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RESUMO

A literatura empirica e alguns modelos tedricos existentes evidenciam que as operagdes
de fusdes e aquisi¢cGes podem resultar na geragéo de sinergias para as organizacoes. Desse
modo, este trabalho busca investigar se as fusdes e aquisi¢cGes das empresas do setor de saude
brasileiro geraram ganhos sinérgicos. Utilizando dados de empresas do setor de salde que
possuem capital aberto e estdo listadas na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3), foram analisadas as
operacbes de F&A ocorridas no periodo entre 2013 a 2018. As informacbes sobre as
negociacdes de F&A foram obtidas dos fatos relevantes divulgados pela B3, enquanto as
informagbes contabeis foram extraidas da base de dados Economatica®. Utilizando para a
analise o método de diferengcas de médias e 0 modelo de regresséo linear diff-in-diff foram
verificadas a geracdo de sinergia por meio de indicadores de criagdo de valor, de sinergia
operacional, além dos de rentabilidade e lucratividade. Os resultados dos testes realizados
evidenciam que as fusGes e aquisi¢cbes ndo resultaram em ganhos sinérgicos para as
organizacOes analisadas. As operacdes de F&A nos primeiros dois anos provocaram uma piora
nos indicadores de criacdo de valor; houve um aumento na proporgdo dos custos sobre a receita
liquida; ndo houve mudancas significativas no fluxo de caixa livre das organizagdes e; houve
uma reducdo na lucratividade e rentabilidade das organizac@es. Levando a concluir que ha
indicios de que as operacdes de fusbes e aquisi¢cdes do setor de salde brasileiro ndo resultaram
em ganhos sinérgicos para as organizacdes. Pois, ndo foi possivel observar uma melhoria
significativa na lucratividade e rentabilidade, nas sinergias operacionais e na cria¢ao de valor.
Desse modo, os resultados reforcam a importancia de avaliar se existem as condi¢es adequadas

para a obtencdo de ganhos sinérgicos antes de adotar esse tipo de operagéo.

Palavras-chave: Fusdes e AquisicBes. Ganhos Sinergicos. Construcdo de valor. Setor de
Saude.



ABSTRACT

The empirical literature and some existing theoretical models indicate that mergers and
acquisitions transactions can result in generation of synergies for organizations. Thus, this
works intends to investigate whether mergers and acquisitions of companies of Brazilian
healthcare sector generated synergism gains. Based on data from companies of healthcare sector
which are public companies and that are listed on Bolsa, Brasil, Bacdo (B3), M&A transactions
made between 2013 and 2018 were analyzed. Information about negotiations of M&A was
obtained from relevant facts disclosed by B3, whereas accounting information were extracted
from Economética® database. The method of difference in means and diff-in-diff linear
regression model were used for the analysis and the generation of synergy through indicators
of value creation, operational synergy, in addition to rentability and profitability. The results of
the tests showed that mergers and acquisitions did not produce synergic gains for the analyzed
companies. The M&A operations in the first two years caused a worsening in the indicators of
value creation; there was an increase in the proportion of costs over net revenue; there were no
significant changes in the organizations free cash flow and; there was a reduction in the
profitability and profitability of organizations. Leading to the conclusion that there are
indications that mergers and acquisitions in the Brazilian health sector did not result in
synergistic gains for organizations. Therefore, it was not possible to observe a significant
improvement in profitability and profitability, in operational synergies and in the creation of
value. Consequently, the results reinforce the importance of evaluating whether adequate

conditions exist to obtain synergy gains before adopting this kind of operation.

Keywords: Mergers and acquisitions. Synergy Gains. Value creation. Health Sector.
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1.INTRODUCAO

As fusdes e aquisicdes (F&A) sdo utilizadas por muitas organizagGes como estratégia
de obtencdo de sinergias, como a obtencdo de vantagens competitivas, busca por maior
eficiéncia e criagcdo de valor. Essas operacfes consistem em uma forma rapida de ampliagéo da
firma, extensdo de mercados, defesa de aquisi¢cdes indesejadas, busca por oportunidades de
investimentos e lucratividade (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). Ao longo dos anos essas
operacdes tém apresentado crescimento, impulsionado por mudancas econdmicas e culturais na
sociedade (WESTON; MITCHELL; MULHERIN, 2004).

As F&A estdo presentes em diversos setores, tais como varejo, setor financeiro e no
setor de satde (IREDELL etal., 2019). No setor de saude a pandemia do Covid-19 impulsionou
diversas operacdes de F&A no setor, pois, houve uma intensificacdo de esforgos buscando
desenvolvimento tecnolégico, a fim de encontrar solugdes para conter 0 avanco do virus em
todos os paises (SOARES et al., 2020). As operacdes de F&A no setor de salde buscam a
ampliacdo do mercado, maior eficiéncia, o desenvolvimento tecnoldgico, criar valor para a
firma e também para os acionistas, dentre outros fatores. Consoante Akpan et al. (2020), a
criagdo de valor pode ser compreendida como o resultado de a¢des corporativas capazes de
elevar o valor de bens, servicos e neg6cios.

As operagdes de F&A comumente objetivam o crescimento da firma por meio da
obtencdo de maior eficiéncia nos custos, do aumento das receitas, do alcance de maior
lucratividade, da expansdo de mercados, da diversificacdo de produtos, da obtencdo de
melhores resultados e de vantagens competitivas (RAHMAN; LAMBKIN, 2015; RAHMAN,
LAMBKIN; HUSSAIN, 2016). Entre os principais beneficios gerados destacam-se a criacdo
de valor, o aumento da eficiéncia na gestdo dos custos e uma maior participacdo no mercado
(SRIVASTAVA, 2018).

Neste contexto, a teoria da firma sustenta 0os motivos que as organiza¢es adotam aos
processos de F&A, ao apresentar os motivos do surgimento, evolugdo, crescimento das
organizac0es, evidenciando, assim, que as F&A constituem uma forma de crescimento rapido
da firma (CAMARGOS; COUTINHO, 2008). Segundo Camargos e Coutinho (2008), dentre
os diversos segmentos dessa teoria destaca-se a teoria do crescimento da firma.

Desenvolvida por Penrose, a teoria do crescimento da firma faz uma ligacdo entre
crescimento e rentabilidade, colocando o lucro como uma condicdo indispensavel para o
crescimento continuo da organizacdo (KOR et al., 2016). Porém, tal teoria propde que 0s

gestores coloquem a maximizacdo do crescimento da organizacdo em um patamar mais elevado
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do que a ampliacédo da lucratividade e o bem estar dos acionistas (CAMARGOS; COUTINHO,
2008). Assim, os gestores devem estar preparados para utilizar os recursos disponiveis de forma
eficiente, promovendo o crescimento rentavel da empresa, buscando maior qualidade dos
produtos, reducdo de custos, desenvolvimento tecnoldgico e buscar inovacao, possibilitando a
obtencgéo de vantagens competitivas (KOR et al., 2016).

Alinhado com a busca do crescimento da firma, € possivel notar nos ultimos anos, um
aumento nas F&A ligadas ao setor de salde, buscando crescimento e rentabilidade. Iredell et
al. (2019) destacam que a busca por reducéo dos custos é um dos principais direcionadores para
a consolidacéo de firmas hospitalares. Essa redugdo pode ser alcancada por meio de economias
de escala e de escopo. A primeira pode ser obtida por meio da ampliagéo da produgao, operando
no mesmo mercado consegue-se produzir mais, com um custo mais baixo (SETH, 1990).
Enquanto a segunda pode ser obtida por meio da diversificacdo de mercado
(SWAMINATHAN; MURSHED; HULLAND, 2008).

A economia de escala proporciona incentivos financeiros e reducdo de gastos por meio
da simplificacdo dos esforcos de trabalhos, reduzindo os custos operacionais e proporcionando
uma relacdo benéfica de transferéncia de custos (IREDELL et al., 2019). Segundo Srivastava
(2018), a ampliacdo do portfélio com produtos e servi¢os mais completos foi um dos principais
motivos que levaram as recentes fusdes e aquisi¢des de empresas do setor de salde que atuam
ramo farmacéutico.

Os fatores que levam as organizacGes a aderirem as F&A podem influenciar nos
resultados posteriores a tais operacdes. Berkovitch e Narayanan (1993) identificaram trés
motivos que levam as organizacOes a se envolverem nessas operacgdes, que sdo 0 motivo de
sinergia, de agéncia e a hipotese de hubris (arrogancia). Segundo esses autores, 0 motivo da
sinergia pressupde que as organizacGes buscam F&A para maximizar ganhos para a empresa
alvo, para o adquirente e para 0s acionistas. Enquanto o motivo da agéncia sugere que sao
motivadas por interesses proprios da administracdo do adquirente, ndo se preocupando com a
reducdo do valor total da empresa combinada disponivel para o acionista. Ja 0 motivo da
arrogancia ou hubris sustenta que sdo motivadas por erros do gestor no processo de avaliagao
da firma alvo, ndo resultando em ganhos de sinergia.

Porém, como diferentes motivos podem estar presentes na mesma operacao, torna-se
dificil identificar com clareza os motivos que levam as organizacdes a adotarem esses processos
(BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993). Quando as empresas aderem a F&A motivadas por
buscas de sinergia, comumente, elas visam criacdo de valor para a empresa e também para 0s

acionistas, buscam reduzir seus custos por meio do alcance de economias de escala e de escopo,
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visam também o aumento da lucratividade e rentabilidade das organizagdes.

1.1 Problema de Pesquisa

Apesar de muitas das operacdes de fusbes e aquisicbes possuirem como objetivo o
crescimento da firma, por meio da obtencgéo de sinergias e criacdo de valor, o desempenho ex-
post pode ndo ser conforme o esperado. Pois, as F&A mal planejadas podem ndo resultar em
ganhos de eficiéncia e sinergias, podendo gerar um aumento nos custos para as organizacoes,
levando até mesmo a destruicdo de valor das mesmas (MATIAS; PASIN, 2001). Desse modo,
percebe-se a necessidade de analisar as F&A, buscando conhecer o impacto dessas operacoes
para as organizacgdes envolvidas.

