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RESUMO

O estudo teve como objetivo identificar os principais indicadores econémico-financeiros
determinantes em operacGes de fusdes e aquisi¢cdes (F&A) na industria de tecnologia no Brasil,
na perspectiva das empresas adquirentes. O modelo quantitativo adotado foi a Regressdo
Logistica — Logit —, utilizando como varidvel dependente a ocorréncia ou ndo de F&A e como
variaveis independentes os indicadores econdmico-financeiros dispostos em uma série de dados
em painel, com periodos trimestrais de 2009 a 2017. Os resultados permitem inferir que o0s
determinantes de fusdes e aquisi¢Bes, na Otica da empresa adquirente, situam-se no capital de
terceiros (CT) e no tamanho da firma (TA). Como resultado contraditério, foram identificados
o0 retorno sobre o patriménio liquido (ROE), o retorno sobre o ativo (ROA), a liquidez geral
(LG) e o valor econébmico 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 0 aumento do total de ativos. No que se refere ao (ROA) e ao (ROE), esses podem
estar sendo compensados pelo aumento do tamanho da firma. No que tange ao (EVA), houve
destruicdo de valor aos acionistas, que pode estar relacionada ao periodo analisado, insuficiente
para que empresas do setor industrial de tecnologia obtenham retornos em curto prazo.

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

ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the main economic and financial ratio determinant in
mergers and acquisitions in the technology industry in Brazil from the perspective of the
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acquiring firms. The quantitative model used was the logistic regression — Logit — using as a
determinant variable the M&A event and as an independent variable the economic and
financial indicators arranged in time series panel data in a series of quarterly data from 2009
to 2017. The results allowed to infer that mergers and acquisitions determinants were found
from the perspective of the acquiring firm, the third-party equity (CT) and the firm size (TA).
Contradictory results, statistically relevant despite negative, were identified in the return on
equity (ROE), return on assets (ROA), general liquidity (LG) and the economic value added
(EVA). It was observed that 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. With regard to the
negative (ROA) and (ROE), it appears that this may be compensated by the increase in the size
of the firm. Regarding the EVA there has been a loss of value to shareholders after the M&A
and this could be related to the period analyzed being insufficient for firms in the technology
industry to obtain short-term returns

Keywords: Mergers and acquisitions; Technology industry; Logistic regression.

1 INTRODUCAO

A sociedade e as organizacbes, ao longo dos anos, passaram por frequentes
transformacdes socioecondmicas, politicas, culturais, tecnoldgicas. O século XX foi marcado
por grandes desdobramentos na inddstria internacional e nacional, que culminaram em uma
indUstria avancada e direcionada para o desenvolvimento tecnoldgico.

Nesse contexto, empresas do segmento industrial de tecnologia buscam, cada vez mais,
um diferencial para obter vantagem competitiva, por meio dos ativos intangiveis (Patrocinio,
Kayo, & Kimura, 2007; Kayo, Patrocinio, & Martin, 2009). Entre os tipos de estratégia
adotados por estas empresas, encontram-se a reducdo dos custos de transagdo e a busca pela
economia de escala e escopo, conforme ocorrem nas fusdes e aquisi¢es (F&A). Em face desse
panorama, recursos tecnoldgicos e ativos intangiveis passam a ser imprescindiveis para as
industrias de tecnologia.

Camargos (2008) enfatiza que o cenario econdmico mundial é caracterizado pela
necessidade de adaptacdo a novas tecnologias e mercados, desencadeada pela concorréncia,
integracdo econdmica, financeira e obtencdo de recursos que garantam a sustentabilidade
empresarial.

No século XX, o fendmeno das fusbes e aquisi¢cdes ganhou forca visando ndo apenas 0s
ativos tangiveis, mas, principalmente, a fonte geradora de conhecimento (Patrocinio et al.,
2007; Kayo et al., 2009; Camargos & Camargos; 2015). Segundo Hung e Tang (2008), para
gue uma empresa se diversifique e cresca por meio da inovacdo e da tecnologia, sdo necessarios
ativos intangiveis complementares, o que inclui informagdes bésicas e conhecimento técito,
como o know-how, que ndo podem ser adquiridos e absorvidos com facilidade.

Cloodt, Hagedoorn e VanKranenburg (2006) relatam que a indudstria de tecnologia tem
a capacidade de direcionar todos 0s setores industriais. Essa é presenciada em industrias, como
a quimica, de materiais, de eletronicos, bioquimica, farmacéutica, de biotecnologia, de aviagéo,
aeroespacial, de telecomunicacdo, de eletrdnicos, de software e de equipamentos médicos, de
defesa, entre outras (Cloodt et al., 2006; Liu & Zou, 2008).

James (2002) afirma que as F&A tém sido utilizadas para obter acesso a novos recursos
e mercados em uma tentativa de desenvolver a economia global. Por isso, a inovagao precisa
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vir rapidamente, pois é necessaria uma maior demanda por solugdes originais, especialmente
nas industrias de alta tecnologia (Hung & Tang, 2008).

Percebe-se que o fenbmeno das F&A tem aumentado de maneira significativa,
principalmente a partir dos anos 1990. Uma parcela de estudos tem se dedicado a entender o
contexto das F&A e o valor adicionado (Hitt, Hoskisson, & Ireland, 1990; Hagedoorn &
Sadowski, 1999; Hagedoorn & Duysters, 2000; Kohers & Kohers, 2000; Ahuja & Katila, 2001;
Cloodt et al., 2006; Hung & Tang, 2008; Liu & Zou, 2008; Makri, Hitt, & Lane, 2010;
Gantumur & Stephan, 2012; Bena & Li, 2014; Zhu & Qian, 2015). No Brasil, o estudo da
relacdo entre as F&A e a tecnologia ainda € escasso. A tematica foi objeto de algumas pesquisas
(Pires & Dores, 2000; Pitassi & Moreno, 2001; Patrocinio et al., 2007; Kayo et al., 2009;
Feitosa, Silva, & Firmo, 2012; Batista, Pessanha, Goncalves, Nogueira, & Candido, 2014).
Nota-se que poucas pesquisas retratam o tema desempenho econémico-financeiro e a criacao
de valor para os acionistas apds uma F&A.

