o Ativo Circulante
Liquidez Corrente = - - (6.10)
Passivo Circulante

Segundo Silva (2012), o indicador de liquidez corrente (Current Ratio) indica quanto a
empresa possui em dinheiro mais bens e direitos realizdveis no curto prazo (proximo

exercicio), comparado com suas dividas a serem pagas no mesmo periodo.

6.3.3.3 Liquidez Seca

Para Assaf Neto (2012) o indicador de liquidez seca (acid test) indica quanto a
empresa possui em disponibilidade (dinheiro, depositos bancarios a vista e aplicagdes
financeiras de liquidez imediata), aplicagdes financeiras a curto prazo e duplicatas a receber,
para fazer face a seu passivo circulante.

Silva (2012) salienta que o indicador de liquidez seca demonstra se as dividas de curto
prazo estdo em condi¢cdes de serem saldadas mediante a utilizagdo de itens monetdrios de

maior liquidez do ativo circulante. Esse autor representa o indicador pela seguinte equagao:

Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas 6.11)

Liquidez Seca = - -
q Passivo Circulante

Iudicibus (2014) enfatiza que essa ¢ uma variante muito adequada para se avaliar de
forma conservadora a situagdo de liquidez da empresa, pois, ao se eliminar os estoques do
numerador, ¢ possivel excluir uma fonte de incerteza.

Padoveze e Benedicto (2010) enfatizam que esse indicador ¢ um prolongamento do
anterior (liquidez corrente), pois a base conceitual sobre a qual ¢ estruturado ¢ a maior
dificuldade de realizag¢do dos estoques em relagdo aos demais componentes do capital de giro
de curto prazo (ativo circulante). Dessa forma, esses autores enfatizam que esse ciclo

temporal ¢ muito mais longo do que os demais ativos levam para se transformar em caixa.
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Dessa maneira, Padoveze e Benedicto (2010) concluem que, para se calcular a
liquidez de curto prazo ¢ necessario excluir os estoques, percebido que ¢ necessario primeiro
vender, produzir e, posteriormente, receber.

Ainda no que concerne a esse indicador, cabe destacar, que na concep¢dao de
Matarazzo (2010), esse indicador ¢ um teste de for¢a aplicado a empresa, pois visa a mensurar

o grau de exceléncia da sua situacdo financeira.

6.3.4 Valor Econémico Agregado — EVA

Segundo Silva (2012), o conceito do Valor Econdémico Agregado — EVA ou
(Economic Value Added), patenteado pela empresa de consultoria Stern Stewart & Company),
contribui para a andlise financeira, por considerar o custo de oportunidade do capital proprio.
Esse autor salienta que a empresa s6 gera valor para os acionistas, se seus lucros forem
superiores ao custo de todo capital utilizado em suas operagdes.

Padoveze e Benedicto (2010) enfatizam que esse modelo tem sido considerado
atualmente o melhor para avalia¢do da criagdo ou ndo de valor para as empresas, podendo ser
aplicado genericamente para a empresa como um todo, assim como pode também ser aplicado
a unidades de negocios, linhas de produtos ou atividades.

Para Damodaran (2004), o EVA ¢ uma medida do superdvit em moeda criado por um
investimento ou uma carteira de investimentos. Ele ¢ calculado como o produto do “retorno
extra” obtido sobre um investimento e o capital aplicado nesse.

Iudicibus (2014) enfatiza que o investimento efetuado pelo acionista deve ser
remunerado a uma taxa minima, ou seja, uma empresa, além do lucro operacional, deve haver
lucro suficiente para cobrir, pelo menos, a remunera¢ao minima esperada pelo acionista.

Para Assaf Neto (2012), o investimento do acionista revela atratividade econdmica
somente quando a remuneracdo oferecida for suficiente para remunerar o custo de
oportunidade do capital proprio aplicado no negdcio. Esse autor complementa, que ha valor
criado ao acionista quando as receitas de vendas superam todos os custos e despesas
incorridos, inclusive o custo de oportunidade do capital proprio. Assaf Neto (2012) representa

o EVA pela seguinte equagao:

EVA = Lucro Operacional — ( Investimentos x CMPC) (6.12)
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Ross, Westerfield e Jordan (2008) afirmam que um dos conceitos mais importantes
desenvolvidos por eles ¢ do Custo Médio Ponderado de Capital — CMPC ou (Weighted
Average Cost of Capital — WACC). Esse ¢ o custo do capital da empresa como um todo,
podendo ser interpretado como o retorno geral requerido pela firma (ROSS, WESTERFIELD
e JORDAN, 2008).

Em relagdo ao Custo Médio Ponderado de Capital, Ross, Westerfield e Jordan (2008)
reconhecem de fato que uma firma normalmente tem que levantar capital de variadas formas e
que essas diversas fontes de capital podem ter custos diferentes associados a essas fontes.

Damodaran (2004) enfatiza que o CMPC ¢ a medida adequada para analisar as
expectativas de retorno por parte dos acionistas e dos credores da empresa, o que decorre dos
riscos operacionais e financeiros relacionados ao ramo de atividade e a empresa.

Ross, Westerfield e Jaffe (2013) afirmam que o Custo Médio Ponderado de Capital € o
minimo de retorno que a companhia precisa para remunerar de forma satisfatoria todos os
seus investidores, incluindo os stakeholders (grupo de investidores), bondholders (aqueles
que tém direito a titulos) e preferencialmente os stockholders (acionistas).

No que se refere ao Valor Econémico Agregado — EVA, Assaf Neto (2012) afirma que
uma empresa destroi valor quando, mesmo apurando um lucro contabil, seu montante nao
consegue cobrir o minimo de oportunidade do capital investido. Dessa forma, esse autor
afirma que o retorno oferecido ndo se mostra capaz de remunerar o risco assumido pelo
acionista.

Complementando, Iudicibus (2014) enfatiza que uma empresa que ndo remunera
devidamente os seus acionistas ¢ uma empresa que destroi valor, o que leva a falta de
investidores.

Como o objetivo da empresa ¢ o de maximizar a riqueza dos acionistas, toda decisdo
que seja capaz de remunerar o custo do capital investido agrega valor econdmico a empresa
(ASSAF NETO, 2012). Esse autor salienta, ainda, que esse valor agregado ¢ incorporado pelo
mercado na avaliacdo das agdes, gerando riqueza aos acionistas, principalmente se a empresa
demonstrar competéncia de repassar as informagdes aos acionistas.

Cabe mencionar, ainda, no que se refere ao EVA, a metodologia utilizada para
encontrar o lucro operacional. Damodaran (2004) enfatiza que, para avaliar o retorno sobre
esse capital investido ¢ necessaria uma estimativa do lucro operacional pds-imposto obtido

por uma empresa sobre esses investimentos. Assim, a medida contabil, lucro operacional,
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deve ser ajustada aos financiamentos operacionais, despesas de P&D e encargos de uma s6
vez para calcular o retorno sobre o capital proprio.
Segundo Tudicibus (2014), o lucro operacional pode ser mensurado conforme a

seguinte equacao:

Receita Bruta

(-) Dedugdes

= Receita liquida

(-) Custo das vendas

= Lucro bruto

(-) Despesas operacionais

= Lucro Operacional

Nesse sentido, Tudicibus (2014) define as despesas operacionais em subgrupos, sendo
a primeira, a despesa com vendas, como aquela necessaria desde a promocgao do produto até a
sua colocacdo junto ao consumidor (comercializacdo e distribui¢do). Segundo esse autor as
despesas com vendas s3o aquelas realizadas com o pessoal de vendas, comissoes,
propagandas e publicidade, marketing, perdas com duplicatas derivadas de vendas a prazo, o
que inclui as provisdes para devedores duvidosos, entre outros.

A segunda, despesa definida por Tudicibus (2014) sdo as administrativas, necessarias
para administrar a empresa. Para esse autor, essas despesas estdo relacionadas aos honorarios
administrativos, saldrios e encargos, sociais do pessoal administrativo, aluguéis de escritorio,
materiais de escritorio, seguros de escritério, depreciacdo de moveis e utensilios, assinatura de
jornais, entre outras.

Por fim, no grupo das despesas operacionais, Iudicibus (2014) inclui as despesas
financeiras, relacionadas as remuneracdes aos capitais de terceiros, tais como: juros pagos ou
incorridos, comissdes bancarias, correcdo monetaria prefixada sobre empréstimos, descontos
concedidos, juros de mora pagos, entre outras.

Damodaran (2004) conclui que as despesas operacionais sdo despesas que, pelo menos
teoricamente, fornecem beneficios apenas no periodo corrente. Segundo esse autor, um bom
exemplo dessas despesas estd no custo de mao de obra e materiais gastos para criar produtos

vendidos no periodo corrente.
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Existem outros autores que perfilham a tese do calculo do Valor Econdémico
Agregado, utilizando o Lucro Operacional, como destacam Padoveze e Benedicto (2010).
Esses autores complementam que o EVA também pode ser encontrando pela seguinte

equacao:

EVA = (ROI — CMPC) x Investimentos (6.13)

Segundo Marion (2012) o ROI ¢ o Retorno sobre o Investimento (Return on
Investiment). Esse autor menciona que a rentabilidade ¢ medida em func¢ao dos investimentos,
sendo que, as fontes de financiamento do ativo sdo o capital proprio e o capital de terceiros.
Assim, Marion (2012) destaca que a administracdo adequada do ativo proporciona maior

retorno para a empresa. Esse autor define o ROI pela seguinte equacao:

) Lucro Liquido
Retorno sobre o Investimento = _ x 100 (6.14)
Ativo Total

Por sua vez, o conceito de investimento ¢ dado pela seguinte equagao:

Investimento = (Ativo Total — PCNO — LLE) (6.15)

sendo:
PCNO = Passivo Circulante ndo Oneroso, ou seja, Passivo Circulante (PC) excluidos
os empréstimos ou financiamentos de curto prazo.

LLE = Lucro Liquido do Exercicio.