A construcdo ou destruicdo de valor é dependente de diversos fatores. Segundo Amewu
e Alagidede (2018), os retornos das operacdes de fusdes e aquisicdes podem ser influenciados
pela assimetria de informacGes, natureza da aquisi¢do, forma escolhida de pagamento e tipo da
industria. Para Swaminathan, Murshed e Hulland (2008) e Hitt et al. (2009), o que determinara
se sera criado ou destruido valor é o alinhamento da énfase estratégica.

Com objetivo de evitar falhas nas F&A e possiveis destruicdes de valor, uma etapa
fundamental que deve ser feita com cautela pela empresa adquirente € a de analise da empresa-
alvo, verificando se ela possui 0 potencial sinérgico desejado e os atributos relevantes que
complementam a incorporadora (HITT et al., 2009; AKPAN et al., 2018). Porém, muitas vezes
é dificil avaliar o nivel sinérgico, principalmente quando se trata da criacdo de valor no longo
prazo (AKPAN et al., 2020).

Preocupado com a construcédo de valor e geracao de sinergias, Srivastava (2018) fez um
estudo sobre fusdes e aquisicbes, analisando o desempenho operacional, a adequacao de capital,
a solvéncia e analise financeira da marca, constatando que as fusdes e aquisi¢cbes ndo
apresentaram melhorias significativas para as organizacdes, 0s retornos dos investimentos ndo
foram conforme o esperado. Para Bjorvatn (2004), é complexa a relacdo entre integracédo
econbmica e lucratividade, principalmente nos casos de fusdes internacionais, ja que as fusdes
e aquisicoes nem sempre podem resultar em aumento de lucratividade.

Tal fato se justifica porque apesar de desejaveis pelos gestores, nem sempre as
economias de escala e de escopo sdo obtidas nesses processos (BESANKO et al., 2004).
Segundo estes autores, as empresas se deparam com situagfes na qual o aumento do tamanho
das firmas pode gerar ineficiéncias, por exemplo, as resultantes por aumento nos custos como

0 de mao de obra, maior burocracia e reducédo de recursos especializados.


https://onlinelibrary-wiley.ez26.periodicos.capes.gov.br/action/doSearch?ContribAuthorStored=Akpan%2C+Mfon
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Diante das incertezas sobre o resultado das operagdes de fusfes e aquisi¢des, se criam
ou destroem valor, se sdo benéficas ou ndo, e com o aumento das F&A no setor de saude,
questiona-se: As fusdes e aquisicdes das empresas do setor de saude brasileiro geraram

ganhos de sinergia?

1.2 Objetivos

Este trabalho possui como objetivo geral investigar se ha indicios de que as fusdes e
aquisicoes proporcionaram ganhos sinérgicos para as empresas do setor de salde, que passaram
por processos de fusdes e aquisi¢cGes no periodo de 2013 a 2018.

Os ganhos de sinergia serdo medidos pelo impacto das F&A no desempenho financeiro
dessas organizacdes, verificando assim, se houve criacdo de valor para a empresa, o alcance de
maior rentabilidade e lucratividade e o alcance de maior eficiéncia operacional, por meio do
alcance das economias de escala e de escopo. Para atingir o objetivo geral proposto apresentam-
se 0s seguintes objetivos especificos:

e Verificar se ha evidéncias da criacdo de valor para as organizacdes;

e Analisar o impacto das F&A nos indices de rentabilidade e lucratividade, nos
custos e despesas operacionais das organizacoes;

e Verificar se as organizacdes alcancaram economia de escala e de escopo por

meio do processo de F&A.

1.3 Justificativa

O estudo das fusdes e aquisicdes no setor de saude se torna relevante, pois, estas
operacOes trazem implicagdes para as firmas e também traz reflexos para toda a sociedade, ja
que a area de saude é considerada um servico de necessidade bésica. Além do mais, questdes
de investimentos, principalmente oriundas de F&A, sdo de grande preocupacao dos gestores
em saude (OUYANG; HILSENRATH, 2017). Ao analisar as pesquisas existentes percebe-se
que os estudos sobre a geracgdo de sinergias e sobre a criagédo e destrui¢cdo de valor concentram-
se em paises desenvolvidos. E nessa linha de pesquisa o setor de salde brasileiro ainda é muito
pouco explorado.

Assim, percebe-se como lacuna deixada pelas pesquisas, a necessidade de desenvolver
novos estudos dando uma maior atencdo aos paises emergentes, como é o caso do Brasil. No

contexto brasileiro essas operagdes tém ganhado maior espago, de acordo com dados da KPMG
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(2021), o ano de 2020 apresentou o segundo maior indice de fusbes e aquisi¢cbes no Brasil,
ficando atrés apenas do ano de 20109.

O setor de saude foi escolhido considerando que nos ultimos anos apresentou um
crescimento nas operacOes de F&A e com a pandemia de Covid-19 sofreu um grande impacto,
0 que tem impulsionado as operacdes de fusBes e aquisicbes em organizacgdes do setor de saude.
H& uma tendéncia de aumento dessas operacdes no setor, pois, a pandemia provocou uma
aceleracdo da transformacao digital na cadeia de valor, trazendo a necessidade de busca por
desenvolvimento tecnoldgico; provocou a necessidade de busca por novas fontes de receitas; a
necessidade de otimizar o parque de salde instalado, buscar maior eficiéncia operacional e
financeira; impulsionou a formacao de aliancas estratégicas e consolidagdo de grandes redes de
salde (KPMG, 2021). Ha a previsao que o setor de salide possa gerar retornos anormais com a
retomada econémica pos-pandemia (KPMG, 2021).

Este trabalho contribui para o desenvolvimento da literatura, analisando os efeitos pos-
fusbes e aquisicbes sobre o desempenho financeiro das organizacGes, ampliando o
conhecimento sobre a geracdo de sinergias nos processos de fusdes e aquisi¢bes do setor de
salde brasileiro. Ao verificar se de fato ha evidéncias a respeito da geracdo de sinergias,
contribui no aspecto gerencial, auxiliando na tomada de decisdes sobre as operagdes de F&A.
Este trabalho possui também contribuicdo social, pois as operacfes de fusdes e aquisicles e

suas consequéncias impactam diretamente na sociedade.

1.4 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacao esta estruturada em cinco se¢Ges. Na introducdo foram apresentados o0s
aspectos introdutorios, o problema de pesquisa, 0s objetivos e a justificativa do trabalho. Na
segunda secdo é apresentada a revisdo da literatura com alguns conceitos basicos sobre as fusdes
e aquisicoes. A terceira secdo € composta pelos procedimentos metodoldgicos, evidenciando 0s
procedimentos de coletas de dados, a amostra, as variaveis e os procedimentos de analises que
serdo utilizados. A quarta secdo é composta pela analise e discussdo dos resultados e, por fim,

sdo apresentadas as conclusdes, seguido pelas referéncias utilizadas.
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2.REVISAO DA LITERATURA

2.1 Fusdes e Aquisicoes

Segundo Matias e Pasin (2001), as F&A sdo estratégias utilizadas pelas organizacoes
com o intuito de adaptar o porte e as estruturas organizacionais ao ambiente mercadoldgico.
Compreende-se por “Fusdes e aquisi¢des” como a unido de diretos e de propriedades de uma
ou mais empresas, podendo configurar-se como fuséo ou aquisicéo total ou parcial (AKPAN et
al., 2018; AKPAN et al., 2020).

Com origens entre o fim do século XVIII e inicio do século XIX, as operacfes de F&A
foram impulsionadas pela revolucao industrial que desencadeou a concentracdo de capital e
também a reestruturacdo patrimonial (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). As fusdes e
aquisicfes possuem uma concentracdo temporal, ao longo dos anos sdo perceptiveis alguns
momentos com maior numero dessas operac¢des, 0s quais sdo conhecidos como ondas. Weston,
Mitchell e Mulherin (2004) identificaram cinco ondas, seus principais aspectos podem ser

observados no Quadro 1.

Quadro 1 — Ondas de fusdes e aquisigdes.

Ondas Principais aspectos
Ocorreu entre a virada do século XIX e XX, marcada pela grande
Primeira Onda (1895 a 1904) presenca de fusGes horizontais. A primeira onda resultou na

concentracdo industrial e foi acompanhada por modificagbes na
estrutura e na tecnologia produtiva

Iniciou-se em 1922 com a retomada de atividades de negécio e
terminou com a desaceleracdo econdmica em 1929. A segunda onda
Segunda Onda (1922 a 1929) foi marcada pelo predominio de fusfes verticais, destacando-se 0
setor de servico publico e bancério.

A terceira onda ocorreu entre 1967 e 1969, periodo de expansdo
econdmica. Houve o predominio de fus6es por conglomerados, no
Terceira Onda (1967 a 1969) qual as pequenas e médias empresas adquirentes buscavam a
diversificacdo de suas atividades.

Datada entre 1981 e 1989, a quarta onda foi associada a inovagdes
no financiamento e a reversdo da diversificagdo que ocorrida na

Quarta Onda (1981 a 1989) década de 1960

A quinta onda ocorreu entre 1992 e 2000, marcada por fusdes
estratégicas e impulsionada por forgcas tecnolégicas, pela

Quinta Onda (1992 a 2000) globalizacdo, por fatores ambientais e pela desregulamentacao.

Fonte: Adaptado de Weston, Mitchell e Mulherin (2004).
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Gaughan (2018) identificou ainda a presenca de uma sexta onda, que ocorreu entre 2004
e 2007. Segundo este mesmo autor, ela foi marcada pela reducéo das taxas de juros, estimulando
o0 mercado imobiliario, proporcionando retornos elevados para os acionistas, aumentando a
adesdo a essas operacdes. As ondas de F&A possuem um movimento flutuante que se
concentram em um espago temporal e setores especificos, podendo ser associadas a variaveis
macroeconémicas (WESTON; MITCHELL; MULHERIN, 2004).