Esta pesquisa abre o leque para futuros estudos, além do preenchimento de lacunas
relacionadas ao ambiente institucional das F&A brasileiras, em especifico, no setor industrial
de tecnologia do Brasil. Nesse contexto, esta investigacdo busca entender o panorama referente
a industria de tecnologia brasileira, a sua relevancia e as estratégias de desenvolvimento para
esse setor.

Uma vez que a tecnologia € vista como determinante nas industrias modernas, faz-se
necessario investigar esses eventos no segmento industrial de tecnologia, que impulsiona o
desenvolvimento econdmico e social das na¢fes. Dessa forma, surge o seguinte problema de
pesquisa: quais os indicadores econdmico-financeiros determinantes nas fusdes e aquisicdes
em empresas do setor industrial de tecnologia do Brasil listadas na B3, na perspectiva das
empresas adquirentes?

Além desta introducdo, o presente trabalho estéa dividido em um referencial teérico que
aborda o tema de fusdes e aquisicdes e a tecnologia, seguido da metodologia, da apresentacao
e discussdo dos resultados e, por fim, das consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fusoes e aquisicoes (F&A)

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2010), fusdo e aquisicdo refere-se a absorcao de
uma empresa por outra, e existem trés formas basicas de aquisi¢des: (i) fusdes e aquisicdes, (ii)
aquisicdes de acdes e (iii) aquisicbes de ativos. As F&A ocorrem por absor¢do de uma firma
por outra, quando a adquirente mantém o nome e a identidade e, a partir disso, adquire todos 0s
ativos e passivos da firma adquirida (Ross et al., 2010).

O fendmeno das F&A é observado desde o século XIX. Para Gantumur e Stephan
(2012), uma fuséo inicial em determinada industria desencadeia uma série de sucessivas
incorporagdes. Segundo Gaughan (2011), existem seis periodos de alta atividade em F&A,
também conhecido como ondas de fusdes e aquisi¢des, tendo ocorrido as primeiras ondas em
1887 e 1904, 1916 e 1929, 1965 e 1969, 1984 e 1989, 1992 e 2000 e 2004 e 2007.

Nos anos 1990, testemunhou-se uma enorme onda de F&A, reconfigurando a estrutura
do mercado das telecomunicacdes globais. Durante esse periodo, pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e inovacdo aumentaram, substancialmente, nas inddstrias produtoras de equipamentos
de telecomunicagdo, assim como a liberalizagdo comercial e regulatéria ocasionada pela
globalizagdo (Gantumur & Stephan, 2012). A onda desse periodo visou, basicamente, ao acesso
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a novos mercados, tecnologias e competéncias, maior poder econdmico e de competigéo,
sinergias e melhoria da eficiéncia administrativa e operacional, e diminuicdo do risco
operacional e financeiro (Kayo et al., 2006; Camargos, 2008; Camargos & Camargos, 2015).

2.2 O setor industrial de tecnologia

Nos ultimos anos, as empresas de alta tecnologia emergiram como lideres na economia,
com seus avancos tecnolégicos, conforme Kohers e Kohers (2000), que definem as industrias

de base tecnoldgica da seguinte maneira:
A natureza das industrias de base tecnolégica de alto desempenho distingue-se dos
outros tipos de industrias. Além do elevado potencial de crescimento, outra
caracteristica distintiva da inddstria de alta tecnologia é a incerteza, associada as
empresas cujos valores dependem de resultados futuros ou desenvolvimento em areas
desconhecidas (Kohers & Kohers, 2000, p. 40).

Segundo a Organizacédo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE,
2015), o setor de tecnologia esta presente em diversas subéreas da inddstria, sendo que sua
intensidade tecnoldgica é definida pelo indice de investimento em P&D. As industrias que
apresentam maior intensidade sdo classificadas em 5 subgrupos: (a) farmacéutico, (b)
computadores, eletrénicos e produtos dpticos, (c) espacial e aeronaves, (d) editoras de software,
(e) cientifico e de P&D. Uma vez que o segmento da industria de tecnologia é amplo,
englobando a alta e média tecnologia, a classificacdo estende-se, envolvendo, também, os
setores (f) quimico e de produtos farmacéuticos, (g) de maquinas e equipamentos e (h) de
transporte e equipamentos (OCDE, 2015).

Hagedoorn e Duysters (2000) enfatizam que o desempenho tecnoldgico em F&A
proporciona seus efeitos em longo prazo. No cenario de F&A e de incorporacdo de ativos
intangiveis, tem-se a visdo baseada em recursos, Resource-Based View — RBV, que, segundo
James (2002), se destaca naquela empresa que controla ativos especificos. A RBV sugere que
F&A representem mais do que simples transferéncias de propriedade, mas um conjunto de
ativos fisicos e posices de mercados (James, 2002).

Para Bena e Li (2014), empresas com elevado nimero de patentes e baixo
desenvolvimento em P&D tendem a ser adquirentes, enquanto firmas com altos niveis de P&D
e crescimento lento em inovacgdes patentedveis estdo propensas a ser alvos de aquisicdes.

De acordo com Liu e Zou (2008), as aquisi¢es de firmas com alto grau de avanco
tecnolégico podem estar aptas a incrementar a industria técnica padrdo por meio da
reconstrucdo de firmas locais, investindo P&D. Makri et al. (2010) afirmam que conhecimentos
complementares podem gerar invencdes, pois a integracdo de complementos tecnoldgicos e
cientificos proporciona um maior portfélio.