Segundo Padoveze e Benedicto (2010) quanto maior a taxa do custo de oportunidade a
ser adotada, mais dificil serd para a empresa apresentar valor agregado. Dessa forma, esses
autores salientam que esse ¢ um fator fundamental, sendo que, o Custo Médio Ponderado de

Capital - CMPC, pode ser encontrado pela seguinte formula:

CMPC = (P, x K\ + (P x K;) (6.16)
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sendo:

K = Custo do capital de terceiros

K, = Custo do capital proprio

P; = Porcentagem do capital de terceiros na estrutura de capital

P, = Porcentagem do capital proprio na estrutura de capital

Cabe mencionar, ainda, o procedimento adotado no calculo do custo do capital proprio
(Kp). Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2008) a taxa de desconto apropriada para um novo
projeto ¢ a taxa minima esperada de retorno que um investimento deve oferecer para que esse
seja atrativo. Para esses autores, o custo do capital pode ser interpretado como o custo de
oportunidade associado ao investimento de capital da empresa.

Dessa forma, nesta pesquisa foi empregado como o custo do capital proprio (K,) as

Letras do Tesouro, que segundo o Tesouro Direto (2017) sdo definidas como:

Os titulos publicos sdo ativos de renda fixa, ou seja, seu rendimento pode ser
dimensionado no momento do investimento, ao contrario dos ativos de renda
variavel (como ag¢des), cujo retorno ndo pode ser estimado no instante da
aplicagdo. Dada a menor volatilidade dos ativos de renda fixa frente aos
ativos de renda variavel, este tipo de investimento é considerado mais
conservador, ou seja, de menor risco. (TESOURO DIRETO, 2017).

Segundo o Tesouro Direto (2016) as Letras do Tesouro Nacional — LTN sdo titulos
pré-fixado, o que significa dizer que sua rentabilidade ¢ definida no momento da compra,
desde que o investidor permaneca com ele até o seu vencimento. Segundo Durdes (1997),
alguns Titulos do Tesouro sdo emitidos com taxas fixas, pagos anualmente, como ¢é o caso da
LTN. Um dos motivos para a adogdo da LTN como custo do capital proprio estd relacionado
ao elevado retorno de renda fixa e o baixo risco na escolha deste titulo.

Para a mensuragdo do custo do capital de terceiros (K;) pode ser utilizada a taxa do
Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia — SELIC. Entretanto, percebido que o custo do
capital proprio (K,) é remunerado pelas Letras do Tesouro Nacional — LTN, ndo foi possivel
adotar a taxa SELIC para o calculo do custo do capital de terceiros, uma vez que as LTN sdo
corrigidas pela variagdo acumulada da taxa SELIC. Dessa forma, para o calculo do custo do

capital de terceiros (K4), foi utilizada a seguinte equagao:

K;=[ (Despesas Financeiras) / (Empréstimos + Financiamentos) ] x 100 (6.17)
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No que se refere a composi¢do da estrutura de capital ou estrutura financeira da firma,
Ross, Westerfield e Jordan (2008) enfatizam que essa ¢ uma combinagdo especifica de
endividamento de longo prazo e dividas e capitais que a empresa utiliza para financiar suas
atividades. Cabe destacar, ainda, que Ross, Westerfield e Jordan (2008) afirmam que o perfil
da divida na estrutura de capital da firma ¢ conhecido como alavancagem financeira.

Para os autores, quanto mais endividada a firma se encontra, maior sera o seu nivel de
alavancagem financeira. Ross, Westerfield e Jordan (2008) salientam que o endividamento se
comporta como uma alavanca, no sentido de que, se utilizada, poderd gerar um enorme e
“exagerado” ganho ou perda. Assim, esses autores concluem que a alavancagem financeira
aumenta o potencial de retorno aos shareholders (acionistas), conquanto aumente
potencialmente o risco financeiro e de faléncia do negécio.

No calculo referente a porcentagem do capital de terceiros na estrutura de capital (P;),

foi utilizado o seguinte conceito de estrutura de capital:

P, =[ (PCO + PNC)/ (PCO + PNC + PL) ] x 100 (6.18)

No que se refere ao célculo da porcentagem do capital proprio na estrutura de capital

(P»), foi empregada a seguinte estrutura:

P,=[(PL)/(PCO + PNC + PL) ] x 100 (6.19)

sendo:
PCO = Passivo Circulante Oneroso
PNC = Passivo nao Circulante

PL = Patriménio Liquido

Importante mencionar, a composicdo da estrutura de capital utilizada nesses célculos.
O Passivo Circulante Oneroso (PCO) ¢ representado pelo total de empréstimos bancarios de
curto prazo.

Dessa maneira, foi utilizada, neste trabalho, para o calculo do Valor Economico

Agregado — EVA, a equacdo (6.13) mencionada por Padoveze e Benedicto (2010), que



82

utilizam o Retorno do Investimento — ROI, no lugar do Lucro Operacional conforme a
equagdo (6.12).

Por fim, no Quadro 3, a seguir, demonstram-se, de maneira resumida, todos as
equagdes ¢ interpretagdes para cada um dos indicadores econdmico-financeiros utilizados

nesta pesquisa.



Quadro 3 — Indicadores econdomico-financeiros. (Continua)

Hipotese Indicador Sigla Formula Analise Autor
q q Quant . Matarazzo (2010);
‘ . Vv Liqui uanto maior,
H; Giro do Ativo GA en aS. 1quidas Padoveze e
Ativo melhor
Benedicto (2010)
) ) Capital de Terceiros Quanto menor,
H, Capital de Terceiros CT — X  x 100 Matarazzo (2010)
Patrimonio Liquido melhor
Composigio do c Passivo Circulante 100 Quanto menor, 2010)
H. E : : Matarazzo
? Endividamento Capital de Terceiros melhor
Imobilizag¢ao do Ativo Fixo Quanto menor,
H, IPL —  x 100 Matarazzo (2010)
Patrimonio Liquido Patriménio Liquido melhor
Imobilizagao de Ativo Fixo Quanto maior, Iudicibus (2014)
H; IRNC —————— x 100
Recursos nao Correntes ELP + Patriménio Liquido melhor
A Circul RLP Quanto maior Padoveze e
tivo Circulante + )
H Liquidez Geral LG i .
? a Passivo Circulante + Passivo nao Circulante melhor Benedicto (2010);
Silva (2012)
Quant _ Padoveze e
o Ativo Circulant uanto maior,
H; Liquidez Corrente LC [vo Mrewrante Benedicto (2010):
Passivo Circulante melhor
Silva (2012)
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Quadro 3 — Indicadores econdmico-financeiros. (Conclusao)

Hipotese Indicador Sigla Formula Analise Autor
AC — Est b Antecipad Quanto maior Padoveze e Benedicto
. — Estoques — Despesas Antecipadas )
H Liquidez Seca LS - Qi
? a Passivo Circulante melhor (2010); Silva (2012)
) Lucro Liquido do Exercicio i
H, Retorno sobre o Ativo ROA 4 lql{l et x 100 Quanto maior, Assaf Neto (2012)
Ativo Total melhor
L Liquid -
H Retorno sobre o ROE 1-1cer llqull o. £ 100 Quanto maior, Silva (2012)
Patrimonio Liquido Patrimdnio Liquido melhor
Retorno sobre o Lucro Liquido uanto maior, Marion (2012);
- ROI 2 AT 100 Q (2012)
Investimento Ativo Total melhor Tudicibus (2014)
. Padoveze e Benedicto
o Quanto maior,
H, Margem Liquida ML Lucro Liquido (2010); Matarazzo
— x 100 melhor
Vendas Liquidas (2010)
H Valor Econémico EVA Padoveze e Benedicto
s _ : .
Agregado (ROI — CMPC)x Investimentos Quanto maior, (2010)
melhor
) ) Quanto maior, Wald (1999);
H; Tamanho da firma TA Logaritmo do total do ativo da firma Mackay e Phillips
melhor
(2002)

Legenda: AC=Ativo Circulante; RLP=Realizavel a Longo Prazo; ELP=Exigivel a Longo Prazo; CMPC=Custo Médio Ponderado de Capital

Fonte: Assaf Neto (2012); Iudicibus (2014); Mackay e Phillips (2002); Marion (2012); Matarazzo (2010); Padoveze e Benedicto (2010); Silva (2012); Wald
(1999).
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6.4 Custo de Oportunidade

Segundo Martins, Diniz e Miranda (2012) o custo de oportunidade ¢ o beneficio
perdido por causa da melhor alternativa abandonada quando se toma qualquer decisdo. No
caso do investimento econdmico, essa alternativa precisa estar alinhada quanto ao risco para
poder haver comparagdo. Por esse motivo, esses autores concluem que o custo de
oportunidade ¢ o que fundamenta a ideia do EVA.

Dessa forma, Martins, Diniz ¢ Miranda (2012) enfatizam que o custo de oportunidade
¢ formado, na verdade, de dois componentes (ou trés, se em termos nominais).

Esses autores destacam o primeiro, sendo 0s juros que representam a remuneracao
decorrente exclusivamente do fator tempo, na inexisténcia de inflacdo e de risco; como ndo
existe risco nulo, considera-se o risco “zero” o de menor risco possivel na economia.

Em segundo, esses autores salientam que existe a figura do risco, sendo um delta que
adiciona ao fator juro por conta da aplicacdo em qualquer alternativa que nao seja aquela do
risco zero.

Martins, Diniz e Miranda (2012), concluem que esse ¢ o conceito puro de custo de
oportunidade em termos reais. Entretanto, esses autores salientam que, quando se fala em

termos nominais, ha que se adicionar o terceiro fator, a inflagao.

6.5 Investimentos

Para calcular o Valor Economico Agregado (EVA) foi necessario adotar uma medida
de investimento. Dessa forma, foi empregado o investimento em Titulos das Letras do
Tesouro Direto.