As F&A podem ser classificadas como horizontais, verticais e por conglomerados ou
cosseguros (WESTON; MITCHELL; MULHERIN, 2004). Segundo estes autores, as F&A
horizontais sdo as realizadas entre empresas que atuam no mesmo ramo de negdcio, buscando
muitas vezes a obtencdo de economias de escala e a reducdo da concorréncia. As F&A verticais
ocorrem entre empresas que possuem atividades complementares e situam-se em estagios
diferentes de operacdo. As fusdes por conglomerados sdo realizadas entre organizagdes que
ndo possuem atividades comerciais relacionadas, podendo ser classificas em trés tipos: por
extensdo de produto, por extensdo de mercado geogréafico e por conglomerado puro, esta Gltima
referente a atividades comerciais néo relacionadas.

Muitas organizagdes buscam as F&A como estratégia para a geracao de sinergias, por
meio da criacdo de valor, da reducdo de custos e despesas, busca por tecnologia e inovacéo,
acesso a novos mercados, busca por competitividade, dentre outros (TANRIVERDI; UYSAL,
2015). Em sintese, muitas organizagdes buscam a economias de escala e de escopo. Segundo
Seth (1990), a economia de escala pode ser obtida através da reducdo de custos por meio do
aumento da producdo. A economia de escopo pode ser obtida por meio da diversificacdo da
producdo, produzindo bens diferentes, com um custo menor do que se fosse produzido um unico
bem (SETH, 1990).

Um dos principais questionamentos a respeito das fusdes e aquisicdes € sobre quais
situacGes geram ou destroem valor. Para Swaminathan, Murshed e Hulland (2008), o fator
determinante € a énfase estratégica das firmas. De acordo com Berkovitch e Narayanan (1993),
o0 principal motivo para a cria¢do de valor € a sinergia.

A agéncia, a arrogancia e o market timing séo os motivos apontados por Nguyen, Yung
e Sun (2012) como principais destruidores de valor. O motivo da agéncia ocorre quando 0s
gerentes agem movidos por interesses pessoais, beneficiando-se a custa dos acionistas. O
motivo da arrogancia € caracterizado por falhas na avaliacdo, envolvendo-se nessas operacoes
mesmo quando ndo ha expectativa de ganhos sinérgicos. Por fim o market timing pode gerar a
destruicdo de valor, quando o adquirente sobrevalorizado adquire empresas-alvo

subvalorizadas, podendo ocasionar em retornos anormais mais baixos no ex-post.
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2.2 A Geragao de Sinergias nas Operacg0es de Fusdo e Aquisicao

A geracdo de sinergias é uma das principais preocupacdes das empresas ao adotarem
operacdes de fusdes e aquisices. Seja por meio da criagdo de valor, da obtencdo de maior
eficiéncia operacional, aumento da rentabilidade e lucratividade, dentre outros. Segundo
Rahman, Lambkin, Hussain (2016), as organizagdes que se envolvem nesse tipo de
reorganizacdo societaria geralmente buscam o aumento das receitas, a obtencdo de maior
eficiéncia nos custos de producdo, reducdo de despesas e alcance de melhor desempenho
financeiro.

Os ganhos de sinergia operacional podem ser identificados por meio da obtencdo de
economias de escala e escopo. Segundo Seth (1990), a primeira resulta da economia de custos
obtidos com o0 aumento da producéo, a segunda resulta da producédo de bens diversificados, com
um custo produtivo inferior do que se produzisse um Unico bem. Ambas séo benéficas para as
organizacg0es, pois, podem proporcionar uma reducdo de custos na captacdo de recursos com
instituices financeiras, além de gerar ganhos de producdo (AKPAN et al., 2020). Consoante
Besanko et al. (2004), as economias de escala e de escopo ndo se restringem ao setor de
producdo, podendo ser percebidas em outras areas, como no marketing, no P&D e no setor de
compras.

Operando no mesmo mercado a sinergia operacional também pode ser identificada por
meio da combinacdo de recursos semelhantes, obtencdo de maior eficiéncia nos custos,
ampliacdo do portfolio, aumento da lucratividade e competitividade, melhoria no processo de
distribuicdo e descarte da gestdo com baixa eficiéncia (SWAMINATHAN; MURSHED;
HULLAND, 2008).

A unido de recursos pode proporcionar em uma maior eficiéncia de gestdo, aumentando
0 aproveitamento de recursos e obtencdo de técnicas produtivas (SRIVASTAVA, 2018).
Assim, essas operagdes podem conduzir as organizacGes para se tornarem mais lucrativas e
rentaveis, melhorando os resultados operacionais e trazendo um maior retorno sobre o capital
investido. Porém, nem sempre as fusdes e aquisi¢cdes resultam em aumento de lucratividade
(BJORVATN, 2004), assim como nem sempre essas operagdes resultam na criacdo de valor.

A construcdo de valor e o consequente crescimento da firma destacam-se entre 0s
principais objetivos das fusdes e aquisi¢des. Segundo Swaminathan, Murshed e Hulland, 2008,
o fator determinante para a criagdo ou destruicdo de valor das fusbes e aquisicdes é o
alinhamento da énfase estratégica das organizacfes envolvidas. Segundo estes autores, as

organizacOes que possuem um alto alinhamento estratégico séo mais propensas a criar valor em
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fusbes por consolidacdo. Enquanto as organizagbes que possuem um baixo alinhamento
estratégico, as fusbes por diversificacdo sdo mais benéficas.

Hitt et al. (2009) as fusGes e aquisi¢des sao eficazes caso sejam implementadas com
cautela, a escolha cuidadosa do alvo reduz a probabilidade de falhas, assim como, evitar pagar
prémios elevados. Amewu e Alagidede (2018) em seus estudos evidenciaram que o retorno das
operacdes de F&A pode ser influenciado pela forma de pagamento, pela natureza da aquisicéo,
pela assimetria de informacdes e pelo tipo de industria.

Alguns métodos de avaliacdo sdo empregados para medir o potencial de criacdo de valor
dos candidatos a empresas alvo. A andlise de patente é proposta por Breitzman e Thomas
(2002), esse método possibilita verificar se a fusdo e aquisicdo sdo vantajosas no aspecto da
tecnologia e pesquisa e desenvolvimento. Massa e Xu (2013) mensuraram a criacdo de valor
das F&A por meio da liquidez de estoques, evidenciando em seus estudos como a liquidez da
empresa alvo afeta o resultado das operacdes.

Cuypers, Cuypers e Martin (2016) analisam se o valor criado de um negocio de fusGes
e aquisicdes é dividido entre a empresa alvo e empresa adquirente. Para tanto, consideram o
efeito da experiéncia no resultado das F&A. Em seus estudos estes autores encontraram
evidéncias de que a experiéncia é uma determinante chave na obten¢do de valor. O impacto
dessa experiéncia varia conforme o nivel de assimetria de informagdes impostas pelo alvo e
também da capacidade potencial de acordo entre as firmas.

Vaérios estudos analisam a criacéo e destruicao de valor, fundamentando-se em diversas
teorias. Como, por exemplo, a teoria da visdo baseada em recursos (BAHADIR;
BHARADWAJ; SRIVASTAVA, 2008; SWAMINATHAN; MURSHED; HULLAND, 2008);
teoria institucional (DU; BOATENG, 2015) e teoria da contingéncia (CHO; AHN, 2017,
BISPO et. al., 2017). As diferentes teorias apontam que as F&A sdo comumente inspiradas pelo
desejo de busca por maior receita, aumento no lucro, expansdo de mercado, ampliacdo das
linhas produtivas e desejo de crescimento financeiro (RAHMAN; LAMBKIN, 2015;
RAHMAN; LAMBKIN; HUSSAIN, 2016).

2.3 Fus0es e aquisi¢des em Saude

As F&A em saude podem proporcionar inumeros beneficios, como por exemplo, uma
maior eficiéncia nos custos por meio da economia de escala, gerar um aumento das receitas
através da ampliacdo do mercado, além de poder gerar ganhos fiscais (SRIVASTAVA, 2018).

Podem resultar também no aumento da eficiéncia por meio da eliminacdo de servigos
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redundantes, melhoria no fluxo de trabalho, aumento no poder de compra e também aumento
na margem de lucro (IREDELL et al., 2019).

Dentre os fatores que impulsionam as F&A do setor de salde destacam-se a caréncia
em pesquisa e desenvolvimento, a baixa produtividade, patentes e estratégias competitivas
genéricas (SRIVASTAVA, 2018). Outro fator de destaque é a busca por tecnologias, pois, uma
das tendéncias do setor é a transformac&o digital na cadeia de valor, como a incorporagéo de
canais digitais (KPMG, 2021).

As F&A implicam em mudancas financeiras e orcamentarias para o setor de saide, pois
possibilita a obtencdo de descontos ao realizar compras com maior volume, proporciona um
maior poder de barganha do comprador, contato direto com o fabricante, podendo gerar
economia de custos (IREDELL et al., 2019). Espera-se que as fusdes e aquisi¢cdes proporcionem
o crescimento da firma, promovendo a reducdo dos custos por meio da economia de escala e de
escopo e torne 0 negdcio mais rentavel. Assim é possivel desenvolver as seguintes hipdteses:

Hipdtese 1: As fusdes e aquisicbes criam valor para as empresas do setor de salde
brasileiro.

Hipotese 2: As operacdes de fusdes e aquisi¢cdes aumentam a eficiéncia operacional das
empresas do setor de salde brasileiro.

Hipdtese 3: As operacBes de fusbes e aquisicdes aumentam a lucratividade e a
rentabilidade das empresas do setor de satde brasileiro.