2.3 O setor industrial de tecnologia no Brasil

Gantumur e Stephan (2012) salientam que a maioria das F&A ocorre na sequéncia de
choques tecnologicos e/ou regulatérios. Liu e Zou (2008) encontraram como evidéncia o apoio
do atual governo chinés, que busca o avango tecnoldgico por meio do spillover
(transbordamento) de tecnologia de fontes externas.

Liu e Zou (2008) afirmam que as questBes politicas e regulatorias proporcionam
implicacdes gerenciais e politicas, tanto para os profissionais, como para 0s gestores publicos,
sendo relevantes para outras economias emergentes, tais como a india, o Brasil e a Rissia. Para
eles, essas grandes economias emergentes adotaram uma estratégia de caching-up tecnologico
por meio de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e de spillover de tecnologia externa.
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A legislagdo tem ampliado o rol de incentivos a inddstria, difundindo-os para diversos
segmentos da economia, principalmente para aqueles que englobam a industria de tecnologia.
A legislacéo tributaria brasileira estabelece o seguinte conceito de inovacéo tecnologica:

Considera-se inovacao tecnoldgica a concepgdo 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, § 1.2, VI).

Segundo Bastos (2012), o setor de tecnologia da informacdo e comunicagéo (TIC) vem
se beneficiando por politicas publicas especificas. A partir do ano de 1991, foi aprovada a Lei
n. 8.248/1991, que propiciou uma reducdo na aliquota do imposto sobre produtos
industrializados (IP1) para bens destinados a manufatura para as areas de tecnologia e
comunicagdo que investissem, pelo menos, 5% de sua receita operacional bruta em atividades
de P&D no pais.

Em 2011, o Brasil langou o Plano Brasil Maior, colocando a inovagdo como centro da
politica industrial, com incentivos fiscais para industrias de trabalho intensivo, tais como téxtil,
calgados, mdveis e software (Bastos, 2012).

Mencione-se, ainda, a Resolucdo n.° 66/2014, da Cémara de Comércio Exterior
(CAMEX), que concede a reducdo temporaria e excepcional da aliquota do imposto de
importacdo para bens de capital (BK) e para bens de informatica e telecomunicacéo (BIT) sem
producdo nacional equivalente.

3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizagdo da amostra e horizonte temporal

Esta pesquisa tem como principais caracteristicas a metodologia de pesquisa descritiva
e exploratoria, empregando-se a analise quantitativa. Conforme Creswell (2013), a anélise
descritiva busca questdes, indagac6es inferenciais ou hipéteses. No modelo descritivo, podem
ser especificadas as questdes descritivas para cada uma das varidveis dependentes,
independentes ou de intervengdo, além de se inferir hipdteses que se relacionam com as
variaveis ou 0s grupos a serem comparados (Creswell, 2013).

No que se refere a categoria industrial estudada, essa é delineada a partir dos parametros
utilizados por Cloodt et al. (2006) e Liu e Zou (2008), que englobam a industria quimica, de
materiais, de eletrénicos, bioquimica, farmacéutica, de biotecnologia, de aviacdo, aeroespacial,
de telecomunicacdo, de computadores, de eletrdnicos, de software e de equipamentos médicos.
Mencione-se que a classificacdo adotada pela OCDE (2003) adiciona os servigos de P&D,
produtos Gpticos, maquinario, equipamentos e pecas para transportes.

Para selecionar as empresas, 0 presente trabalho adota a nomenclatura utilizada pela
International Standard Industrial Classification of All Economic Activities (ISIC) Revision 3
(OCDE, 2003). Nesse sentido, a Tabela 1 apresenta os setores que irdo compor a amostra.
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Tabela 1

Classificacdo com base na intensidade de P&D

IndUstria de alta tecnologia

IndUstria de alta e média tecnologia

Aviagdo e aeroespacial

Farmacéutica

Equipamentos de informatica

Radio, televisdo, equipamentos de comunicacgéo

Instrumento médico e Gptico de precisdo

Maquinério e equipamento elétrico
Veiculos motorizados, trailers e carrocerias
Quimico, excluidos os farmacos
Equipamentos ferroviarios e de transporte
Maquinas e equipamentos em geral

Nota. Adaptado da OCDE (2003), p. 192.

Tabela 2
Ocorréncia dos processos de fusdo, aquisi¢cdo ou incorporagao
Empresa Periodo Empresa Periodo
—
Algar Telecom iog::mggig 1°/Trim./2011
: : Fleury 3°/Trim./2011

2°/Trim./2010
2°/Trim./2010
2°/Trim./2010
2°/Trim./2010
3°/Trim./2010
3°/Trim./2010

3°/Trim./2012

Industrias ROMI

3°/Trim./2010
4°/Trim./2011

Itautec

2°/Trim./2010
1°/Trim./2012

Braskem 4°/Trim./2010 1°/Trim./2013
1°/Trim./2011 La Fonte Telecom Nenhuma ocorréncia
3°/Trim./2011 4°/Trim./2011
3°/Trim./2013 Marcopolo 2°/Trim./2012
4°/Trim./2013 4°/Trim./2015
4°/Trim./2014 Metanor - COPERNOR  Nenhuma ocorréncia
4°[Trim./2015 Nutriplant Nenhuma ocorréncia