Para Damodaran (2004), titulos do Tesouro sdo obrigacdes de curto prazo emitidas
pelo governo, visto que eles estdo apoiados na fé e crédito totais do governo, considerados
sem risco e insuspeitos de inadimpléncia. Esse autor salienta que em geral titulos do Tesouro
tém vencimento de menos de um ano e sao emitidos como titulos com desconto.

A escolha pela adocdo dos Titulos no céalculo se deve uma vez que estes tém liquidez
imediata. Nesse sentido, Damodaran (2004) enfatiza que os investimentos de liquidez
imediata sdo aqueles que obtém um retorno de mercado com pouco ou nenhum risco € podem

ser rapidamente convertidos em dinheiro.
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Dessa forma, Damodaran (2004) salienta que empresas podem comprar e vender
titulos do Tesouro a um custo pequeno ou nenhum custo, esses titulos ndo t€m risco de nio-
pagamento, € — como instrumentos de curto prazo — eles ndo sofrem grandes mudancas de

preco, mesmo quando as taxas de juros mudam.
6.6 O modelo de Regressao Logistica - Logit

A regressdo logistica, segundo Hosmer e Lemeshow (2000), tem se mostrado um
componente integrante de qualquer problema de analise de dados. Esses autores salientam
que, muitas vezes, a variavel de resultado ¢ discreta, expressando dois ou mais valores. Diante
disso, Hosmer e Lemeshow (2000) enfatizam que, por décadas, a regressao logistica tem sido
um modelo utilizado como método padrdo para a analise de situacdes em diversos campos da
ciéncia.

Hosmer e Lemeshow (2000) afirmam que o que distingue o modelo de regressdao
logistica de um modelo de regressao linear esta na variavel dependente da regressao logistica,
binaria ou dicotomica. Dessa forma, esses autores explicam que a diferenca entre regressao
logistica e a linear estd na escolha de um modelo paramétrico e nas suposi¢des realizadas.

Wooldridge (2012) salienta que a variavel binaria, dependente, ¢ um exemplo de uma
variavel limitada e dependente que esta restrita apenas a dois valores, zero e um. Wooldridge
(2012) afirma que o uso dessas varidveis cresce em modelos de andlise econométrica, uma
vez que o modelo pode ser baseado em um comportamento.

Segundo Stock e Watson (2006), o probit e logit sio modelos de regressdes ndo
lineares especificamente designados por uma varidvel bindria dependente. A regressao com
uma varidvel bindria Y dependente leva a probabilidade de Y=/, por isso, adotar uma
formulagdo ndo linear faz com que os valores previstos se situem entre 0 e 1 (STOCK e
WATSON, 2006).

Prelecionam Stock e Watson (2006) que a populagdo do modelo logit para a variavel

binaria dependente Y com multiplos regressores ¢ dada pela seguinte equagao:

Pr(Y =1 x1.X2) s Xk) = F([130+ Bix1 + Baxz + ... + BrXxe)

1+ e~ (Bo+ B1x1 + B2Xz + -+ BrXk)

(6.20)
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Sendo que, nesta pesquisa, o Pr representa a probabilidade de uma empresa passar por
uma operagao de fusdo e aquisicdo, enquanto o S representa as variaveis independentes € o e
corresponde a base dos logaritmos naturais.

De maneira geral, o método de estimagdo que leva a fun¢do dos minimos quadrados sob o
modelo de regressdo linear (quando os erros dos termos sdo normalmente distribuidos) ¢
chamado de méxima verossimilhanga (HOSMER e LEMESHOW, 2000). Segundo esses
autores, esse método ira proporcionar a base para o modelo de regressao logistica.

Hosmer e Lemeshow (2000) afirmam que, em sentido geral, o estimador da maxima
verossimilhanga gera valores para os parametros desconhecidos, maximizando a
probabilidade de se obter um conjunto de dados. Stock e Watson (2006) enfatizam que a
funcdo da verossimilhanga ¢ probabilidade da juncdo distribuida nos dados, tratados como a
funcdo dos coeficientes desconhecidos. Essa fun¢do expressa a probabilidade das variaveis
identificaveis em relagdo aquelas desconhecidas (HOSMER e LEMESHOW, 2000).

Para esses autores, o Estimador da Maxima Verossimilhan¢a ou Maximum Likehood
Extimator (MLE) dos coeficientes desconhecidos, consiste nos valores dos coeficientes que
maximizam a verossimilhanca da funcdo. Stock e Watson (2006) enfatizam que o MLE
escolhe o coeficiente desconhecido para maximizar a verossimilhanca da funcdo, que €, por
sua vez, a distribuicdo conjunta da probabilidade.

O MLE adota os valores dos pardmetros para maximizar a probabilidade de se extrair dos
dados o que realmente ¢ observado. Dessa forma, Stock e Watson (2006) concluem que os
estimadores da maxima verossimilhanga sdo os valores mais provaveis de terem gerado os
dados.

Segundo Stock e Watson (2006), a fung¢do da verossimilhanca ¢ a distribui¢do de
probabilidade conjunta, tratada como uma fungio dos coeficientes desconhecidos. E
convencional considerar o logaritmo da verossimilhanca, podendo ser expresso pela seguinte

equacao:

Ln mmbit(ﬂo....ﬁk.'yb...,Y,1|X1i,...,in,izl,...,n)]
=iz Yin [@(Bo -+ BiXii+ .+ BXi)] (6.21)
+ XM (I-Y) In[1- @B+ fiXi + ... + BiXu)],

sendo que essa expressdo incorpora a formula do modelo probit para a probabilidade

condicional, pi = @0 + p1Xli + ... + pkXki)].
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Stock e Watson (2006) explicam que, o MLE para o modelo probit maximiza a fungdo
da verossimilhan¢a ou equivalente, o logaritmo da fun¢do da verossimilhanga dada pela
equacdo (6.21). Dessa forma, Stock e Watson (2006) salientam os estimadores da
verossimilhanga sdo consistentes e t€ém distribui¢do amostral normal em grandes amostras.

No modelo logit, Stock e Watson (2006) salientam que a verossimilhanca ¢ derivada
da mesma maneira que ocorre no modelo probit. Entretanto, esses autores enfatizam, que
existe uma diferenca que condiciona o sucesso da probabilidade p; para o modelo da equagdo
(6.21). De acordo com esses autores, o log da verossimilhanca no modelo logit ¢ dado pela
equacao (6.21), @ by + piXu + .. + PiXw), substituida pela equacdo [l +
e~ (Bot BriXu+ FoXut+B1Xw)] 1 Assim como o modelo probit, ndo ha uma formula simples
para o MLE dos coeficientes logit, entdo o log da verossimilhanga precisa ser maximizado
numericamente.

Diante disso, Hosmer e Lemeshow (2000) afirmam que o método da maxima
verossimilhanga fornece valores dos parametros desconhecidos que maximizam a
probabilidade de se obter o conjunto de dados observados. A equagdo pode ser demonstrada

da seguinte forma:
L(B) = In[l(B)] = z{yi;ln[ﬂ(xi)] + 1= y)In[l - m(x)]} (6.22)

Para encontrar o valor de f que maximiza L(f), Hosmer e Lemeshow (2000)
diferenciam L(f), que diz respeito a 5, e f;, € definem a expressdo resultante igual a zero.
Esses autores classificam estas equacgdes, também conhecidas como equacdes da

verossimilhanga:

E[yi — n(x)] =0 (6.23)

Z xily; — m(x)] =0 (6.24)

Segundo Hosmer e Lemeshow (2000), pelas equagdes (6.23) e (6.24), entende-se que

o somatorio ¢ sobre 7, variando de 1 a n. Esses autores afirmam que na regressao linear as
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equacdes de verossimilhanga sdo obtidas diferenciando a soma dos desvios dos quadrados da
fun¢do, no que diz respeito a variavel f sdo lineares nos parametros desconhecidos.

Segundo esses autores, em uma regressdo linear a equagdo da maxima
verossimilhanga ¢ obtida pela diferenca da soma do desvio padrdo com relagdo a f, linear nos
parametros desconhecidos.

Ademais, Hosmer e Lemeshow (2000) enfatizam que na regressdo logistica as duas
expressoes supracitadas (6.23) e (6.24) sdo ndo lineares em [, € B;, 0 que requer um método
especial para serem solucionadas. Tal método, em esséncia, sdo interativos e podem ser
programados por meio de um software de regressao logistica.

Cabe mencionar, ainda, que a probabilidade (odds ratio), segundo Hosmer e
Lemeshow (2000) ¢ a interacdo entre o fator de risco e outra varidvel, em que o estimador
odds ratio para o risco depende do valor da variavel que interage com ele.

Segundo esses autores, uma das formas de estimar o odds ratio ¢ descrevendo a
regressdo logistica e algebricamente simplificando-a. Hosmer e Lemeshow (2000)
exemplificam, que nesse modelo o risco pode ser dado por F, e a covariancia por X, com a
interacdo F x X. Em que, F ¢ o fator de risco, e X ¢ a covariavel, tal que F' x X representam a

interacdo entre ambas. Dessa forma, o /ogif para este modelo avaliado como F'=fe X =x, ¢:

9(f,x) = Bo+ Bif + Box+ BsfXx (6.25)

Assumindo, que ¢ preciso comparar o odds ratio para duas posi¢oes de F, F = f;

contra F' = f, em que X = x.

9(f1,x) = Bo+ Bifi + Box + BsfiXx (6.26)
9(fo,x) = Bo + Bifo + B2x + BsfoXx (6.27)

Simplificando as diferencas, € possivel obter o log-odds ratio:

(Bo + Bafy + Bax + BafiXx)-(Bo + B1fo + B2 x+ B3fpXx)=
n[OR(F = fi,f = foX =x)] = g(f,x) — g(fo, ) = (6.28)
Bi(fr — fo) + Bz x(fr — fo)-
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Para Hosmer e Lemeshow (2000), o log-odds ratio em (6.28) ndo se resume a um
unico coeficiente, ao contrario, envolve dois coeficientes, ou seja, a diferenca entre o fator de
risco e a variavel de interagao.