Segundo Golden e Yang (2019) o efeito das F&A em saude é ambiguo, pois, pode
aumentar o poder de mercado de algumas organizacdes, tornando as negociacdes
monopolisticas. Porém ao mesmo tempo, tais operacdes podem proporcionar a reducdo de
custos para as organizacdes que podem ser compartilhados com o consumidor através de precos
mais baixos no mercado competitivo.

Nos ultimos anos o setor de salde tem se destacado entre os setores com maior volume
de operagdes. De acordo com dados da KPMG (2021) no Brasil no ano de 2020 o setor de
Hospitais e Laboratorios de Andlises Clinicas foi o quarto setor de maior destaque, com 55

operacdes (Figura 1).

Figura 1 — Setores com maior volume de F&A em 2020
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Destaques setoriais em 2020
Sectoral highlights in 2020

Empresas de internet / Internet companies
314
a

Imobiliario / Real Estate

54
LN

=

is e Labs. de Andlises Clinicas / pitals and Clinical Analysi: LabS/
55

Servigos para empresas /| Company services

Ci | Energy i
56

Tecnologia da Informacao (T1) / Information Technology (IT)
TT— 168

Fonte: KPMG (2021).

Recentemente, o setor de satde foi impactado pela crise econdmica e sanitaria gerada
pelo covid-19, o que gerou algumas tendéncias, como por exemplo, a aceleracdo da
transformacéo digital; reducdo de beneficiarios da salde suplementar; queda potencial de
participantes privados na cadeia de valor; busca por novos modelos de negdcio, necessitando
encontrar novas fontes de receitas e maior proximidade com o paciente; reducdo na demanda
por medicamentos e devices, necessidade de otimizar o sistema de saude e buscar eficiéncia
operacional e financeira; e necessidade de desenvolvimento de aliancas estratégicas (KPMG,
2021).

Desse modo, tem-se intensificado a busca de fusdes e aquisi¢Oes para o setor, Como uma
estratégia de sobrevivéncia, com a finalidade alcancar uma maior eficiéncia operacional, a
alavancagem da produtividade e rentabilidade da estrutura, a necessidade por buscar
tecnologias e inteligéncia artificial (KPMG, 2021). Assim, torna-se relevante conhecer o
impacto das operacdes de F&A no desempenho das organizacGes do setor, para verificar se fato

ha indicios de ganhos de sinergias.
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3.PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo sdo apresentados os procedimentos da coleta de dados, a amostra do estudo,

as variaveis utilizadas e os procedimentos de analise.

3.1 Procedimentos da Coleta de Dados

Esta pesquisa possui natureza quantitativa e foi realizada por meio de dados secundarios.
As informacdes das empresas que se envolveram em fusdes e aquisi¢fes foram coletadas dos
fatos relevantes divulgados no site da Bolsa, Brasil, Balcéo (B3).

As informacdes contabeis e financeiras foram obtidas dos balancos patrimoniais e das
demonstracdes dos resultados dos exercicios consolidados disponiveis no banco de dados da
Economatica® e as informacdes complementares foram obtidas dos relatérios técnicos das
empresas. Os calculos dos indicadores e organizagdo dos dados foram realizados em planilhas
do Microsoft Excel® e as analises dos dados foram realizadas no software estatistico R Core
Team (2021), verséo 4.1.0.

3.2 Amostra

A amostra deste estudo foi composta pelas empresas brasileiras que possuem capital
aberto, pertencentes ao setor de salde e que estdo listadas na B3. Em outubro de 2021, momento
de coleta das informagdes, 0 grupo era composto por 25 empresas que se agrupavam em 4
subsetores: medicamentos e outros produtos; servicos médicos (hospitalares, anélises e
diagnosticos); equipamentos e; comércio e distribuicao.

A andlise empirica foi baseada nas fusdes e aquisi¢fes das organizagdes do setor de
salde que ocorreram no periodo de 2013 a 2018. O ano de 2013 foi escolhido para inicio da
analise para que todos os demonstrativos, dos dois anos anteriores as F&A, estejam adequados
com a padronizacdo das contas contabeis da Lei 11.638/07 e da Lei n° 11.941/09. O ano de
2018 foi definido como ano final de analise para que seja possivel analisar os dois anos
posteriores a tais operacdes.

A amostra inicial, composta por todo o grupo de empresas pertentes ao setor de saude,

pode ser observada no Quadro 2.
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Quadro 2 — Empresas do Setor de salide

SETOR ECONOMICO: SAUDE
SUBSETOR SEGMENTO EMPRESAS
BIOMM
NORTCQUIMICA
OUROFINO S/A
VIVEO
ALLIAR
DASA
FLEURY
HAPVIDA
IHPARDINI
Servicos Médico — Hospitalares, Servigos Médico — Hospitalares, INTERMEDICA
Analises e Diagnosticos Analises e Diagnosticos KORA SAUDE
MATER DEI
ODONTOPREV
ONCOCLINICAS
QUALICORP
REDE D OR
BAUMER
FEMEEL
BLAU
DIMED
D1000VFARMA
Comércio e Distribuicéo Medicamentos e Outros Produtos HYPERA
PAGUE MENOS
PROFARMA
RAIADROGASIL

Medicamentos e Outros Produtos Medicamentos e Outros Produtos

Equipamentos Equipamentos

Fonte: Adaptado de B3 (2021). * ndo mais listadas

Para este estudo foram analisadas as empresas do setor que passaram por esses processos
e que estdo listadas na B3 comparando com as empresas que nao passaram por tais operacoes.
Desse modo, a amostra foi dividida em dois grupos, no primeiro grupo foram alocadas as
empresas que passaram por processos de F&A (grupo de tratamento) e o segundo grupo foi
composto pelas empresas que ndo passaram por esses processos (grupo de controle).

Foram coletadas as informacdes das empresas que passaram por fusdes e aquisigdes
registradas nos fatos relevantes divulgados pela B3. Foi possivel identificar a presenca de 35
operacgdes de fusbes e aquisi¢cOes de 13 empresas do setor. Realizou-se um filtro com a
finalidade de identificar F&A em periodos que se sobrepdem, selecionando nesses casos as
operacdes que envolveram maior valor. As empresas que ndo possuiam dados suficientes para
a analise ou que envolviam instituigdes financeiras foram excluidas da amostra. Desse modo,
foram analisadas 12 operacOes de F&A pertencentes a 8 empresas, constituindo assim, o grupo
de tratamento.

Para as empresas pertencentes ao grupo de controle foram identificadas todas as
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organizacg0es do setor que em outubro de 2021 estavam listadas na B3 e que ndo se envolveram
em F&A no periodo de anélise. Das 15 empresas identificadas, 9 foram excluidas da amostra
por ndo possuirem dados suficientes divulgados. Desse modo, o grupo de controle foi composto
por 6 organizacGes que ndo se envolveram em F&A entre 2013 e 2018. As empresas
pertencentes ao grupo de tratamento e ao grupo de controle podem ser observadas no Quadro
3.

Quadro 3 — Grupos de Analise.

Empresas analisadas
Trimestre
Trimestre Empresas do grupo de base para a
Empresas do grupo de tratamento das F&A controle analise
Diagnésticos da América (DASA) 02/2014 Baumer 01/2013
Diagnésticos da América (DASA) 04/2018 Baumer 02/2017
01/2013
Empreendimentos Pague Menos S.A. 01/2018 Dimed
Fleury S.A. 03/2014 Dimed 02/2017
Fleury S.A. 04/2018 Hypera 01/2013
Instituto Hermes Pardini S.A. 03/2018 Hypera 02/2017
Odontoprev S.A. 01/2014 Nortcquimica 01/2015
Odontoprev S.A. 03/2018 Raiadrogasil 01/2018
Ouro Fino Saude Animal Participacfes S.A. | 03/2016
Profarma Distribuidora de Produtos
Farmacéuticos 01/2013
Profarma Distribuidora de Produtos
FarmacéuticosQualicorp S.A. 03/2016
Qualicorp S.A. 03/2014

Fonte: Elaborada pela autora.

O estudo fez uso dos resultados trimestrais das organizagdes, abrangendo o periodo de
dois anos anteriores e dois anos posteriores as operacdes de F&A. Para as empresas que fizeram
parte grupo de controle utilizou-se como parametro para a definicdo do periodo de analise, 0s
demonstrativos mais antigos publicados dentro do periodo de analise (entre 2013 e 2018). Desse
modo, neste estudo os demonstrativos estdo compreendidos entre 2011 e 2020.

O banco de dados foi organizado em dados em painel e, segundo Gujarati e Porter
(2011), possibilita analisar os dados do corte transversal ao longo do tempo. Logo, levou-se em

consideracdo a dimensao espacial e temporal.

3.3 Variaveis

As variaveis deste estudo foram separadas em grupos para testar as hipoteses
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anteriormente levantadas. O primeiro grupo foi nomeado como “Criagdo de Valor”, composto
pela variavel valor econdmico adicionado (EVA) possuindo como objetivo verificar a primeira
hipdtese, se as F&A geram a criacdo de valor para as empresas do setor de saude.

O segundo grupo chamado de “sinergias operacionais’ buscou testar a segunda hipotese
de que as fusdes e aquisi¢cbes aumentam a eficiéncia operacional das empresas do setor. O grupo
foi composto pelas variaveis custos dos produtos vendidos sobre as receitas liquidas
operacionais e fluxo de caixa livre.

O terceiro grupo foi composto por variaveis que mensuram a lucratividade e a
rentabilidade. Visou testar a terceira hipétese, verificando se as fusdes e aquisi¢des aumentam
lucratividade e a rentabilidade das empresas. Fizeram parte desse grupo as seguintes variaveis:
giro do ativo, giro do ativo imobilizado e retorno sobre o patriménio liquido.

O ultimo grupo foi composto pelas varidveis CAPEX e tamanho da firma, utilizados
como variaveis de controle. Pois, o porte das organizagdes, assim como 0s investimentos em
bens de capitais séo fatores influentes no desempenho financeiro das organizagdes.