Baumer Nenhuma ocorréncia Oi 2°/Trim./2015

. . 4°/Trim./2009

3°/Trim./2010 Positivo Informatica 39/Trim./2015

Cemig gzg:mggﬁ Randon 39/Trim./2013
TelecomunicacBes ' Saraiva 2°/Trim./2013

1°/Trim./2014
3°/Trim./2014

Springer Midea

Nenhuma ocorréncia

Telefbnica Brasil

2°/Trim./2015

3°/Trim./2009 Tim S/A 3%/Trim./2011
Cielo 3.°/Tr!m./2010 39/Trim./2010
29/Trim./2011 19/Trim./2011
3°/Trim./2012 1°/Trim./2013
4°/Trim./2009 1°/Trim./2013
2°/Trim./2011 2°/Trim./2013
Cremer 39/Trim./2011 39/Trim /2013
29/Trim./2012 TOTVS 4°/Trim./2013
Cristal Nenhuma ocorréncia 4°/Trim./2013
. 19/Trim./2014
1°/Trim./2009 20/Trim /2014

3°/Trim./2011 ofTvi
DASA 29/Trim./2013 AL
Elekeiroz 4°/Trim./2013 2°/Trim./2012
19/Trim./2016 Ultrapar - 39/Trim./2013
par - Grupo Ultra 20/Trim /2016

EMBRAER 1°/Trim./2011 | '

4°/Trim./2016

Fertilizantes Heringer

1°/Trim./2012

Whirlpool

Nenhuma ocorréncia
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A amostra desta pesquisa é composta de 28 empresas do setor industrial de tecnologia
do Brasil, listadas na B3 (antiga BM&FBOVESPA), que engloba as industrias mencionadas na
Tabela 1. O horizonte temporal encontra-se em dados em painel, trimestrais, do primeiro
trimestre de 2009 ao segundo trimestre de 2017, isso em razdo da disponibilidade do banco de
dados. Foram eliminadas da amostra as empresas que apresentaram dados financeiros
insuficientes, assim como aquelas que cessaram ou iniciaram suas atividades na B3 ap0s o0 ano
de 2010.

As informacdes relacionadas aos dados financeiros e ao balanco foram extraidas do
Balanco Patrimonial e da Demonstracéo do Resultado do Exercicio — DRE, no banco de dados
da Economatica®. Os relatdrios e as noticias referentes a fusdes, aquisicdes e incorporacoes
foram coletados na B3.

Das 28 empresas da amostra, durante o periodo analisado, 21 passaram por processos
de fuséo, aquisi¢cdo ou incorporagdo e 7 ndo apresentaram nenhuma das trés ocorréncias
mencionadas. A Tabela 2 apresenta as 28 empresas da amostra e 0 periodo de ocorréncia dos
processos de fuséo, aquisi¢cdo ou incorporagéo.

Observa-se que existe um elevado acumulo de F&A entre as empresas levantadas, sendo
que, das 28 empresas selecionadas, apenas 7 ndo participaram do processo de F&A. Os
destaques para o numero de fusdes, aquisi¢cGes ou incorporacfes sao para as empresas Braskem
(quimica) e TOTVS (software), ambas com 13 ocorréncias.

3.2 Operacionalizacdo das hipoteses e evidéncias empiricas

Neste tépico, sdo apresentados hipoteses de pesquisa e respectivos embasamentos
tedricos. Aqui, também, € explicada a operacionalizacdo de cada uma delas por meio de
indicadores econdémico-financeiros usuais na literatura.

No que refere a hipotese sobre a eficiéncia operacional (H1), as F&A aumentam a
eficiéncia da empresa, pois € mais rentavel que uma firma atue em dois segmentos, em vez de
duas atuando separadamente, com reducdo dos custos de transacdo (Seth, 1990a; Carlton &
Perloff, 1999).

Camargos e Carmagos (2015) afirmam que as sinergias figuram como um dos ganhos
mais importantes em operacdes de F&A, porque sdo originadas da execucdo e integracdo
eficiente das empresas envolvidas e da reducdo de gastos com atividades e funcfes similares.
Seth (1990b) salienta que existe sinergia operacional em F&A quando o valor combinado entre
as firmas excede a soma dos valores individuais. Camargos e Barbosa (2010) observam que, se
uma empresa consegue aumentar sua margem operacional sobre ativos existentes, essa vai
proporcionando valor adicional. Por sua vez, King, Dalton, Daily e Covin (2004) afirmam que
atividades de F&A, em geral, ndo resultam em desempenho financeiro superior.

H1: Quanto maior a eficiéncia operacional da empresa, maior a probabilidade de realizar
operacdes de fusdes e aquisicoes.

A segunda hipoétese é sobre a participacdo de capital de terceiros (H2). Segundo Silva,
Ferreira e Calegario (2009), a utilizagéo de capital de outros investidores, para gerar lucro para
a empresa, € uma opcdo favoravel. Conquanto financiamentos em curto prazo possam
comprometer a liquidez da empresa ou mesmo torna-la insolvente, principalmente quando
associados a taxas de juros elevadas, o uso de capital de terceiros em detrimento do uso de
capital proprio pode favorecer a geracao de valor aos acionistas (Silva et al., 2009).

Revista Contabilidade, Gestéo e Governanga - v. 21 - n. 3 - p.420-438 - set. /dez. 2018
426



No que se refere a geracdo de valor aos investidores, as autoras enfatizam que a
manutencdo do endividamento geral da empresa favorece a criacdo de valor aos proprietarios.
Camargos (2008), ao contrario, afirma que, quanto maior a dependéncia da empresa em relacéo
ao capital de terceiros, maior sera o volume de despesas financeiras da firma e,
consequentemente, menor sera o potencial para gerar riqueza.

H>: Quanto maior a participacdo de capital de terceiros na empresa, maior a
probabilidade de se realizar operac6es de fusdes e aquisicdes.

No que tange a terceira hipdtese, sobre liquidez da firma (Hs), Camargos e Barbosa
(2005) salientam que os indicadores de liquidez fornecem uma medida da capacidade da
empresa de saldar as dividas, ao passo que os indicadores de estrutura evidenciam a composi¢édo
dos capitais proprios e de terceiros. Esses autores observaram que empresas que passaram pelo
processo de F&A demonstraram uma piora nos indicadores de liquidez.