Assim, 0 odds ratio é obtido exponenciando a diferenca de:

OR =exp [ B1(fr — fo) t Bsx(fr — fo)l- (6.29)

Por sua vez, o logaritmo explica o impacto das variaveis independentes, explicativas,
refletindo na probabilidade, para este estudo, das empresas adotarem os processos de fusdo e

aquisicao.



7 RESULTADOS DAS EMPRESAS ANALISADAS

Nesta se¢do, objetiva-se demonstrar as empresas analisadas nesta pesquisa e expressar,
por meio da estatistica descritiva, os respectivos setores que apresentaram maior movimento
de atividades de fusdo, aquisicdo ou incorporacdo. Em seguida, serd apresentada a
operacionalizacdo dos indicadores econdmico-financeiros, o tratamento das variaveis, a

analise de correlacdo e, por fim, os indicadores econdmico-financeiros determinantes em

fusdes e aquisi¢cdes no setor industrial de tecnologia.

7.1 Analise das empresas e setores que passaram por F&A ou Incorporaciao

Esta pesquisa ¢ composta de uma analise das empresas que passaram pelo processo de
fusdo, aquisi¢do ou incorpora¢do ao longo dos anos de 2009 a 2015. A andlise foi distribuida

em periodos trimestrais. Na Tabela 4, a seguir, apresentam-se as 22 empresas e o periodo que

essas passaram pelo processo de F&A ou Incorporagdo.

Tabela 4 — Empresas que passaram pelo processo de F&A ou Incorporagdo. (Continua)

Empresa

Periodo

Empresa

Periodo

Algar Telecom

1 ° Trimestre de 2014

Braskem

2 ° Trimestre de 2010
2 ° Trimestre de 2010
2 ° Trimestre de 2010
2 ° Trimestre de 2010
3 ° Trimestre de 2010
3 ° Trimestre de 2010
4 ° Trimestre de 2010
1 ° Trimestre de 2011
3 ° Trimestre de 2011
3 ° Trimestre de 2012
4 ° Trimestre de 2013
4 ° Trimestre de 2014

Fleury

1 ° Trimestre de 2011
3 ° Trimestre de 2011
3 ° Trimestre de 2012

Industrias ROMI

3 ° Trimestre de 2010
4 ° Trimestre de 2011

Itautec

2 ° Trimestre de 2010
1 ° Trimestre de 2012
1 ° Trimestre de 2013

Marcopolo

4 ° Trimestre de 2011
2 ° Trimestre de 2012

Cemig

Telecomunicagoes

3 ° Trimestre de 2010
4 ° Trimestre de 2011
3 ° Trimestre de 2012
1 ° Trimestre de 2014
3 ° Trimestre de 2014

Oi

2 ° Trimestre de 2015

Positivo Informatica

4 ° Trimestre de 2009

Randon

3 ° Trimestre de 2013

Saraiva

2 ° Trimestre de 2013
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Empresa Periodo Empresa Periodo

3 ° Trimestre de 2009 Telefonica Brasil 2 ° Trimestre de 2015

] 3 ° Trimestre de 2010 Tim S/A 3 ° Trimestre de 2011
Cielo 2 ° Trimestre de 2011

3 ° Trimestre de 2012 3 ° Trimestre de 2010

1 ° Trimestre de 2011

4 ° Trimestre de 2009 1 © Trimestre de 2013

2 ° Trimestre de 2011 2 ° Trimestre de 2013

Cremer 3 © Trimestre de 2011 1 ° Trimestre de 2013

2 ° Trimestre de 2012 TOTVS 3 ° Trimestre de 2013

4 ° Trimestre de 2013

1 ° Trimestre de 2009 4 ° Trimestre de 2013

3 ° Trimestre de 2011 1 ° Trimestre de 2014

DASA 2 ° Trimestre de 2013 2° Tr@mestre de 2014

4 ° Trimestre de 2013 1 © Trimestre de 2015

2 ° Trimestre de 2015
Elekeiroz 4 ° Trimestre de 2013

Grupo Ultra - 2 ° Trimestre de 2012

EMBRAER 1 ° Trimestre de 2011 Ultrapar 3 ° Trimestre de 2013

. . 1 ° Trimestre de 2011

Fertilizantes Heringer | | © Trimestre de 2012 Unipar Carbocloro 2 © Trimestre de 2013

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Cabe mencionar, ainda, as empresas que ndo efetuaram nenhuma fusdo, aquisi¢do ou

incorporagdo durante os anos de 2009 a 2015, totalizando 7 empresas, conforme a Tabela 5.

Tabela 5 — Empresas que nao passaram por nenhum processo de F&A ou Incorporagao.

Empresa Empresa
Baumer Nutriplant
Cristal Springer Midea
La Fonte Telecom Whirlpool
Metanor - COPERNOR

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A estatistica descritiva demonstra que, a quantidade de empresas que se envolveram
em alguma atividade de fusdo, aquisicdo ou incorporacdo, durante o periodo de 2009 a 2015,
supera as empresas que ndo adotaram nenhuma dessa estratégia de desenvolvimento,

conforme ilustra o Grafico 11 a seguir.
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Grafico 11 — Quantidade de empresas que adotaram F&A’s.

@ Empresas que realizaram fusdo, aquisi¢ao ou incorporagio
@ Empresas que ndo realizaram fusdo, aquisi¢ao ou incorporagdo

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

No que se refere ao total acumulado de fusdes, aquisicdes ou incorporagdes por
segmento industrial de tecnologia brasileiro, durante os anos de 2009 a 2015, a industria
quimica apresentou a maior quantidade, totalizando 17 operagdes. O setor de software,
apresentou 12 negdcios realizados, enquanto o segmento de telecomunicacdes deteve 9

fusdes, aquisi¢des ou incorporagdes, conforme ilustra o Grafico 12.

Grafico 12 — Quantidade de fusdes, aquisi¢des acumuladas por setor.

Industria quimica

Editoras de software

Telecomunicagdes

Laboratério de exames médicos

Industria de computadores e periféricos
Industria de equipamentos e materiais para uso médico
Servigos de processamento de dados
Indistria de carrocerias e trailers
Industria de maquinas indastriais
Editoras de jornais, livros e base de dados
Industria de equipamentos aeroespacias
Industria de fertilizantes e pesticidas

Industria de eletrodomésticos

0 4,5 9 13,5 18
Quantidade de negocios

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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Por fim, vale ressaltar que a quantidade de F&A’s, ao longo do periodo de 2009 a
2015, apresentou oscilacdes. Nos anos de 2009 a 2011 houve um aumento crescente,
totalizando 15 operacdes no ano de 2011, concentrando os maiores valores acumulados. Por
outro lado, a partir de 2013 o nimero de operagdes envolvendo fusdes, aquisicdes ou

incorporagdes reduziu de maneira acentuada, conforme ilustra o Gréfico 13.

Grafico 13 — Quantidade de F&A’s ou Incorporacdes de 2009 a 2015.

16
15

12 12

Volume de F&A
o0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Periodo

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Consoante o Grafico 13, observam-se, novamente, os efeitos da instabilidade
econdmica e politica ocasionada pela crise subprime norte-americana em 2008 e a crise
politico-econémica, no Brasil, a partir do ano de 2013. E interessante mencionar esses
eventos, pois os mesmos levam a um desinvestimento das empresas, o que poderia afetar o

processo de novas fusdes e aquisi¢des e aquelas ja em andamento.
7.2 Operacionalizacio dos Indicadores Econdmico-Financeiros
No que concerne aos indicadores economico-financeiros utilizados nesta pesquisa,

Silva, Ferreira e Calegario (2009) afirmam que a andlise de indicadores financeiros ajuda a

revelar a condicdo global de uma empresa que, por sua vez, auxilia os analistas e investidores



95

a determinar se a empresa esta sujeita a algum risco de insolvéncia. O problema fundamental
de pesquisa pode ser representado pelos indicadores econdmico-financeiro consoante a Figura

2 a seguir.

Figura 2 — Problema fundamental de pesquisa.

Legenda:

GA: Giro do Ativo

CT: Capital de Terceiros
CE: Composigdo do
Endividamento

IPL: Imobilizagdo do
Patriménio Liquido
IRNC: Imobilizagdo de
Recursos nido Correntes
LG: Liquidez Geral

LC: Liquidez Corrente
LS: Liquidez Seca
ROA: Retorno sobre o
Ativo

ROE: Retorno sobre o
Patrimédnio Liquido
ML: Margem Liquida
EVA: Criagdo de Valor ao
Acionista

TA: Log do Ativo Total

HI: Eficiéncia .
operacional e

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Por fim, a equagdo da regressdo logistica ¢ formada pelos seguintes indicadores

econOmico-financeiros:

Y =1|Bo+ Pea+ Ber + Bee + Bipr + Birne + Brc + Bic + Brs + Broa

+ Broe + Bur + Beva + Bra =
: (7.1)

1 + e~ (BcaGA+ BcrCT+BcpCE+PBipLIPL+BirRNcIRNC+BLGLG+PLcLC+PLsLS+BroaROA+BrogROE+ By ML+ By aEVA+PraTA

A equacdo representa a varidvel dependente — probabilidade de realizar uma Fusdo e
Aquisicdo (FA) e as variaveis independentes: Giro do Ativo (GA), Capital de Terceiros (CT),
Imobiliza¢do do Patriménio Liquido (/PL), Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes (/RNC),
Liquidez Geral (LG), Liquidez Corrente (LC), Liquidez Seca (LS), Retorno sobre o Ativo
(ROA), Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Margem Liquida (ML), Valor Econdmico
Agregado (EVA) e Tamanho da Empresa (7A4).
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7.3 Descricao e tratamento das variaveis

A priori, foi necessario entender que cada uma das hipdteses foi constituida por
indicadores econdmico-financeiros que as fundamentam. Dessa forma, observa-se que pode

haver correlagdo entre multiplas variaveis.