As variaveis foram obtidas dos balancos patrimoniais e das demonstracdes dos
resultados dos exercicios consolidados das empresas. Para a coleta das variaveis foram

utilizados os dados disponiveis na base de dados Economatica®.
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Grupo Variavel Sigla Formula de calculo Interpretacéo tedrica Fonte
Teorica Operacional
Valor Econdmico EVA EVA= Nopat—C% * TC O valor econdmico adicionado (EVA) confronta o | Padoveze e
Adicionado (Nopat = Lucro operacional lucro contabil com o custo de oportunidade de | Benedicto
liquido apds os impostos capital, verificando se houve a criacdo de valor. O (2010)
_ C%= Custo percentual do custo de oportunidade de capital é o valor minimo
o capital de lucro necessario para remuneracdo do capital
g TC= Capital total) investido. De modo geral, 0 EVA permite identificar
3 se a organizacao esta gerando ou destruindo valor
2 econémico.
& Para esta variavel foi considerado como custo de
o oportunidade a taxa de longo prazo (TJPL)
brasileira. E para o valor do capital total investido <
foi considerado o ativo operacional liquido de cada =
organizagao. g
o
c
Custos dos produtos CPVRL Custo dos Produtos e Os custos dos produtos e servicos vendidos sobre Matias e U8J
. vendidos sobre as Receita Servigos Vendidos/Receita | as receitas liquidas sdo indicadores de sinergia ao Pasin
'g Liquida Operacional Liquida Operacional evidenciar se foram obtidos economia de escala nas (2001)
g fusdes e aquisicdes. Espera-se um indice menor no
@ ex-post.
8
9} Fluxo de Caixa Livre FCL FCL= (EBIT - IR&CSLL+ O Fluxo de caixa livre é o resultado dos valores Higgins
-% DEP&AMORT. — gerados pelas atividades operacionais e disponiveis (2014);
5 investimento de capital + da organizacdo. Ele ¢é definido como o EBIT pds- Assaf Neto
-(’,E) Variacgdo no capital de giro) | depreciacéo, acrescido da depreciacdo e deduzido o (2021)
investimento e IR e CSLL. Como investimento de
capital foi considerado o0 CAPEX.
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Grupo Variavel Sigla Formula de calculo Interpretacao tedrica Fonte
Tebrica Operacional

o Giro do Ativo RLOA Receitas Liquidas | A receita operacional sobre o ativo é uma variavel que | Ravenscraft

g Operacionais/Ativo analisa a lucratividade, utilizada como analise para o e Scherer

E desempenho pos-fusdo e aquisicdo. Espera-se um (1987)

g aumento deste indice no ex-post.

c

4 Giro do Ativo Imobilizado | RLOI Receitas Liquidas | Indica arentabilidade do imobilizado, evidenciando se Torneiro

pt Operacionais / | a combinagdo do patriménio das firmas tornou o (2014)

2 imobilizado negadcio mais rentavel. Espera-se um aumento no ex-

_-g post.

= Retorno sobre 0 | ROE ROE = Lucro liquido / | Indicador de desempenho financeiro, capaz de medir a Higgins

§ Patriménio Liquido Patriménio liquido eficiéncia com que a organizagdo emprega o capital (2014)

4 investido por seus proprietarios.

o CAPEX CAPEX CAPEX = Variagdo do | Referem-se aos investimentos incrementais fixos, | Assaf Neto

S Ativo Imobilizado (atual | como gastos com edificacBes, equipamentos, P&D, | (2021)

2 £ - anterior) + Depreciagdo | etc.

5 Tamanho da Firma TAMF TAMF = Logaritmo | Possibilita mensurar o crescimento da firma, o poder | Camargos e

§ o natural do ativo total de mercado e 0s investimentos na firma. Barbosa
(2010)

Fonte: Elaborado pela autora
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3.4 Procedimentos de Analise

Este estudo possui abordagem quantitativa e natureza descritiva. E considerado
quantitativo por definir variaveis que foram testadas com procedimentos estatisticos. E
descritivo por realizar um levantamento de dados, descrevendo as caracteristicas de um
fendmeno, estabelecendo uma relacdo entre as variaveis de estudo.

S&o analisados os possiveis ganhos sinérgicos obtidos pelas F&A por meio da
criagédo de valor para a firma, da obtencgdo de sinergias operacionais e alcance de maior
rentabilidade e lucratividade. Com a finalidade de analisar o comportamento das variaveis
e identificar a geracdo de sinergias foi utilizada a analise de comparacdo de médias,
tomando como referéncia Camargos e Barbosa (2009), alem da regressdo linear de
diferencgas em diferencas (diff-in-diff), método utilizado por Novaes, Lamounier e Bressan
(2022). Ambos os trabalhos analisam a geragéo de sinergia nas F&A.

O modelo diff-in-diff combina em um Unico modelo os modelos de corte
transversal e de diferencas em séries temporais, possibilitando calcular a mudanca das
variaveis do periodo anterior versus pés-tratamento para o grupo tratado e para o grupo
de controle (SCHIOZER; MOURAD; MARTINS, 2020), possibilitando comparar as
mudancas ao longo do tempo nas variaveis de analise (CAF, 2020).

Diferente do experimento aleatorio que exige equilibrio entre as variaveis para
medicdo do impacto, a metodologia de diferencas em diferencas ndo exige que 0S grupos
de tratamento e controle possuam caracteristicas semelhantes entre si, a condicdo
necessaria para a analise do impacto é apenas a de suposi¢cdo de tendéncias paralelas
(CAF, 2020). Desse modo, essa metodologia é considerada a mais adequada, pois o setor
de saude é composto por organizacBes que possuem caracteristicas distintas entre si e que
atuam em diferentes segmentos.

Para a implementagdo do modelo diff-in-diff é necessario a utilizagdo de um painel
de empresas que passaram pelo tratamento e que ndo passaram, contendo dados de antes
e depois do evento (SCHIOZER; MOURAD; MARTINS, 2020). Nesse modelo
econometrico sdo criadas duas variaveis dummy com a finalidade de indicar os pontos
nos quais os dados pertencem, antes/depois e tratamento/controle. A Figura 1 ilustra o

método diff-in-diff, mostrando como é calculado o impacto utilizando essa metodologia.
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Figura 2 — Modelo de Diferencas em Diferencas.
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Fonte: Adaptado de CAF (2020).

Em linhas gerais 0 método diff-in-diff analisa um grupo que néo tenha passado por
determinada intervencdo, grupo de controle, analisando o resultado deste em determinado
periodo. Ao mesmo tempo, analisa-se um grupo que passou pela intervencao, grupo de
tratamento, analisando também o seu resultado no mesmo periodo. Neste método
considera-se que o grupo de tratamento teria seguido a mesma tendéncia do grupo
controle, caso ndo tivesse passado pelo evento de intervencdo, possibilitando projetar um
resultado da ndo ocorréncia do evento. Assim, o impacto da intervengdo é medido pela
diferenca entre o resultado real do grupo de tratamento com o resultado projetado.

Neste estudo o grupo de tratamento foi composto pelas empresas que passaram
por fusdes e aquisi¢des e o grupo de controle pelas empresas que ndo passaram por esses
processos. Foram calculados a diferencas para o grupo de interesse e para o grupo de
controle, calculando a diferenca entre as variaveis nos dois anos posteriores as F&A (ano
1, linha do periodo de acompanhamento) e nos dois anos anteriores (ano 0O, linha do
periodo de intervencdo, ocorréncia das F&A). A mudanca na variavel de anélise do grupo
de controle representa a mudanga que teria ocorrido no grupo de tratamento se nédo
tivessem acontecido as F&A.

Gertler et. al. (2018) apresenta alguns passos para o calculo do impacto no método
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de diff-in-diff. Primeiro calcula-se a diferenca entre o periodo anterior e posterior para o
grupo de tratamento (B - A). Depois é calculada a diferenca para o grupo de controle (D
— C). Em seguida calcula-se a diferenca entre as diferencas dos resultados do grupo de
controle e do grupo de tratamento (DD) = (B — A) — (D — C). Esta diferenca é considerada
a estimativa de impacto, conforme pode ser observado no Quadro 5.

Quadro 5 — Calculo do método diferengas em diferencas

Depois Antes Diferenga
Tratamento B A B-A
Controle D C D-C
Diferenca B-D A-C DD=B-A)-(D-0)

Fonte: Adaptado de Gertler et al. (2018).

O modelo pode ser representado pela seguinte equacéo:
Y = g0 + gl*d2+ g2*dB + g3*d2*dB + outros fatores (1)

Na regressdo Y representa a variavel a ser utilizada para estudo, go representa o
valor esperado da varidvel ao analisar o grupo de controle, o g1 representa o impacto de
estar no segundo periodo, g2 0 impacto de pertencer ao grupo de tratamento, gz 0 impacto
da ocorréncia do evento e outros fatores indicam o termo de erro (NERI; SOARES, 2007;
NERI; SOARES, 2012).

Foram desenvolvidas regressdes diff-in-diff para cada variavel como dependente,
a fim de verificar quais delas foram impactadas pelos eventos de fusdes e aquisigdes. As
varidveis analisadas representam a geracdo da criacdo de valor, de sinergias, da
lucratividade e da rentabilidade. Além do diff-in-diff foi utilizado o método de diferencas
de médias com a finalidade de verificar o comportamento das variéveis.

Para a escolha de qual método de analise de diferencas de médias utilizar, foi
realizado o teste de Lilliefors para verificar a normalidade de todo o conjunto de variaveis,
considerando o grupo de tratamento e o grupo de controle. Com o teste foi possivel
constatar que as variaveis de analise ndo seguem uma distribuicdo normal, j& que em todas
elas a HO foi rejeitada.