Uma das consequéncias desse evento reside no fato de que, nas reestruturacdes da
empresa, € comum que aquelas que apresentam uma boa satde financeira sofram uma piora, ao
adquirirem as que nédo estdo em boas condi¢fes (Camargos & Barbosa, 2005).

Silva et al. (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, resulta na elaboracdo de estratégias
financeiras.

Hs: Quanto maior a liquidez da empresa, maior a probabilidade de se realizar operagdes
de fusbes e aquisicoes.

Quanto a quarta hipotese, relativa a rentabilidade da firma, Camargos e Barbosa (2005)
afirmam que os indicadores de rentabilidade tém como propdsito identificar a situacao
econdmica das empresas ap6s a sua combinacdo, demonstrando a eficiéncia da sua gestdo.
Segundo esses autores, a maioria das empresas analisadas demonstraram uma melhora ap6s 0s
processos de fusdes e aquisi¢des, 0 que resulta em ganhos aos acionistas.

Patrocinio et al. (2007) enfatizam que empresas tecnoldgico-intensivas, que se
envolveram em fusdes e aquisi¢Oes, apresentam um potencial de retorno significativamente
superior ao das operacdes em que se envolveram empresas tangiveis intensivas, o que leva as
F&A a importantes mecanismos para a aquisi¢do de ativos intangiveis.

Silva et al. (2009) identificaram, entre os variados indicadores econémico-financeiros
por elas analisados, que, 0 que obteve maior relevancia estad associado a rentabilidade da
empresa, e concluiram que, embora a criacdo de valor ndo dependa exclusivamente da
manutencdo de valores elevados de rentabilidade, esses sdo de suma importancia para a geracéo
de valor ao acionista.

Hs: Quanto maior a rentabilidade da empresa, maior a probabilidade de se realizar
operacdes de fusdes e aquisicoes.

A quinta hipdtese situa-se na criacdo de valor ao acionista (Hs). Conforme Ruback e
Jensen (1983), as F&A, em geral, criam valor para os acionistas, ja que utilizam recursos
especificos adquiridos nessas operacdes, e 0s acionistas da firma-alvo obtém retorno positivo
quando a transacdo termina e o controle é adquirido.
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Para Seth (1990a), o valor ao acionista aumenta quando o valor dos subsidios é maior
que o valor transferido a instituicdo que financia a transacdo. Segundo ela, 0 aumento de riqueza
é resultante da alta expectativa de fluxo de capital, e ndo da reducdo do risco, e a riqueza dos
acionistas, tanto da firma adquirente como da adquirida, aumentam com a aquisi¢édo, 0 que gera
uma sinergia positiva ou valor ao acionista.

Kayo et al. (2009), ao contrério, enfatizam que, quanto maior a intangibilidade e o
endividamento, menor sera a cria¢do de valor nas aquisi¢des.

Hs: Quanto maior a criacdo de valor ao acionista, maior a probabilidade de se realizar
operacdes de fusdes e aquisicoes.

Por fim, a sexta hipotese refere-se ao tamanho da firma (Hs), em que, segundo Camargos
e Barbosa (2010), é esperado que o aumento dos ativos resultantes de uma F&A aumente o
tamanho da empresa. Seth (1990a) salienta que aquisicGes 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. Mudancas nas decises operacionais da empresa
decorrentes do tamanho da firma e dos negdcios relacionados séo significativamente associadas
a criacao de valor (Seth, 1990b).

Por sua vez, Hitt et al. (1990) afirmam que, com o aumento do tamanho da empresa e a
elevada diversificacdo, a orientacdo dos gestores poderia ser afetada, quanto ao tempo e risco
de suas decisoes.

Hs: Quanto maior o tamanho da empresa, maior a probabilidade de se realizar operagdes
de fusbes e aquisicoes.

Formuladas as hipoteses que fundamentam a pesquisa, € necessario instrumentaliza-las
e verificar a sua validade. Nesse sentido, é possivel vincular cada hipotese especifica a um ou
mais indicadores econémico-financeiros. A Tabela 3 mostra as evidéncias empiricas esperadas
nas pesquisas sobre F&A para cada hipotese e o grupo de indicadores econémico-financeiros.

A analise dos indicadores econdmico-financeiros contribui para revelar a condi¢do
global da empresa (Silva et al.,, 2009). ludicibus (2014) enfatiza que a analise das
demonstragdes financeiras encontra 0 seu ponto mais importante no célculo e na avaliagdo do
significado de quocientes, relacionando, principalmente, itens e grupos do balanco patrimonial
e da demonstracdo do resultado do exercicio.

Entretanto, faz-se necessario mencionar as limitacdes de se utilizar apenas indicadores
econdmico-financeiros. Segundo ludicibus (2014) a analise levando em conta apenas valores
de balancos e de outras demonstracdes contabeis, tem uma limitacdo adicional, que é a de ndo
utilizar quantidades ou unidades fisicas, juntamente com valores.