Segundo Stock e Watson (2006) o conceito de multicolinearidade imperfeita ¢é
bastante diferente de multicolinearidade perfeita. A multicolinearidade imperfeita significa
que duas ou mais varidveis regressoras sdo altamente correlacionadas, no sentido de que ha
uma fungao linear dos regressores que esta altamente correlacionada com outro regressor.

Stock e Watson (2006) salientam que a multicolinearidade imperfeita ndo implica em
nenhum problema para a teoria dos Minimos Quadrados Ordinérios estimados, Ordinary
Least Squares — OLS, de fato, uma finalidade do OLS, estd em extrair as influéncias
independentes dos varios regressores quando esses sdo potencialmente correlacionados. Por

isso os resultados encontrados, conforme a Tabela 6, demonstram ser insatisfatorios.

Tabela 6 — Resultado parcial da Regressao Logistica.

FA Coef. Std. Z P>1z| [95% Coef. Interval]
GA 0.3509258  0.31006 1.13 0.258  -0.2567867 0.9586384
ML 0.0008743  0.00084 1.03 0.303  -0.0007887 0.0025373
ROE -0.0179401 0084843 -2.11 0.034 -0.0345691 -0.0013111
ROA -0.0340165 0.03172 -1.07 0.284  -0.0962052 0.0281721
CT 0.0022831  0.00313 0.73 0.467 -0.0038675 0.0084336
IRNC -5.79¢-09  2.32e-08 -0.25 0.803 -5.14e-08 3.98e-08
LG -0.5628266  0.80092 -0.70 0.482 -2.132618 1.006965
LC -1.501971  0.97662 -1.54 0.124 -3.41613 0.4121886
LS 0.6736366  0.93854 0.72 0.473 -1.165879 2.513152
CE -0.0202138 0.02320 -0.87 0.384  -0.0656852 0.0252575
IPL -0.001902  0.00452 -0.42 0.674 -0.0107645 0.0069606
TA 4968313 1.11951 4.44 0.000 2.7741 7.162526
EVA -3.34e-14  1.99¢-14 -1.68 0.093 -7.24e-14 5.62¢e-15
cons -50.50093 11.9367 -4.23 0.000 -73.89656 -27.1053

Log likehood = -302.26722

rho = 0.9149786

Legenda: FA: Fusdo e Aquisi¢cdo; GA: Giro do Ativo; ML: Margem Liquida; ROE: Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido; ROA: Retorno sobre o Ativo; CT: Capital de Terceiro; IRNC: Imobilizacdo de
Recursos ndo Correntes; LG: Liquidez Geral; LC: Liquidez Corrente; LS: Liquidez Seca; CE:
Composi¢ao do Endividamento; IPL: Imobilizagdo do Patriménio Liquido; TA: Tamanho da Firma,;
EVA: Valor Econémico Agregado. Coef.: coeficiente; std. Err.: erro padrdo; Z: estatistica z: P>|z|: p-
valor; [95% Coef. Interval]: intervalo de confianga 95%; rho: intraclass correlation — ICC ou (R)
(medida de concordancia corrigida pela concordancia esperada ao acaso).

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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Dessa forma, observa-se que as varidaveis do modelo da Figura 2, exposta
anteriormente, para as hipoteses H,, H; e H, apresentaram multicolinearidade imperfeita, ou
seja, demonstraram choque entre elas mesmas, podendo dificultar a interpretacdo do
resultado, uma vez que seus indicadores econOmico-financeiros sdo altamente
correlacionados.

Assim, para realizar um célculo adequado no modelo final, foi estimado o impacto de

cada uma destas variaveis em suas respectivas hipoteses, da seguinte maneira.

1

Hz: 14¢" BcTCT+BECE+Byp IPL+BRNCIRNC (7.2)
s 1 7.3
3t (BLGLG+BLCLCHPLGLS (7.3)
1
He (7.4)

" 14e BROAROA+BROEROE+By ML

Seguindo esse pressuposto para o calculo individual H», H; e H,foi possivel encontrar
as variaveis regressoras com maior grau de significancia e aquelas que ndo apresentaram
nenhuma significancia estatistica.

Dentre as variaveis regressoras C7, CE, IPL e IRNC, apenas as varidveis CT e CE
demonstraram significancia estatistica. Dentre os indicadores econdmico-financeiros de
liquidez, LG, LC, LS, apenas a LG apresentou significancia estatistica. Por fim, dos
indicadores de rentabilidade, ROE, ROA e ML, apenas o ROE e¢ a ML demonstraram

significancia estatistica.

FA = (Y =1|Bo+ Bga+ Ber + Bce + Bre + Broe + Bur + Beva + Bra =
1 (7.5)

14+¢ (BGAGA+ BCTCT+BCECE+BL GLG+BROEROE+Bp ML+BEysEVA+BrATA

Assim, foi levado ao modelo final de pesquisa apenas as varidveis regressoras que

apresentaram maior significancia estatistica, conforme a equagao (7.5) exposta anteriormente.



7.4 Analise de Correlacao

98

Com o objetivo de verificar e entender a associagdo entre os indicadores econdmico-

financeiros, foi realizada a analise da matriz de correlagao.

Segundo Dransfield (2014) a anélise de correlagdo tem como propoésito demonstrar a

relacdo entre os dados numéricos. Esse autor salienta que o coeficiente de correlagdo

numeérico tem como proposito mensurar a robustez de correlagao.

Segundo Dransfield (2014), o coeficiente de correlacdo mais comum ¢ o de Pearson,

quando se situa entre +1 (demonstra correlacdo perfeita) e quando se situa entre -1 (apresenta

correlacdo perfeita negativa). Esse autor enfatiza, ainda, que os coeficientes de correlagdo

podem ter sua robustez mensurada da seguinte maneira:

0.0-0.2
02-04
04-0.7
0.7-0.9
09-1.0

muita fraca
fraca
moderada
forte

muito forte

Seguindo os parametros do grau de correlagdo de Dransfield (2014), optou-se por

analisar as varidveis que apresentaram correlagdo entre 0.4 a 1.0 (moderada a muito forte) de

maneira a identificar quais dessas poderiam ser excluidas do modelo.

A matriz de correlagdo pode ser representada pela Tabela 7 a seguir.



Tabela 7 — Matriz de Correlagao.

GA ML ROE ROA CT IRNC LG LC LS CE IPL TA EVA
GA 1.000
ML 0.0482  1.000
ROE 0.0653 0.1292  1.000
ROA 0.1655 0.1561 0.5815 1.000
CT 0.0486 -0.0005 -0.0463 -0.0652 1.000
IRNC 0.0270 0.0025 0.0148 0.0338 -0.0012 1.000
LG 0.0248 0.0304 -0.0222 -0.0153 -0.3005 0.0035 1.000
LC  -0.0273 0.2008 -0.0456 -0.0354 -0.2866 0.0162 0.5951  1.000
LS -0.0945 0.2221 -0.0319 0.0342 -0.2375 0.0101 0.3642 0.9104 1.000
CE 0.1828 0.0923 -0.0259 0.0260 -0.0241 0.0139 0.4616 -0.2187 -0.3824 1.000
IPL  -0.0473 0.0030 -0.0196 -0.0806 0.9320 -0.0027 -0.3692 -0.2774 -0.1917 -0.2365 1.000
TA 0.0309 0.0268 0.1963 0.2031 0.2114 0.0391 -0.4547 -0.2413 -0.1129 -0.2915 0.2280  1.000
EVA -0.0483 -0.0150 -0.0522 -0.1045 0.0116 -0.0121 0.1074 0.1852 0.1154 -0.1091 -0.0081 -0.3815 1.000

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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A priori, observando a matriz de correlacdo, percebe-se que algumas varidveis
apresentam um alto coeficiente de correlagdo como ocorre em (CT) e (IPL), (LG) e (LC),
(LC) e (LS), (ROE) e (ROA).

A andlise de correlagdao dos indicadores econdmico-financeiros demonstra que quanto
maior o capital de terceiros, menor serdo os indicadores economico-financeiros de liquidez da
firma. Nota-se, ainda, que ha uma forte correlagdo entre (CT) e (IPL), indicando que ha
existéncia de colinearidade entre os dois indicadores. Dessa forma, a variavel (IPL) foi
excluida do modelo final.

Existe uma relagdo positiva, entre o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e
Retorno sobre o Ativo (ROA). Isso permite inferir que pode haver colinearidade entre os dois
indicadores econdmico-financeiros. Dessa forma, a variavel (ROA) foi excluida do modelo
final, percebido que no primeiro teste de regressao logistica, foi a Unica rentabilidade que ndo
apresentou significancia estatistica.

Analisando os indicadores econdmico-financeiros de liquidez, observa-se a correlacio
entre os trés: (LG), (LC) e (LS). Em razdo da correlagdo entre essas variaveis, foi levado ao
modelo final apenas a (LG) que, no primeiro teste de regressdo logistica, foi a Unica que
apresentou alta significancia estatistica.

Interessante mencionar que quanto maior o tamanho da firma (TA) menor sdo os
indicadores econdmico-financeiros de liquidez, principalmente no que concerne a liquidez
geral (LG).

Identificados os possiveis problemas de correlacdo entre as variaveis analisadas, foi
levado ao modelo final, apenas o Giro do Ativo (GA), a Composi¢do do Endividamento (CE),
o Capital de Terceiros (CT), a Liquidez Geral (GA), o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), a Margem Liquida (ML), a Criacdo de Valor ao Acionista (EVA) e o Tamanho da
Firma (TA).

Determinada as varidveis que irdo compor o modelo final de pesquisa, foi realizado,
ainda, o teste VIF (Variance Inflation Factor), que demonstra o quanto a variacdo da
estimativa do coeficiente estd sendo inflada pela multicolinearidade. Segundo Field (2013),
esse teste pode ser utilizado para identificar problemas de multicolinearidade. Esse autor,
acrescenta, que um VIF superior a 10 pode ser um valor preocupante para o modelo de
pesquisa, merecendo uma investigagdo mais aprofundada para aqueles coeficientes com VIF

superior a 10. Na Tabela 8, a seguir, demonstram-se os valores encontrados no teste VIF.
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Tabela 8 — VIF: Fator de Inflagdo de Variancia.