Como as variaveis ndo apresentaram uma distribuicdo normal, o teste paramétrico
t de Student, que estuda hipoteses para diferencas de médias, se mostra ineficiente para a
analise. Assim, os testes ndo-paramétricos, que trabalham com a hipétese de que as

variaveis sdo medidas em escalas nominais ou ordinais, sdo considerados os mais
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adequados (MALHOTRA, 2001). Desse modo, realizaram-se os testes ndo paramétricos
de Postos com Sinais de Wilcoxon e o Teste de Sinais para as amostras pareadas, o teste
U de Mann-Whitney foi utilizado para as amostras independentes.

Estes testes sdo considerados a contrapartida ndo paramétrica para o teste t de
Student (MALHOTRA, 2001). Segundo este mesmo autor, o teste de postos com sinais
de Wilcoxon analisa observacdes emparelhadas, estudando as diferencas relacionadas a
posicdo de duas populacdes. Enquanto o teste dos sinais faz uma comparacao entre 0s
sinais da diferenca entre os pares de variaveis, ndo levando em consideracao a magnitude
da diferenca. Ja o teste U de Mann-Whitney faz uma comparacao na diferencga da posicao
entre duas populacdes.

Estes possibilitam testar a hipotese da ocorréncia do evento nao ter efeito no
periodo ex-post (CAMARGOS; BARBOSA, 2009). A aceita¢do de HO indica que n&o ha
diferenga entre os grupos, enquanto a aceitacdo de H1 indica que ha diferenga entre o0s

grupos.
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Nesta secdo sdo apresentadas as analises dos dados e a discussdo dos resultados

obtidos por meio deste estudo. Primeiro sdo apresentadas as estatisticas descritivas das

varidveis, seguidas pelos testes realizados com os principais resultados obtidos,

abordando o efeito da F&A nos indicadores de desempenho das empresas. E por fim é

apresentada uma sintese dos resultados, trazendo uma concluséo das hipoteses.

4.1 Resultados

4.1.1 Estatistica descritiva

Neste estudo foram analisadas 12 varidveis composta por 323 observacfes para

cada. As estatisticas descritivas utilizadas neste estudo sdo evidenciadas na Tabela 1 e a

Matriz de correlacéo de Pearson pode ser observada na Tabela 2.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variavei N Média Desvio Mediana Minimo Maximo
S Padrao
CPVRL 340 0,5962 0,1948 0,6775 0,1440 0,9524
RLOI 340 12,0053 19,7425 3,4020 0,0382 112,1601
RLOA 340 0,6982 0,6137 0,5131 0,0371 3,0433
ROE 340 0,0728 0,0833 0,0486 -0,1511 0,5428
EVA 340 37067,962 1345310,825
05645,4464  194432,3273 2 -726692,5000 0
TAMF 340 6,2236 0,6132 6,2922 4,7745 7,1993
FCL 340  121172,082 56741,000 - 5590776,000
4 467820,1793 0 3821238,0000 0
CAPEX 340 27756,000 3931636,000
08434,5382  284382,9605 0 -790696,0000 0
MB 340 0,5962 0,1948 0,6775 0,1440 0,9524
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 2 — Matriz de correlagédo de Pearson
CPVRL RLOI RLOA ROE EVA TAMF  FCL CAPEX
CPVRL 1,0000
RLOI 0,0805  1,0000
RLOA 0,4760  0,3847  1,0000
ROE -0,2371 02598  0,2732  1,0000
EVA -0,3598  -0,0045 -0,0623  0,4141  1,0000
TAMF -0,0194 -0,0368 -0,2027 -0,2108  0,3716  1,0000
FCL -0,1565 -0,0092 -0,0171  0,1237  0,3174  0,2034  1,0000
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CAPEX 0,0941 -0,1240 -0,0553 -0,0862 0,0543 0,3109 -0,5015 1,0000

Fonte: Dados da Pesquisa
Ao observar a matriz de correlacdo é possivel notar que as variaveis ndo séo

altamente correlacionadas. Todas as variaveis estdo a baixo de 7, limite indicado na

correlacdo de Pearson, indicando que ndo ha alta correlacéo entre elas.

4.1.2 Método de Diferencas de médias

Com o objetivo de analisar o impacto das F&A na geracdo de sinergias para as
empresas da amostra, foram realizados testes de diferencas de médias para cada uma das
varidveis estudadas. Foram utilizados os testes ndo paramétricos de Wilcoxon, testes de
sinais e de Mamm Whitney, pelo fato das variaveis ndo apresentarem distribui¢do normal.
Os testes verificam a diferenga média entre o periodo anterior e posterior as fusdes e
aquisicoes, assim como, a diferenca média entre os grupos de controle e tratamento apos
0 periodo das F&A.

O primeiro teste realizado foi o teste de Wilcoxon para amostra pareada e o teste
de sinais a fim de analisar o grupo de empresas que passaram por esses processos. Os
testes possibilitaram verificar se apds as F&A as médias dos indicadores de sinergia, de
lucratividade, de rentabilidade e de criacdo de valor apresentaram variacOes
significativas. Para estes testes, a aceitacdo da hipdtese HO indica que ndo ha diferenca
significativa entre os grupos, enquanto a hipdtese alternativa evidencia que ha diferenca

entre os grupos. A saida do teste pode ser observada na tabela a seguir (Tabela 3).

Tabela 3 — Teste de diferencas de médias para o grupo de tratamento.

Variavel Média antes Média apésas Variagdoda  Variacd Resultado Teste

das F&A F&A média 0 Wilcoxon
(%) (p-value)
Criaco de Valor
EVA 76088,4855 52254,4777 -23834,0078  -31,3241 Reduziu 0,08286.
Sinergias Operacionais
CPVRL 10,6199 0,6339 0,0140 2,2596 Aumentou 0,7515
FCL 107323,8318 78231,1856 -29092,6462  -27,1073  Reduziu 0,7597
Lucratividade e Rentabilidade

RLOI 20,4893 13,8168 -6,6725 -32,5657  Reduziu 0,09429.

RLOA  0,6442 0,5875 -0,0567 -8,8029 Reduziu 0,3421

ROE 0,0778 0,0579 -0,0198 -25,5053  Reduziu 0,04505 *

Variaveis de Controle
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CAPEX 63869,2243 143002,7423 79133,5180 123,8993 Aumentou 0,0001557***
TAMF 6,3204 6,4342 0,1137 1,7994 Aumentou 1,146e-06***

Nota: Nivel de significancia: 0 "***'; 0.001 **'; 0.01 *'; 0.05""; 0.1 " "e 1.
p-value < 0,05 = significativo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando o teste de média de Wilcoxon para a variavel indicadora de valor, é
possivel perceber que para o EVA, a um nivel de significancia de 5%, a hipdtese nula,
que indica que ndo houve alteracdes significativas no indicador, ndo foi rejeitada. Porem,
a um nivel de significancia de 10%, encontramos evidéncias sugestivas contra a hipétese
nula, ou seja, ha evidéncias sugestivas de que houve uma reducdo na criacdo de valor das
organizacOes apds as F&A.

Para as variaveis indicadoras de sinergias operacionais, foi constatado que as
varidveis CPVRL e FCL ndo apresentaram variacdes significativas no ponto de vista
estatistico no periodo p6s F&A. Ou seja, ha pouca ou nenhuma evidéncia real de que a as
fusBes e aquisi¢Oes provocaram variagdes na geragédo de sinergias operacionais no grupo
de empresas que passaram por fusdes e aquisicoes.

No quesito lucratividade e rentabilidade, percebe-se que a variavel ROE
apresentou mudancas significativas, a um nivel de 5%. As empresas que passaram por
F&A apresentaram uma reducdo em média de-25,5053% no retorno sobre o patrimonio
liquido. A variavel RLOI ndo apresentou significAncia a um nivel de 5%, porém a um
nivel de significancia de 10% ha evidéncias sugestivas de que houve uma reducédo no giro
do ativo imobilizado. A varidvel RLOA néo apresentou significancia, indicando que nédo
houve alteracgdes significativas no giro do ativo com as F&A.

As variaveis de controle CAPEX e TAMEF tiveram a hipdtese nula rejeitada,
indicando que elas apresentaram variacOes significativas apos as F&A. O CAPEX
aumentou em 123,8993% e o TAMF obteve um aumento de 1,7994%.

Desse modo, os testes indicaram que ha evidéncias sugestivas de que ndo houve
melhorias nos indicadores de crescimento da firma, mas sim uma reducdo no crescimento
da firma. Os indicadores de sinergia operacional, ndo apresentaram variagOes
significativas. Percebe-se também que a rentabilidade e lucratividade dessas
organizagOes, ao analisar as variaveis que apresentaram significancia, foram impactadas
de forma negativa. E por fim, as variaveis de controle, tamanho da firma e CAPEX, foram

impactados de forma positiva.
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Com a finalidade de comparar os resultados das empresas que ndo passaram por
processos de reestruturaces societarias com o resultado pés F&A das empresas que
aderiram a essas operacOes foram realizados testes de média a fim de constatar se as
empresas que passaram por F&A apresentaram indicadores superiores ao das outras
empresas para 0 mesmo periodo. Para o teste de Mann Whitney a ndo rejeicdo de HO
indica que os dois grupos ndo possuem diferencas significativas na média. Enquanto a

rejeicdo de HO indica que ha diferenca na média dos grupos. Conforme Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de média comparando os grupos pds-tratamento.