Padoveze e Benedicto (2010) salientam que o conjunto de indicadores econémico-
financeiros € o instrumento que classicamente representa o conceito de analise de balanco, que
consiste, basicamente, em numeros e percentuais resultantes das diversas inter-relacGes
possiveis entre os elementos patrimoniais constantes do balanco e da demonstracdo de
resultado.
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Tabela 3

Evidéncias empiricas em F&A e indicadores econdmico-financeiros

Evidéncias empiricas em

Interpretacéo
Hipotese F&A Sigla/Férmula dos indicadores preta
Sinal Autor(es) Sinal Autor(es)
Seth (1990a);
S VL .
Hi: Eficiéncia Carltqn ¢ Perloff =— Quanto (+)  Marion (2012);
operacional +- (1999); King et al, Ativo melhor  ludicibus (2014)
(2004); Camargos e
Camargos (2015)
_CT Quanto (—)
CT = L x 100 melhor Matarazzo (2010)
H,: Capital de ~ Silvaetal. (2009); _PC Quanto (—)
terceiros + Camargos (2008) CE = CT x 100 melhor Matarazzo (2010)
__AF Quanto (—)
IPL = 3L x 100 melhor Matarazzo (2010)
Padoveze e
A RLP
LG = —C + Quanto (+) Benedicto (2010);
PC +PNC melhor g va (2012)
Camargos e
Hs: Liquidez ~ +/- Barbosa (2005); AC Quanto (+) Pac_joveze y .
Silva et al. (2009) LC=5¢c melhor  Beénedicto (2010);
' PC Silva (2012)
Lg — AC— Estoques — DA Quanto (+) 5 ot Neto (2012)
PC melhor
LLE Quanto (+) :
ROA = — x 100 Silva (2012)
Camargos e AT melhor
. Barbosa (2005); _LL Quanto (+) .
Ha: + Patrocinio et al. ROE = x 100 melhor Silva (2012)
Rentabilidade T
(2007); Silva et al. LL 4y Matarazzo (2010);
(2009) ML =— x 100 erjr?gltr?o(r ) Padoveze e
VL Benedicto (2010)
ok Ruback e Jensen
HB'VC;:;)B;Q:S de N (1983); Seth EVA = (ROI — CMPC) x Quanto (+) Padoveze e
. (1990a); Kayo, et Investimentos melhor Benedicto (2010)
acionista
al. (2009)
_ _ Wald (1999);
He: Tamanho Seth (1990a), TA = Logaritmo do AT Quanto (+) Mackay e Phillips
da empresa Camargos (2008) melhor (2002)

Nota: (—) = menor, (+) = maior, (AC) ativo circulante; (AF) ativo fixo; (CE) composi¢do do endividamento; (CT) capital de
terceiros; (PC) passivo circulante; (PL) patriménio liquido; (PNC) passivo nédo circulante; (DA) despesas antecipadas; (IPL)
imobilizagdo do patriménio liquido; (LC) liquidez corrente; (LG) liquidez geral; (LL) lucro liquido; (LLE) lucro liquido do
exercicio; (LS) liquidez seca; (ML) margem liquida; (VL) vendas liquidas; (ROA) retorno sobre o ativo; (ROE) retorno sobre
0 patriménio liquido; (RLP) realizavel a longo prazo; (EVA) valor econémico agregado; (CMPC) custo médio ponderado de
capital; (ROI) retorno sobre o investimento; (TA) tamanho da firma; (AT) ativo total.

3.3 O modelo de Regressao Logistica - Logit

A regressdo logistica, segundo Hosmer e Lemeshow (2000), tem se mostrado um
componente integrante de qualquer problema de anélise de dados. Muitas vezes, a variavel de
resultado é discreta, e expressa dois ou mais valores, segundo os autores, que também afirmam
que a distingdo entre o modelo de regressao logistica e um modelo de regressao linear situa-se
na variavel dependente da regressao logistica, binaria ou dicotbmica.
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A regressdo com uma varidvel binaria Y dependente leva a probabilidade de Y=1; por
isso, adotar uma formulacdo néo linear faz com que os valores previstos se situem entre 0 e 1
(Stock & Watson, 2006). Para esses autores, a populacéo do modelo logit para a variavel binéria
dependente Y com multiplos regressores é dada pela Equacéo 1.

1
Pr(Y = 1xy. %z, X ) = F(Bo + Brxa + Boxz + -+ BuXi) = ———pmvsamar i)

1)

Nesta pesquisa, 0 Pr representa a probabilidade de uma empresa passar por uma
operacdo de fusdo e aquisicdo, enquanto o S representa as variaveis independentes e 0 e
corresponde a base dos logaritmos naturais.

Assim, a regressao logistica proposta, inicialmente, para o presente estudo é formada
pelos seguintes indicadores econdémico-financeiros, conforme demonstrado na Equagéo 2, a
qual representa a variavel dependente — probabilidade de se realizar fusdo e aquisicdo (FA) e
as variaveis independentes — indicadores econdmico-financeiros.

1
c+ B1(CT)+B2(CE)+PB3(IPL)+B4(IRNC)+B5(LG)+B6(LC)+B7(LS)+PLg(ROA)+B9(ROE)+B10(ML)+B11(EVA)+P12 (TA))

()

FA =

1+ e_(

4 APRESENTAC;AO DOS RESULTADOS
4.1 Tratamento das variaveis

Segundo Stock e Watson (2006) o conceito de multicolinearidade imperfeita € bastante
diferente da perfeita, uma vez que a imperfeita apresenta duas ou mais varidveis regressoras
altamente correlacionadas.

Assim, houve multicolinearidade imperfeita entre os indicadores das hipoteses Ho, Hs e
Ha, ou seja, demonstraram choque entre si.

Entre as varidveis regressoras de Ho— CT, CE, IPL e IRNC —, apenas as variaveis CT
e CE demonstraram significancia estatistica. Para os indicadores de liquidez, Hs— LG, LC, LS
—, apenas a LG apresentou significancia. Nos indicadores de rentabilidade, Hs— ROE, ROA ¢
ML —, apenas o ROE e o ROA demonstraram significancia.

Determinadas as variaveis do modelo final de pesquisa, foi realizado o teste VIF
(variance inflation factor), que demonstra o quanto a varia¢do da estimativa do coeficiente esta
sendo inflada pela multicolinearidade.

Segundo Field (2013), um VIF superior a 10 pode ser um valor preocupante para o
modelo de pesquisa, merecendo uma investigacdo mais aprofundada. A Tabela 4 demonstra os
valores encontrados no teste VIF.