Variavel VIF 1/VIF
TA 1.63 0.612667
LG 1.61 0.620665
CE 1.46 0.686335
EVA 1.27 0.790459
CT 1.17 0.858007
ROE 1.07 0.931472
GA 1.05 0.954728
ML 1.03 0.972589
Média VIF 1.29

Legenda: TA: Tamanho da Firma; LG: Liquidez Geral; CE: Composi¢do do Endividamento; EVA:
Valor Economico Agregado; CT: Capital de Terceiros; ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido;
GA: Giro do Ativo; ML: Margem Liquida; VIF: Fator de Inflacdo de Variancia.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Os resultados demonstram que apds a exclusdo das varidveis, que apresentaram
problema de correlacdo, os indicadores economico-financeiros que foram levados ao modelo
final para a regressdo logistica se encontram em conformidade, uma vez que, no teste VIF,

todos se encontram com valores entre 1 e 2.
7.5 Regressao Logistica: Indicadores determinantes de Fusdes e Aquisicoes

No que se refere a quantidade de fusdes e aquisi¢des nos anos de 2009 a 2015,
observa-se que os periodos que apresentaram fusdo, aquisi¢do ou incorporacdo (evento = 1) e
periodo em que ndo ocorreram nenhuma fusdo, aquisi¢do ou incorporagdo (evento = 0) estdo

bem distribuidos, com 47.54% e 52.46% respectivamente, consoante a Tabela 9 a seguir.

Tabela 9 — Distribuicdo das fusdes e aquisi¢des no periodo de 2009 a 2015.

FA  Frequéncia Percentual

1 386 47.54%
0 426 52.46%
Total 812 100%

Legenda: FA: Fusdo e Aquisi¢do (1=Sim) e (0=N3ao).
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

No célculo do modelo de regressao logistica, foi utilizado um intervalo de confianga
de 95%. Os resultados demonstram que as variaveis CT, LG, ROE, TA, EVA, foram
significativas. As unicas varidveis que apresentaram sinal positivo foram o Capital de

Terceiros (CT) e o Tamanho da Firma (7A4), consoante a Tabela 10 a seguir.



Tabela 10 — Resultado da Regressao Logistica.
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FA Coef. Std. Err. Z P>zl [95% Coef. Interval]
GA 0.1549606 0.2820627 0.55 0.583  -0.3978721 0.7077933
CE 0.0183342 0.0159923 1.15 0.252  -0.0130102 0.0496786
CT 0.0011135 0.0006645 1.68 0.094 -0.000189 0.0024159
LG -2.292899  0.5419395 -4.23 0.000 3.355081 -1.230717
ROE -0.0192248 0.0072356 -2.66 0.008 -0.0334062 -0.0050434
ML 0.0021667  0.001439 1.51 0.132  -0.0006537 0.0049871
EVA -2.84e-14 1.70e-14 -1.67 0.096 -6.18e-14 5.01e-15
TA 4345979  0.9564665 4.54 0.000 2.471339 6.220619
Cons -45.7777 10.34768 -4.42 0.000 -66.05879 -25.49662

Log likehood =-309.50224 rho: 0.9031817

Legenda: FA: Fusdao e Aquisi¢do; GA: Giro do Ativo; CE: Composicdo do Endividamento; CT:
Capital de Terceiros; LG: Liquidez Geral; ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido; ML: Margem
Liquida; EVA: Valor Econdmico Agregado; TA: Tamanho da Firma; Coef.: coeficiente; std. Err.: erro
padrao; Z: estatistica z: P>|z|: p-valor; [95% Coef. Interval]: intervalo de confianca 95%; rho:
intraclass correlation — ICC ou (R) (medida de concordancia corrigida pela concordancia esperada ao
acaso).

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Consoante os resultados da Tabela 10, observa-se que o 4o (coeficiente de correlagao
intraclasse) de 0.9031 ou 90.31% demonstra que ha uma alta correlagdo entre a possibilidade
de ocorrer um evento (fusdo e aquisi¢do) entre qualquer uma das variaveis independentes.

No que se refere a analise do Giro do Ativo (GA), esse ndo demonstrou significancia
estatistica, o que permite rejeitar H;, ou seja, a eficiéncia operacional ndo ¢ uma determinante
em fusdes e aquisi¢des para as empresas do setor de tecnologia brasileiro. Dessa forma, o
resultado contradiz Seth (1990b) e Carlton e Perloff (1999), que afirmam que uma F&A
resulta em ganhos sinérgicos e melhoria na eficiéncia operacional da firma.

No que concerne ao Capital de Terceiros (CT), esse indicador de endividamento
apresentou significancia estatistica e sinal positivo, o que permite inferir que os stakeholders,
ou seja, aqueles que financiam as atividades da empresa com seus investimentos, sdo
determinantes para que uma empresa realize uma fusao ou aquisicao.

Dessa forma, ¢ possivel aceitar a hipotese H», pois, quanto maior a participagdo de
capital de terceiros na empresa maior sera a probabilidade da firma realizar uma atividade de
F&A.

O resultado vai de acordo com Silva, Ferreira e Calegario (2009). Essas autoras
enfatizam que a empresa deve maximizar o valor do capital investido da empresa,
incentivando os acionistas a incrementar seus investimentos.

Para os autores que perfilham essa tese, destaca-se, o estudo de Camargos (2008) que

analisando empresas que adotaram estratégias de F&A’s, foi observado, que as firmas
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passaram a demandar uma maior alavancagem das empresas, apresentando dependéncia de
capital de terceiros para financiar suas atividades no periodo pds-F&A.

Cabe mencionar, ainda, o estudo de Santos (2013) que busca identificar as
determinantes de F&A’s de empresas do setor manufatureiro do Brasil. Os resultados da
autora demonstram que o capital de terceiros ndo se situa como uma determinante de fusdes e
aquisi¢Oes para esse segmento da industria, que vai contra os achados desta pesquisa. Isso
pode estar relacionado ao tamanho da amostra, uma vez que hd um maior nicho de empresas
envolvidas no setor manufatureiro analisado pela autora, além da forma de financiamento das
atividades do setor manufatureiro e de tecnologia serem divergentes.

Por sua vez, a Liquidez Geral (LG) foi o tnico indicador econdmico-financeiro de
liquidez que demonstrou significancia estatistica, conquanto com sinal negativo. Segundo
Silva, Ferreira e Calegario (2009) a empresa poderia estar utilizando maior volume de capital
proprio, comparado ao volume de capital de terceiros de curto prazo para saldar as dividas, o
que acabara implicando na redugdo de valor da firma aos acionistas.

Interessante mencionar, ainda, que essas autoras salientam que um indice de liquidez
elevado pode ser um indicativo de que a atividade empresarial estd funcionando em escala
reduzida, ou mesmo estagnada. O resultado encontrado leva a entender que as firmas do setor
de tecnologia estdo em constante investimento. Dessa forma, conclui-se que a liquidez ndo foi
uma determinante de fusdes e aquisi¢des, permitindo rejeitar parcialmente Hs.

No que se refere a Rentabilidade da Empresa, percebe-se que apenas o Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE) apresentou significancia estatistica entre as varidveis de
rentabilidade analisadas. Entretanto o sinal encontrado foi negativo, o que possibilita rejeitar
parcialmente H,. Isso permite inferir que, segundo Silva (2012) os acionistas ndo estdo
recebendo prémios em relagdo aos seus investimentos empreendidos.

Uma justificativa para o sinal negativo do ROE pode ser encontrada no trabalho de
Camargos e Barbosa (2005), em que esses autores afirmam que nas reestruturagdes da
empresa ¢ comum que aquelas que apresentam uma boa satde financeira sofram uma piora
adquirindo as que ndo estdo em boas condicdes financeiras.

Cabe mencionar, ainda, os resultados encontrados por Camargos e Barbosa (2010) ao
analisar empresas que passaram por algum processo de F&A. Esses autores ndo encontraram
percentual significativo de melhora para o ROA, ROE e ROI. Uma das justificativas dos
autores se situa no fato de que, possivelmente, os ganhos com a redugdo das despesas

administrativas foram consumidos pelo aumento dos encargos financeiros com juros.
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Dessa forma, o resultado encontrado contraria os pressupostos tedricos de autores que
perfilham a tese de que indicadores econdmico-financeiros, tais como o ROA, ROE e ROI,
levam ao aumento da rentabilidade. Nesse sentido, nos resultados de Camargos e Barbosa
(2010), esses autores explicaram que o aumento dos lucros poderia estar sendo compensado
pelo aumento do Tamanho da Empresa (TA), ou seja, pelo maior volume dos recursos
proprios e de terceiros demandados para pagar pela F&A.

Consoante a esse entendimento, observa-se um resultado semelhante nesta pesquisa,
percebido que o ROE apresentou significancia estatistica, com sinal contrario. Isso permite
inferir que esse e os demais indicadores de rentabilidade foram compensados pelo aumento do
Tamanho da Firma (TA) e do Capital de Terceiros (CT) que teve como resultado significancia
estatistica positiva, ou seja, estd em conformidade com os resultados encontrados por
Camargos e Barbosa (2010).

Destaca-se, também, os resultados de Batista et al. (2014) ao realizar a analise do
impacto das fusdes e aquisicdes na rentabilidade das empresas adquirentes no setor de
tecnologia da informacdo do Brasil. Esses autores afirmam que alguns eventos de F&A’s
prejudicaram a geragdo de lucros em algumas empresas, fato justificado pela ndo captura de
uma interven¢do no momento da fusdo ou aquisi¢do. Os resultados sdo favoraveis a outros
estudos, como os de Pessanha (2010) e Araujo et al. (2007) que analisaram o setor bancario.
Esses autores demonstraram que os bancos que participaram de F&A’s ndo apresentaram
retornos superiores aqueles que ndo realizaram uma fusdo e aquisi¢do, tanto no que se refere
ao (ROA) como ao (ROE).