Variavel Meédiadogrupode Meédiado Diferenca Diferenca  Resultado Teste
Controle ap6s grupo de (%) Mamm
marco 0 Tratamento Whitney

apos as F&A
Criacéo de Valor
EVA 160201,2419 522544777  -107946,7642 -67,3820  Menor 0,0919.
Sinergias Operacionais
CPVRL 0,5424 0,6339 0,0915 16,8607 Maior 0,0043 **
FCL 165653,4375 78231,1856  -87422,2519  -52,7742  Menor 0,8036

Lucratividade e Rentabilidade

RLOI 3,4821 13,8168 10,3347 296,7908  Maior 0,0022 **
RLOA  (,7958 0,5875 -0,2084 -26,1825  Menor 0,2601
ROE 0,0875 0,0579 -0,0295 -33,7776  Menor 0,0022 **

Variaveis de Controle

TAMF  6,0532 6,4342 0,3809 6,2928 Maior 0,0077 **

CAPEX 149556,6719 143002,742  -6553,9296 -4,3822 Menor 0,0125 *
3

Nota: Nivel de significancia: 0 "***'; 0.001 "**'; 0.01 *'; 0.05""; 0.1 "' "e 1.
p-value < 0,05 = significativo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observando os indicadores de criacdo de valor, comparando o grupo de tratamento
e controle é possivel perceber que a variavel EVA ndo apresentou apenas evidéncias
sugestivas contra HO, de que ha diferenca entre os grupos, pois o teste de Mamm Whitney
apresentou significancia de 10%. Desse modo, ha apenas evidéncias sugestivas de que o
grupo de empresas que passaram por fusdes e aquisi¢Oes tiveram uma cria¢do de valor
menor do que as empresas do grupo de controle.

Para as variaveis de sinergia operacionais contata-se que ao analisar o teste de

Mamm Whitney apenas a variavel CPVRL apresentou mudancas significativas, um
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aumento de 16,8607%. Constatando que as empresas que passaram por F&A possuem o
indicador de custos dos produtos vendidos sobre a receita liquida mais alto do que as
empresas do grupo de controle. O indicador fluxo de caixa liquido ndo apresentou
variagéo significativa entre os grupos.

Analisando as varidveis de lucratividade e rentabilidade é possivel perceber que
as variaveis RLOI e ROE apresentaram significancia. Para as empresas do grupo de
tratamento enquanto o giro do ativo imobilizado foi maior em 296,7908%, o retorno sobre
o patriménio liquido foi menor em 33,7776%, comparando com as empresas do grupo de
controle. A variavel RLOA n&o apresentou diferencas significativas entre os grupos.

Analisando as variaveis de controle é possivel perceber que o CAPEX foi menor
em 4,3822% nas empresas que passaram por F&A, apresentando uma tendéncia diferente
da esperada. Quanto a variavel TAMF, as empresas que passaram por F&A possuem um

indicador maior em 6,2928% em relacdo as outras empresas.

4.1.3 Método diff-in-diff

A fim de complementar e dar maior robustez aos resultados obtidos com os testes
de média, foram estimadas regressbes pelo método diff-in-diff com cada variavel
estudada. As regressdes possibilitam verificar o comportamento dos indicadores nos
processos de F&A.

Para estimar o modelo de diferencas e diferencas foram testadas as diferentes
abordagens para dados em painel a fim de verificar a mais adequada.

O teste de Show compara o0 modelo de efeitos fixos com o pooled e a aceitagéo de
HO indica que o modelo pooled é superior. No teste de Breusch-Pagan compara-se o
modelo de efeitos aleatorios com o de efeitos fixos. Neste teste, a aceitacdo de HO indica
que o modelo pooled é superior. Quanto ao teste de Hausman, este compara 0 modelo de
efeitos fixos com o de efeitos aleatdrios e a aceitacdo de HO indica que o modelo de efeitos
fixos € superior ao de efeitos aleatdrios. Os resultados dos testes para a equagdo que
considera a o valor econdémico adicionado como varidvel dependente e as demais

variaveis como independentes sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Testes para dados em painel.

Variavel Chow Breusch-Pagan Hausman Modelo mais adequado
dependente
EVA 1,671e-09 2,609e-05 <2,2e-16 Efeitos fixos




Fonte: Dados da Pesquisa.
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Ao observar a p-valor das saidas dos testes é possivel perceber que o0 modelo que

apresentou maior adequacdo as variaveis foi o de efeitos fixo. Assim, ele foi adotado para

a estimacao das regressoes.

Foi realizado o teste vif (fator de inflacdo da variancia) para verificar a presenca

de multicolinearidade entre as variaveis, descartando a hipotese de multicolinearidade

uma vez que os valores obtidos foram inferiores a 10, valor limite estipulado pelo teste.

A saida do teste pode ser observada na Tabela 6.

Tabela 6 — Teste de Multicolinearidade.

Variavel Valor
CPVRL 1,7530
RLOI 1,2932
RLOA 1,8648
ROE 1,7899
EVA 1,9157
TAMF 1,8671
FCL 1,8379
CAPEX 1,8562

Fonte: Dados da Pesquisa.

O método diff-in-diff possibilita comparar as médias do grupo de controle com o

grupo de tratamento no periodo anterior e posterior as F&A. A Tabela 7 mostra as médias

e a estimacao do diff-in-diff considerando cada variavel individualmente.

Tabela 7 — Estimativa diff-in-diff para cada variavel.

Variavel Média do Meédia do Média do Média do Estimativa
Dependente grupo de grupo de grupo de grupo de Diff-in-diff
Controle pré Tratamento Controle p6s Tratamento

F&A pré F&A F&A pos F&A
Criaco de Valor
EVA 132455,5 73671,31 150446,5 56830,62 -34831,71
Sinergias Operacionais
CPVRL 0,5611777 0,6207537 0,5412487 0,6316936 0,03086886
FCL 182941,5 100284,79 144696,9 87451,25 25411,09
Lucratividade e Rentabilidade

RLOI 4,804193 21,39275 3,357843 13,69329 -6,25311
RLOA 0,8879157 0,6622192 0,7591800 0,5772083 0,04372481
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ROE 0,07598930 0,07799799 0,08273729 0,05974474 -0,02500125

Variaveis de Controle
CAPEX 45809,39 60588,29 136537,07 137859,23 -13456,74
TAMF 5,942970 6,313835 6,045278 6,428456 0,01231367

Fonte: Dados da Pesquisa.

Ao observar o resultado das estimativas, € possivel perceber que comparando as
médias entre os grupos de controle e tratamento e entre o periodo anterior e posterior as
fusBes e aquisicoes, as variaveis que apresentaram reducdo foram: RLOI, ROE, EVA e
CAPEX. As variaveis CPVRL, RLOA, FCL e TAMF apresentaram crescimento.

De uma maneira geral, as variaveis RLOA, FCL e TAMF apresentaram uma
tendéncia de crescimento conforme esperado para o periodo ex-post. As variaveis RLOI,
ROE, EVA, CAPEX e CPV apresentaram uma tendéncia contraria ao esperado para o
periodo ex-post, indicando uma piora nesses indicadores com a ocorréncia das fusoes e
aquisicoes.

Visando dar maior robustez as analises, foram estimadas regressdes lineares diff-
in-diff, colocando cada indicador como variavel dependente. No entanto, as variaveis
TAMF e CAPEX foram utilizadas no modelo como varidveis de controle. As regressdes

podem ser observadas no Quadro 6 e a saidas destas podem ser observadas na Tabela 8.

Quadro 6 — Regressdes.

Variavel Regressdo estimada
dependente
CPVRL CPVRLi: = Bo + B1POSF&A + B.F&A + P3(POSF&A * F&A) + BsTAMF + BsCAPEX+eir  (2)
RLOI RLOIi = Bo + B1POSF&A + B2F&A + Ba(POSF&A * F&A) + BsTAMF + PsCAPEX+ejt (3)
RLOA RLOA = Po + P1POSF&A + BoF&A + Ba(PosF&A * F&A) + BsTAMF + PsCAPEX+eit (4)
ROE ROEit= Bo + P1POSF&A + PoF&A + B3(POsF&A * F&A) + BsTAMF + BsCAPEX+&it (5)
EVA EVAi=Bo + P1POsF&A + BoF&A + Ba(PosF&A * F&A) + BaTAMF + BsCAPEX+eit (6)
FCL FCLit=Po + P1POSF&A + BoF&A + Ba(PosF&A * F&A) + PsTAMF + BsCAPEX+eir 7)

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 8 - Saida das regressoes variaveis individuais.

Pos F&A Pos F&A*F&A (Diff- CAPEX TAMF
in-Diff)
Reg.2  2,17%e- 0,006782 3,1047e- 0,000779 1,6517e- 0,086225 3,5777e- 0,924026
CPVR 02 g ** 02 g *** 08 1 03 1
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Reg3  -6,0930e- 0,77645 - 0,01319 1,5188e- 055546 - 0,34383
RLOI 01 6,1153e+0 * 06 9,5285e+0

0 0
Reg4 -58266e- 046113 50827e- 057416 -56583e- 0,55089  -6,3863e-  (g546 .
RLOA 02 02 08 01 '
Reg5 1,3003e- 025181  -2,4391e- 0,06075  -58474e- 0,66735 -55949-  0,29277
ROE 02 02 _ 09 02
Reg6  3,0098e+0 0,2142 - 0,2248 -1,1666e-  0,6880 -
EVA 4 3,3659¢+0 02 1,0800e+0

4 5
Reg7 - 0,2006 - 0,8797 - <2,2e-16 1,5810e+0 4,166e-
FCL 8,3675e+0 1,1310e+0 1,2821e+0  *** 6 07 ***

4 4 0

0,3415

Nota: Nivel de significancia: 0 ***'; 0,001 **'; 0.01'*"; 0.05"; 0.1''e 1.
Fonte: Dados da Pesquisa.

A varidvel Pds F&A presente nas regressdes, consiste em uma variavel dummy
que possui um efeito temporal, capturando informacdes do periodo posterior as operacdes
de F&A. Ja a varidavel F&A ¢é uma variavel dummy que recebe valor 1 se for detectada a
ocorréncia de operacdes de fusdes e aquisicOes, recebe valor 0 caso a empresa nao tenha
se envolvido nessas operacdes no periodo de andlise. A varidvel P6s F&A*F&A, que é
considerada como o coeficiente diff-in-diff, possibilita a captura do efeito das duas
variacdes, efeito temporal e ocorréncia do evento. Ja as varidveis TAMF e CAPEX
indicam a influéncia dessas variaveis de controle, no valor dos indicadores.