Ap0s a exclusdo das variaveis que apresentaram problema de correlagéo, os indicadores
econémico-financeiros que foram levados ao modelo final para a regressdo logistica se
encontram em conformidade, uma vez que todos se encontram com valores entre 1 e 2 no teste
VIF.
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Tabela 4
Fator de inflacdo de variancia (VIF)

Variavel VIF 1/VIF
TA 1.34 0.748856
LG 1,48 0,675246
CE 1,28 0,783856
EVA 1,11 0,903558
CT 1,13 0,883461
ROE 1,56 0,640704
ROA 1,50 0,664732
GA 1,07 0,938908
Média VIF 1,31

Conforme a Equacdo 3, a seguir, foi levado ao modelo final de pesquisa apenas as
variaveis regressoras com significancia e que se adequaram ao teste VIF.
1
FA = ©)

" 1+ e~ (BcaGA+ BcrCT+BcECE+ BLGLG+ PROEROE+ BroAROA+ PEyAEVA+ BraTA)

4.2 Discussao dos resultados

No que se refere a quantidade de fusbes e aquisicdes nos anos de 2009 a 2017, observa-
se que os periodos que apresentaram fusao, aquisicdo ou incorporacdo foram tratados por (1),
enguanto os sem a ocorréncia de fusdo, aquisicao ou incorporacdo foram tratados como (0). A
amostra encontra-se bem distribuida, com 51,68% e 48,32% respectivamente, consoante a
Tabela 5.

Tabela 5
Distribuicdo das fusdes e aquisicdes de 2009 a 2017
FA Frequéncia Percentual (%)
1 492 51.68
0 460 48,32
Total 952 100

No calculo do modelo de regressao logistica, foi utilizado um intervalo de confianca de
95%. Os resultados indicam que as variaveis CT, LG, ROE, ROA, TA e EVA foram
significativas. As Unicas varidveis que apresentaram sinal positivo foram o capital de terceiros
e o tamanho da firma, conforme a Tabela 6.

Consoante os resultados da Tabela 6, como o giro do ativo (GA) ndo demonstrou
significancia estatistica, rejeita-se a Hi. O resultado contradiz Seth (1990b) e Carlton e Perloff
(1999), que afirmam que uma F&A gera sinergia e melhora na eficiéncia operacional.

No que concerne ao capital de terceiros (CT), esse indicador de endividamento
apresentou significancia estatistica positiva, o que permite aceitar H> e inferir que os
stakeholders sdo uma fonte determinante de financiamento para que uma empresa realize uma
F&A. O resultado corrobora os achados de Silva et al. (2009), que enfatizaram que a empresa
deve maximizar o valor do capital investido, incentivando 0s acionistas a incrementar seus
investimentos. Camargos (2008) observou empresas que, apds 0S processos de F&A, passaram
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a demandar uma maior alavancagem de capital de terceiros para financiar suas atividades no
periodo pos-aquisicéo.

Tabela 6
Resultado final da regressao logistica
FA Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Coef. Interval]
GA 0.1043557 0.2716182 0.38 0.701 -0.4280063  0.6367176
CT 0,1216517 0,0640147 1,90 0,057 —0,0038149 0,2471183
CE 0,0124925 0,0123623 1,01 0,312 —0,0117372 0,0367221
LG —-2,546001 0,509757 -4,99 0,000 -3,545106 -1,546895
ROE —0,0169554 0,0081922 -2,07 0,038 —0,0330118 —0,000899
ROA —0,0346744 0,018838 -1,84 0,066 —-0,0715962  0,0022474
TA 3,269439 0,7178607 4,55 0,000 1,862458 4,67642
EVA —4,58e-09 2,18e-09 -2,10 0,036 —8,86e-09 —3,05e-10
Cons —20,36251 5,003541 -4,07 0,000 —30,16927 —10,55575
/Insig2u 3,331352 0,4534756 2,442556 4,220148
Sigma u 5,289247 1,199272 3,391519 8,24885
rho 0,8947781 0,0426948 0,7775954 0,9538804
Log likehood = —350,01774 LR test of rho = 0: chibar2(01) = 451,22 Prob >=chibar2 = 0,000

Nota. (FA) fusdo e aquisi¢do; (GA) giro do ativo; (CE) composi¢do do endividamento; (CT) capital de terceiros; (LG) liquidez
geral; (ROE) retorno sobre o patrimdnio liquido; (ROA) retorno sobre o ativo; (EVA) valor econdmico agregado; (TA) tamanho
da firma.

O estudo de Santos (2013) buscou identificar as determinantes das F&A em empresas
do setor manufatureiro brasileiro, cujos resultados demonstraram que o capital de terceiros ndo
se situa como uma determinante de F&A. Isso pode estar relacionado ao nicho de empresas do
setor manufatureiro e a divergéncia entre a forma de financiamento das atividades desse setor
e do segmento de tecnologia.

A liquidez geral (LG) foi o unico indicador econémico-financeiro de liquidez que
demonstrou significancia estatistica, conquanto com sinal negativo. Segundo Silva et al. (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 implicaria a reducéo de valor da
firma. Conforme as autoras, um indice de liquidez elevado pode ser um indicativo de que a
atividade empresarial esteja operando em escala reduzida ou estagnada. O resultado encontrado
nesta pesquisa pode indicar que as industrias de tecnologia estejam em constante investimento.
Conclui-se que a liquidez ndo foi uma determinante de F&A, rejeitando-se parcialmente a Hs.

No que se refere a rentabilidade da empresa, 0 ROE e 0 ROA apresentaram significancia
estatistica entre as variaveis de rentabilidade. Entretanto, o sinal encontrado foi negativo, o que
possibilita rejeitar parcialmente a Has. 1sso permite inferir que, de acordo com Silva (2012), os
acionistas nédo estdo recebendo prémios em relagdo aos seus investimentos.