Ante o exposto, King et al. (2004) obtiveram como resultado, que atividades de
F&A’s ndo geraram um desempenho superior apés uma fusdo e aquisicdo para as firmas
adquirentes. King et al. (2004) descrevem que simplesmente ndo foi encontrada nenhuma
evidéncia de que as aquisi¢des, em média, proporcionam melhores desempenhos financeiros
(por exemplo, retornos anormais ou desempenho contabil) de empresas adquirentes apos o dia
que essas aquisi¢cdes foram anunciadas.

No que concerne ao Tamanho da Firma (TA), dado pelo logaritmo dos ativos totais
da empresa, esse apresentou relevante significancia estatistica. Com esse resultado, observa-
se que o tamanho da firma pode ser considerado uma determinante de fusdes e aquisi¢des
para as industrias de tecnologia desta pesquisa. Isso permite aceitar a hipotese Hs, pois quanto
maior o tamanho da firma, maior a probabilidade de uma empresa realizar uma operagao de

fusdo ou aquisigao.
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Nesse sentido, ¢ importante salientar o impacto das fusdes e aquisi¢cdes no tamanho da
firma. Segundo a literatura, Ahuja e Katila (2001), Camargos e Barbosa (2010), Hitt,
Hoskisson e Ireland (1990), Hung e Tang (2008) e Seth (1990a), afirmam que o tamanho da
firma tem correlacdo positiva, no que se refere a geracdo de beneficios para a empresa. Nesse
sentido, muitas empresas do setor de tecnologia que apresentam um alto volume de ativos,
estdo propensas a se tornarem adquirentes com alvo em firmas menores.

Segundo Camargos e Barbosa (2010), ao analisar as empresas de varios setores que
passaram por um processo de F&A, esses autores encontraram um elevado percentual de
empresas que acabaram aumentando o valor de seus ativos, ou seja, o tamanho da empresa.

Os ganhos podem estar relacionados a fatores, como, a expansdo da firma para outras
localidades, economias de escala e escopo, maior poder de barganha entre os fornecedores,
poder de monopolio e demais sinergias. Além disso, no que se refere ao setor de tecnologia, o
tamanho da firma estd direcionado a capacidade de investimento baseados em P&D,
conforme afirmam Hung e Tang (2008).

Ante o exposto, Wilcox, Chang e Grover (2001) analisando empresas norte-
americanas do setor de telecomunicagdo, descrevem que o tamanho da firma tem um papel
importante nos ganhos de valor de mercado ap6s um antincio de F&A. Esses autores sugerem
que grandes empresas buscam as fusdes e aquisi¢cdes para prosseguirem suas atividades com
empresas de igual ou maior tamanho. Wilcox, Chang e Grover (2001) mencionam, ainda, que
as pequenas empresas devem buscar atividades que possam se relacionar com empresas
maiores para experimentarem ganhos mais elevados de mercado.

Entretanto, os resultados indicam relacdo inversa entre o tamanho da firma e a
Criacao de Valor ao Acionista (EVA), o que permite rejeitar parcialmente Hs. Nesse
sentido, ¢ interessante salientar que a varidvel Valor Economico Agregado (EVA) apresentou
significancia estatistica, porém com sinal negativo.

Uma possivel explicacdo para esse resultado pode estar atrelada ao periodo necessario
para a criagdo de valor aos acionistas, pois os dados financeiros da amostra se referem a
periodos de curto prazo. Isso leva a entender que uma F&A ndo gera valor aos acionistas da
empresa do setor de tecnologia em curto prazo. Isso pode estar relacionado ao dispéndio de
tempo necessario no desenvolvimento de novos produtos e patentes, apresentando ganhos
significativos apenas em periodos de longo prazo.

Interessante mencionar, ainda, o estudo de Santos (2013) que encontrou como

determinante de fusdes e aquisi¢cdes a criacdo de valor ao acionista (EVA). Nesse sentido,
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novamente, pode haver uma disparidade entre os dois setores analisados, manufatureiro e
tecnologico.

Um dos motivos pode estar relacionado ao tempo necessario para a geragao de valor.
Tecnologia e seus recursos se situam em sua maioria na categoria dos intangiveis, isso,
permite inferir que tais ativos sdo de longo prazo, como ¢ o caso das patentes e P&D,
exigindo uma maior maturagdo para que possam gerar lucros a empresa e valor aos acionistas.

Outro motivo que pode ter contribuido para a destruicdo de valor, pode estar
relacionado ao horizonte temporal analisado. Nesta pesquisa, que engloba os anos de 2009 a
2015 ocorreram duas crises. A primeira refere-se aos efeitos da crise norte-americana, apos o
ano de 2008, a segunda se situa no cenario politico-economico brasileiro a partir do ano de
2013, ambos causando retracdo e instabilidade na economia brasileira e, consequentemente,
impacto no desempenho financeiro da industria brasileira.

Por fim, faz-se necessdrio mencionar, a questdo relacionada a pesquisa e
desenvolvimento, que pode ter contribuido para a destrui¢do de valor ao acionista. Segundo o
Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC 04 (R1), nenhum ativo intangivel proveniente
de pesquisa deve ser reconhecido, uma vez que o dispéndio de uma pesquisa deve ser
classificado como uma despesa quando incorrido.

Durante a fase de projeto interno de pesquisa, a empresa ndo estd apta a demonstrar a
existéncia de um ativo intangivel suficiente para gerar futuros beneficios econémicos. Apenas
quando a pesquisa passa a ser um bem identificavel, controlavel e gerador de beneficios
futuros ¢ que poderd ser reconhecida como ativo intangivel, caso contrario, sera despesa.
Outro problema, estd na propria fusdo e aquisi¢cdo. Dessa forma, ndo foi possivel mensurar
quais projetos estavam em andamento nas empresas adquiridas, para que esses possam ter

sido classificados como intangiveis ou como despesa.

7.6 Sintese dos Resultados

Consoante aos resultados da regressdo logistica, foi possivel identificar os principais
indicadores econdmico-financeiros determinantes em operagdes de fusdes e aquisi¢cdes no
setor de tecnologia do Brasil na 6tica das empresas adquirentes. Dessa forma, foi possivel
aceitar e rejeitar as hipoteses de pesquisa. No Quadro 4, objetivou-se sintetizar as hipoteses de

pesquisas e suas respectivas conclusdes.
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Quadro 4 — Resultado das hipoteses de pesquisa. (Continua)

Descricio da

hipotese
O resultado
demonstra que a

eficiéncia operacional
nao ¢ um
determinante de
fusdes e aquisigoes.

O capital de terceiros
tem influéncia na
probabilidade de que
as firmas realizem
uma operagdo de

fusdes e aquisigoes.

A liquidez da empresa

nio ¢ um fator

determinante em
operagdes de fusdes e

aquisicoes.

Resultado

Rejeita-se

Aceita-se

Rejeita-se,
mas com

resultados

contraditorios.

Conclusao

A eficiéncia operacional ndo se
comportou como um determinante de
F&A no setor de tecnologia, ndo
agregando sinergia entre as empresas que
passaram por algum processo de fusdo,
aquisi¢do ou incorporagao.

Isso permite inferir, que no setor de
tecnologia, o capital de terceiros,
daqueles que financiam as atividades da
firma, stakeholders, ¢ uma importante
fonte de financiamento das atividades da
firma.

Foram encontradas evidéncias contrarias,
pois era esperado que a liquidez fosse um
fator determinante em F&A’'s. O
resultado permite inferir que a liquidez
negativa pode estar associada a forma de
financiamento, uma vez que um elevado
indice de liquidez pode estar relacionado
investimento

a uma capacidade de

reduzida.
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Quadro 4 — Resultado das hipdteses de pesquisa. (Conclusao)

Descricao da

Resultado
hipodtese
A rentabilidade da o
. Rejeita-se,
empresa nao ¢ um
_ mas com
fator determinante em
N y resultados
operagdes de fusdes e o
. contraditorios.
aquisigoes.
A criagdo de valor ndo  Rejeita-se,
¢ um determinante em mas com
operagdes de fusdes e  resultados
aquisicoes. contraditorios.
O tamanho da empresa
¢ um determinante em ‘
Aceita-se

operagdes de fusdes e

aquisicoes.

Conclusao

Foram encontradas evidéncias contrarias,
pois era esperado que a rentabilidade
fosse um fator determinante. Segundo a
literatura, o retorno esperado para o setor
de tecnologia pode estar relacionado ao
longo prazo, percebido que os ativos
intangiveis, tais como as patentes e P&D
levam um determinado

tempo para

gerarem  retornos a  empresa. A
rentabilidade pode, ainda, estar sendo
compensada pelo aumento do tamanho da
firma, ou seja, pelo maior volume dos
recursos  proprios e de terceiros
demandados para pagar pela F&A.

Uma possivel explicagdo para este
resultado pode estar atrelada ao periodo
necessario para a criagdo de valor ao
acionista, pois os dados financeiros da
amostra se referem a periodos de curto
prazo. Isso leva a entender que uma F&A
ndo gera valor aos acionistas em periodo
de curto prazo no setor de tecnologia.

O tamanho da firma ¢ um determinante
de F&A’s para as empresas do setor de
tecnologia, sinalizando que as empresas
podem estar obtendo ganhos em relagdo a
expansdo da firma, economias de escala e

escopo, sinergias, entre outros.

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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8 CONSIDERACOES FINAIS

A priori, nesta pesquisa, objetivou-se identificar os indicadores econdmico-financeiros
determinantes de fusdes e aquisicdes em empresas de capital aberto do setor de tecnologia do
Brasil na perspectiva das empresas adquirentes. A posteriori, a pesquisa buscou averiguar os
principais setores industriais de tecnologia do Brasil que passaram por operagdes de fusdes e
aquisicdes. E verificado, ainda, quais os indicadores econdomicos financeiros sdo
determinantes para as empresas adquirentes realizarem uma operacao de F&A.