A criacdo de valor é testada pela regressdo 6, constituida pela variavel
independente EVA. Os resultados mostram que ndo ha evidéncias significativas que a
ocorréncia de fusGes e aquisicdes altere o valor econdmico adicionado, ou seja, que crie
valor para as organizagoes.

O grupo de geragdo de sinergias operacionais, composto pelas variaveis CPVRL,
e FCL, foi testado pelas Regressdes 2 e 7 respectivamente. Ao observar a saida da
regressao 2, que analisa 0 CPVRL como variavel independente, é possivel observar que
a variavel dummy Pés F&A e o coeficiente diff-in-diff apresentaram significancia,
trazendo evidéncias de que o tratamento, no caso a ocorréncia das F&A, provoca um
aumento nesse indicador. Ou seja, em um nivel de significancia de 1% o teste evidéncia
que as F&A provocam uma piora no indicador CPVRL.

O grupo de lucratividade e rentabilidade foi testado nas regressdes 3, 4 € 5. A
regressdo 3 analisa 0 RLOI como variavel independente, indicando que com um nivel de
significancia de 5% a ocorréncia das F&A provam uma redugdo no giro do ativo
imobilizado. A regressdo 4 que analisa 0 RLOA ndo apresentou significancia no

coeficiente diff-in-diff, apenas a variavel de controle TAMF apresentou significancia de
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10%. A regressdo 5 que analisa 0 ROE como varidvel independente, indicam que com
um nivel de significancia de 10% ha evidéncias de que a ocorréncia das F&A provocam
uma reducdo no retorno sobre o patriménio liquido.

Foi realizada uma regressdo multipla a fim de verificar o impacto das variaveis de
sinergia, rentabilidade e lucratividade na criacdo de valor das organizacGes. Para tanto,
foi considerada como varidvel dependente o valor econémico adicionado (EVA) e como
variaveis independentes 0 CPVRL e o FCL (variaveis de sinergia), 0 RLOA, RLOIl e ROE
(variaveis de lucratividade e rentabilidade) e 0o CAPEX e TAMF (variaveis de controle).

Conforme pode ser observado na Tabela 9.

Tabela 9 — Regressdo diff-in-diff criacio de valor.

Estimacao Erro padréo t-valor p-valor
Pés F&A 2,1960e-01 1,2216e-01 1,7976 0,07340 .
Diff-in-diff -2,1338e-01 1,4613e-01 -1,4602 0,14546
CPVRL -1,0982e+00 1,0803e+00 -1,0166 0,31029
FCL 8,4685e-08 1,0143e-07 0,8349 0,40453
RLOA 6,4952e-01 1,3043e-01 4,9798 1,163e-06 ***
RLOI -1,0401e-02 4,0554e-03 -2,5646 0,01089 *
ROE 8,7526e+00 9,2269e-01 9,4860 < 2.2e-16 ***
CAPEX -6,3467e-09 2,0421e-07 -0,0311 0,97523
TAMF 9,2028e-01 6.2645e-01 1.4691 0,14303

R-quadrado: 0.58111 R-quadrado ajustado: 0.53744 p-valor: < 2.22e-16

Nota: Nivel de significancia: 0 ***'; 0.001 **'; 0.01"*'; 0.05"";0.1"'e 1.
Fonte: Dados da Pesquisa.

E possivel perceber que com as F&A o RLOI, ROE, RLOA tiveram um impacto
significativo no valor econdmico adicionado das empresas do setor de satde. Com um
nivel de significancia de 1% o RLOA e 0 ROE provocam um aumento na cria¢do de valor
nas organizacdes. Enquanto o RLOI provoca uma reducéo na criacdo de valor em um
nivel de significancia de 5%. Desse modo, é possivel perceber que apenas as variaveis de

lucratividade e rentabilidade provocam mudangas significativas na criagdo de valor.

4.2 Sintese dos resultados da pesquisa
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Ap0s a andlise dos resultados obtidos pelos testes de médias e pelas regressdes
diff-in-diff € possivel chegar as seguintes conclusdes para as hipoteses testadas:

Hipotese 1: As fusbes e aquisi¢des criam valor para as empresas do setor de satde
brasileiro.

A primeira hipotese foi rejeitada, pois os resultados dos testes evidenciam que ndo
houve a criacao de valor para as empresas analisadas. Os testes de Wilcoxon e de Mann-
White apresentam evidéncias fracas de que as F&A reduziram o indicador de criacédo de
valor.

No método do diff-in-diff os resultados evidenciam que ndo houve variacdes
significativas na variavel EVA. Desse modo, rejeita-se a hipotese 1.

Hipotese 2: As operacdes de fusbes e aquisicbes aumentam a eficiéncia
operacional das empresas do setor de salde brasileiro.

N&o h4 evidéncias de que a varidvel FCL seja alterada com a ocorréncia das fusdes
e aquisicdes. Porém ha evidéncias de que a ocorréncia das fusdes e aquisicdes provoque
uma piora no indicador CPVRL. Desse modo, a segunda hipdtese também foi rejeitada,
pois ha fracos indicios de melhoria na sinergia operacional. Na maior parte dos resultados
é possivel perceber que os indicadores pouco se alteram com as F&A, em alguns testes
percebe-se uma piora para os indicadores.

Hipotese 3: As operacbes de fusbes e aquisicbes aumentam a lucratividade e
rentabilidade das empresas do setor de saude brasileiro.

Nos testes que apresentaram significancia para as varidveis ROE, RLOI e RLOA
indicadores ha o predominio do efeito negativos da ocorréncia das fusdes e aquisi¢des na
lucratividade e rentabilidade das empresas. Desse modo, a hipdtese 3 também foi

rejeitada.
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5.CONCLUSOES

Nos Gltimos anos o setor de satde tem apresentado um crescimento na busca por
fusbes e a aquisicdes. Essas operagdes sdo vistas como uma estratégia para a geragao de
sinergias, como a criacao de valor, a obtencéo de maior eficiéncia operacional, 0 aumento
da lucratividade e rentabilidade. Porém, muitas das F&A podem néo ter um resultado
conforme o esperado, ndo resultando na geracdo de sinergias podendo apresentar um
impacto negativo como a destruicdo de valor, aumento dos custos e despesas
operacionais, reduzir a rentabilidade e lucratividade das organizagdes.

Diante do aumento dessas operacdes e das incertezas de seus resultados, este
trabalho prop6s investigar se ha indicios de que as fusdes e aquisicdes proporcionaram
ganhos sinérgicos para as empresas do setor de salde, que passaram por processos de
fusdes e aquisi¢des no periodo de 2013 a 2018. Especificamente este trabalho (1) verificou
se ha evidéncias da criacdo de valor, (1) analisou o impacto das F&A nos indices de
rentabilidade, custos e despesas operacionais das organizacfes, (I11) verificou se as
organizagOes alcangaram economia de escala e de escopo por meio da operacdo de F&A.

Foram analisadas as operagdes ocorridas entre 2013 e 2018, observando
indicadores de criacdo de valor, de sinergia operacional, de lucratividade e rentabilidade.
Para atingir aos objetivos propostos, utilizou-se de testes ndo paramétricos para a analise
de médias e de regressdes diff-in-diff, testando as trés hipdteses formuladas: (1) as
operacOes de fusdes e aquisicdes criam valor para as empresas do setor de salde
brasileiro; (I1) as operacdes de fusdes e aquisicbes aumentam a eficiéncia operacional das
empresas do setor de salde brasileiro; (111) as operacdes de fusbes e aquisi¢bes aumentam
a lucratividade e rentabilidade das empresas do setor de saude brasileiro.

Com os resultados dos testes foi possivel concluir que o comportamento da
variavel valor econdémico agregado apresentou indicios de redugéo, ou seja, uma piora
com a ocorréncia das F&A nos primeiros dois anos apés as F&A. Desse modo, o
questionamento se as F&A no setor de saude estdo provocando a destruicdo de valor
apresenta-se com uma lacuna para pesquisas futuras.

O método diff-in-diff evidenciou um aumento na proporcdo de custos, pois 0
CPVRL aumentou com as F&A. O FCL que mensura os valores gerados pelas atividades
operacionais ndo apresentou diferencas significativas no diff-in-diff.

Quanto a lucratividade e rentabilidade, os testes evidenciam que as fusdes e

aquisicdes provocaram reducédo nos indicadores. Evidenciando que as F&A deixaram as
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empresas do setor de saide menos lucrativas e rentaveis. Porem, apenas as variaveis de
lucratividade e rentabilidade possuem influéncia significativa na criacdo de valor das
organizacOes analisadas.

Assim, as trés hipdteses levantadas foram rejeitadas. Respondendo o problema de
pesquisa proposto, é possivel concluir com esse estudo que ha indicios de que as
operacdes de fusdes e aquisicdes do setor de salde brasileiro ndo resultaram em ganhos
sinérgicos para as organizagGes. Pois, ndo foi possivel observar uma melhoria
significativa na lucratividade e rentabilidade, nas sinergias operacionais e na criacdo de
valor. Apesar de algumas variaveis terem apresentado uma melhoria nos indicadores, é
compensada por outras que tiveram impacto negativo ou que ndo se alteraram com as
fusBes e aquisigdes.

Este estudo apresenta algumas limitacOes, nas quais destacam-se, ter analisado
apenas as empresas do setor que estdo listadas na B3, que ¢ composto por um grupo
pequeno de empresas. Ter analisado apenas dois anos anteriores e posteriores as F&A,
um periodo de analise maior possibilitaria acompanhar as variaces dos indicadores ao
longo do tempo. Estas limita¢6es impossibilitam a generalizacdo dos resultados.

Para pesquisas futuras, sugere-se analisar um nimero maior de empresas em
periodo maior de tempo. Sugere-se também a incluséo de outras variaveis que capturam
o efeito da criacdo e destruicdo de valor. Os resultados obtidos neste estudo reforcam a
importancia da avaliacdo antes de adotar as fusdes e aquisi¢des, verificando se existem

as condicdes adequadas para a geracao de sinergias.
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