De posse das informagdes, tais como, o Balango Patrimonial e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio — DRE, foram calculados os indicadores economico-financeiros. Com
a coleta de dados e analise dos relatorios das atividades relevantes das empresas de tecnologia
listadas da BM&FBovespa, foi possivel determinar os periodos de atividades de fusodes,
aquisi¢des ou incorporagdes. Com essas informacgdes, foi criado o modelo de pesquisa
proposto para realizar a regressdo logistica, a fim de identificar os indicadores economico-
financeiros determinantes em fusdes e aquisi¢cdes no setor de tecnologia brasileiro.

No que concerne ao panorama das fusdes e aquisicdes, foi possivel entender o
movimento das ondas de F&A’s em décadas passadas e o avango e o impacto dessas na
economia mundial ao longo das décadas seguintes. Observa-se que a industria de tecnologia
nos ultimos anos ganhou relevo e destaque entre os outros segmentos da economia. Nesse
sentido, ¢ destacado que o setor de tecnologia ultrapassou varios outros ramos da economia
industrial em nimero de fusdes e aquisigdes.

A década de 1990 foi marcada por incentivos a industria de tecnologia, como € o caso
da tecnologia da informacdo e telecomunicacdo. Essas industrias acabaram alavancando
outros setores, como ¢ o caso dos eletronicos e componentes para a industria de hardware e
software. A partir desse ponto, a industria de tecnologia se revelou como uma determinante
para os demais setores da economia, demonstrando ser uma peca imprescindivel para o
crescimento dos outros segmentos da economia.

No contexto das fusdes e aquisicdes, observa-se que estudos relacionados a essa
tematica tém sido amplamente discutidos pela literatura académica em diversas ciéncias,
principalmente nas 4reas da economia industrial, finangas e ciéncias contabeis. A literatura
académica, tanto nacional como internacional, permite inferir que ndo ha um consenso geral

no que concerne a criagdo de valor e a lucratividade pés-aquisicao.
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E importante, mencionar que as fusdes e aquisigdes sdo processos que devem ser
levados em consideracdo por todas as empresas que buscam adentrar em novos mercados,
para adquirir ativos intangiveis especificos ou para aquelas que buscam a diversificagdo. Por
outro lado, ¢ imprescindivel entender que as fusdes e aquisi¢des, muitas vezes, sdo estratégias
arriscadas, o que pode resultar na destrui¢do de valor ao acionista, superavaliacdo da empresa
adquirida, aquisi¢do de patentes ou ativos inutilizdveis em curto prazo, entre outros fatores,
que podem vir a prejudicar a rentabilidade e crescimento da empresa adquirente.

Foi observado, ainda, o incentivo e as politicas governamentais utilizadas em outros
paises, como é o caso da China. E sugerido, na literatura académica internacional, que paises
emergentes, tais como: India, Brasil, China e Russia continuem a investir em politicas
regulatorias designadas ao setor de tecnologia. Dessa forma, ¢ relevante destacar que esses
paises busquem um maior volume de Investimento Estrangeiro Direto (IED), pois a atragdo de
novas empresas pode gerar o efeito Spillover (transbordamento) de tecnologia em paises
emergentes.

Nesse sentido, foi observado o subsidio as industrias de tecnologia do Brasil que,
assim como em paises desenvolvidos e emergentes, sdo de suma importancia para atrair novos
investimentos e empresas estrangeiras. Percebe-se, que os oOrgdos legisladores fornecem
incentivos a legislacdo tributaria e fiscal brasileira, mantendo uma base adequada ao
desenvolvimento ndo s6 para a industria nacional, mas em especifico para o setor de
tecnologia. Observa-se, ainda, que esses subsidios fiscais atuam em sentido amplo na medida
em que se desenvolve o segmento da industria de tecnologia, pois o estado também usufrui
desses beneficios em busca da eficiéncia gerencial, conforme ocorre na administragdo
publica.

Os resultados referentes a quantidade de fusdes e aquisi¢des no Brasil demonstra que
76% das empresas do setor de tecnologia, analisadas nesta pesquisa, realizaram alguma fusdo
e aquisicdo entre os periodos de 2009 a 2015. Isso, demonstra o interesse das empresas do
setor de tecnologia em adotar a estratégia de F&A para atingir os seus objetivos.

Ha, ainda, predominancia das fusdes e aquisi¢cdes no setor de tecnologia de firmas do
segmento de telecomunicacdo e quimico. Observa-se, que as industrias quimica, de software e
de telecomunicacdo foram as que mais efetuaram fusdes, aquisi¢des ou incorporagdes no
periodo de 2009 a 2015.

Nesse sentido, percebe-se o qudo relevante ¢ a industria de tecnologia para o pais.

Assim, foi possivel observar o crescimento dessa industria nas Uultimas décadas,
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principalmente apds o ano 2000. Constata-se, ainda, que o setor de tecnologia ultrapassou
outros segmentos tradicionais da economia, tais como o de alimentos, bebidas e institui¢cdes
financeiras em numero de transagdes em fusdes e aquisi¢des nos ultimos anos.

No contexto desta pesquisa, buscou-se identificar as determinantes de fusdes e
aquisi¢des, ou seja, os principais indicadores econdomico-financeiros que levam uma firma do
ramo de tecnologia a adquirir outra empresa. A priori o modelo de regressdo logistica
apresentou um resultado passivel de controvérsia, uma vez que alguns indicadores
econdmico-financeiros tiveram problema de alta colinearidade.

Ap6s o adequado tratamento das varidveis, foi possivel identificar e selecionar aquelas
que apresentaram relevancia estatistica, excluindo a possibilidade de multicolinearidade entre
esses indicadores. O modelo final de regressdo logistica demonstrou que os principais
indicadores econdmico-financeiros determinantes de fusdes e aquisicdes em empresas de
tecnologia sdo explicados pelo Tamanho da Empresa (TA) e pelo Capital de Terceiros (CT).

Dessa forma, observa-se o impacto dessas duas varidveis no segmento da industria de
tecnologia brasileira. E relevante mencionar, que o capital de terceiros é uma das alternativas
que a firma tem para financiar suas atividades. Nesse sentido, a literatura demonstra que ¢
importante que a firma detenha um alto nivel de alavancagem financeira, sendo que, suas
atividades sao financiadas pelos stakeholders. Por outro lado, ¢ importante ressaltar que, uma
empresa que demande altos volumes de capital de terceiros, pode ter suas atividades
prejudicadas em momentos de instabilidade econdmica, caso a firma ndo detenha capital
proprio suficiente para manter suas atividades e investimentos.

No que se refere ao tamanho da empresa, foi observado que este apresentou relevante
significancia estatistica, o que indica que uma das determinantes para as empresas desse
segmento se situa no aumento dos ativos e na expansdo das atividades, adquirindo outras
empresas do segmento. O aumento do tamanho da firma, pode implicar varios beneficios, tais
como o aumento dos ativos, expansdo geografica, economias de escala e escopo, além de um
maior poder de barganha entre os fornecedores. Por outro lado, pode também dar inicio ao
monopolio de mercado da firma adquirente. Cabe mencionar, ainda, que o aumento dos lucros
da firma pode estar sendo compensando pelo aumento do tamanho da firma, ou seja, pelo
maior volume de recursos proprios para pagar pela F&A.

Outro resultado, que se faz necessario mencionar, esta na criagdo de valor ao acionista.
Os resultados apontam que os indicadores econdmico-financeiros (ROE) e (EVA) ndo se

comportaram como determinantes de fusdes e aquisi¢des, pois, apresentaram significancia
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estatistica com sinal negativo, o que permite inferir que houve destruicdo de valor ao
acionista.

A explicacdo para esse resultado pode estar relacionada ao periodo analisado de 2009
a 2015. Isso ocorre, uma vez que para uma necessaria criagdo de valor em empresas do setor
de tecnologia pode ser exigido um periodo de longo prazo, percebido que ativos intangiveis e
pesquisa e desenvolvimento demandam tempo maior para serem colocados no mercado. Nos
setores de tecnologia, os ativos intangiveis necessitam de um periodo de maturagdo superior
as empresas de outros setores, como ocorre na industria manufatureira em geral.

Os resultados desta pesquisa sdo relevantes para a industria nacional, para os
stakeholders, para os gestores publicos e 6rgdos governamentais e, principalmente, no que
concerne a forma de financiamento e a expansado das atividades e negocios das firmas do setor
de tecnologia brasileiro.

E importante que os incentivos as industrias sejam continuos, especialmente no setor
de tecnologia. Dessa forma, ¢ relevante que a legislagdo fiscal incremente beneficios para as
firmas do segmento de tecnologia, pois frequentemente estdo realizando operagdes de fusdes
e aquisigoes.

Como limitagdo da pesquisa, observa-se um resultado contraditorio referente a criagdo
de valor ao acionista, pois era esperado que a criagdo de valor fosse um determinante em
operacdes de fusdes e aquisicdes. Dessa forma, seria interessante analisar essa varidvel com
maior profundidade, buscando realizar uma pesquisa com um horizonte temporal maior.

Outra limitagdo pode ser observada no conjunto das crises ocorridas, durante o periodo
analisado nesta pesquisa. Os efeitos da crise norte-americana, apos o ano de 2008 e a crise
politico-econdmica brasileira, a partir do ano de 2013, podem ter comprometido os resultados
de varias industrias nacionais, incluindo aquelas do setor de tecnologia.

Por fim, ¢ interessante sugerir que outros tipos de estudos no segmento das empresas
de tecnologia, como a andlise de interven¢ado, para verificar o desempenho, as divergéncias e
impactos entre as firmas que adotaram estratégias de fusdes e aquisi¢des. Por fim, ¢ relevante
sugerir que as empresas do setor de tecnologia sejam analisadas utilizando varidveis diversas
dos indicadores econdmico-financeiros, tais como intangiveis, pesquisa e desenvolvimento,

patentes, cultura, entre outras.
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