Uma justificativa para o sinal negativo do ROE e do ROA encontra-se no trabalho de
Camargos e Barbosa (2005), que afirmaram que, nas reestruturagdes da empresa, € comum que
aquelas que apresentam uma boa saude financeira sofram uma piora ao adquirirem as que ndo
estdo em boas condicOes. Ressaltem-se, aqui, os resultados de Camargos e Barbosa (2010),
segundo 0s quais empresas que passaram por algum processo de F&A nédo apresentaram
percentual significativo de melhora para o ROA, 0 ROE e 0 ROI (retorno sobre o investimento).

O resultado encontrado contraria a tese de que indicadores econdmico-financeiros,
como 0 ROA, 0 ROE e 0 ROI, levam ao aumento da rentabilidade. Camargos e Barbosa (2010)
explicaram que o aumento dos lucros poderia estar sendo compensado pelo tamanho da
empresa, ou seja, pelo maior volume dos recursos proprios e de terceiros demandados para
pagar pela F&A. Em conformidade com entendimento, observa-se um resultado semelhante
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nesta pesquisa, ao se perceber que o ROE e 0 ROA apresentaram significancia estatistica, com
sinal contrario. Isso permite inferir que esse e 0s demais indicadores de rentabilidade foram
compensados pelo aumento do tamanho da firma e do capital de terceiros.

Destacam-se, ainda, os resultados de Batista et al. (2014), ao realizar a anélise do
impacto das F&A na rentabilidade das empresas adquirentes no setor de tecnologia da
informacao (TI) no Brasil, que confirmam que alguns eventos de F&A prejudicaram a geracéo
de lucros em algumas empresas, fato justificado pela ndo captura de uma intervengdo no
momento da F&A. Os resultados sdo favoraveis a outros estudos, a exemplo dos de Araujo,
Goldner, Brandao e Oliveira (2007), Pessanha (2010), Pessanha, Santos, Calegario, Safadi e
Alcéantara (2014), os quais analisaram o segmento financeiro. Os resultados de Batista et al.
(2014) demonstraram que as institui¢es financeiras que realizaram F&A ndo apresentaram
retornos superiores aos daquelas que nao a realizaram, tanto quanto o ROE e o ROA.

King et al. (2004) identificou que as F&A n&o geraram um desempenho superior para
as adquirentes, ndo se encontrando evidéncia de que as aquisi¢fes, em média, proporcionam
melhores desempenhos financeiros. Ao contrario, o estudo de Patrocinio et al. (2007)
demostrou que as empresas que realizaram F&A, envolvendo empresas intangivel-intensivas,
apresentaram um potencial retorno superior.

Observa-se, quanto ao tamanho da firma (TA), que esse pode ser considerado um
determinante de F&A em industrias de tecnologia, razdo por que se aceita Hes. Segundo a
literatura (Hitt et al., 1990; Seth, 1990a; Ahuja & Katila, 2001; Hung & Tang, 2008; Camargos
& Barbosa, 2010), o tamanho da firma tem correlacdo positiva com a geracdo de beneficios
para a empresa. Camargos e Barbosa (2010) analisaram as empresas de varios setores que
passaram por um processo de F&A e encontraram elevado percentual delas que acabaram
aumentando o valor de seus ativos.

Entretanto, os resultados indicam relagéo inversa entre o tamanho da firma e a criacéo
de valor ao acionista, 0 que permite rejeitar parcialmente a Hs, uma vez que o valor econdmico
agregado (EVA) apresentou significancia estatistica negativa. Uma possivel explicacdo para
esse resultado pode estar atrelada ao periodo para a geracéo de valor, pois os dados financeiros
se referem ao curto prazo, indicando que, nas industrias de tecnologia, uma F&A néo gera valor
em curto prazo. Isso pode estar relacionado ao dispéndio de tempo necessario no
desenvolvimento de ativos intangiveis que agregardo valor em periodos de longo prazo.

Vale enfatizar os resultados de Kayo et al. (2009), ao demonstrarem que empresas com
alto nivel de endividamento tendem a destruir valor em suas aquisi¢des, 0 que corrobora 0s
achados de Silva et al. (2009) e os desta pesquisa, segundo 0s quais a empresa poderia estar
utilizando uma maior alavancagem em detrimento da geracéo de valor.

Mencione-se, ainda, o estudo de Santos (2013), que encontrou como determinante de
F&A a criacdo de valor ao acionista. Novamente, pode haver uma disparidade entre os setores
manufatureiro e de tecnologia. Um dos motivos pode estar vinculado ao tempo necessario para
a geracdo de valor. Ativos tecnoldgicos situam-se, em sua maioria, nos intangiveis, exigindo
um tempo maior de maturacéo.

Outro motivo que pode ter contribuido para a destruicdo de valor relaciona-se ao
horizonte temporal analisado. Durante os anos de 2009 a 2017, ocorreram duas grandes crises:
a primeira decorreu dos efeitos da crise norte-americana, ap6s o ano de 2008, e a segunda foi
referente ao cenario politico-econdémico brasileiro a partir do ano de 2014.

Revista Contabilidade, Gestéo e Governanga - v. 21 - n. 3 - p.420-438 - set. /dez. 2018
433



5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo identificar quais os indicadores econémico-
financeiros determinantes nas fusdes e aquisi¢des em empresas do setor industrial de tecnologia
do Brasil, listadas na B3, na perspectiva das empresas adquirentes.

Nesse contexto, observa-se que estudos relacionados a tematica tém sido amplamente
discutidos, principalmente nas areas da economia industrial, financas e ciéncias contabeis. A
literatura académica permite inferir que ndo ha consenso geral no que concerne a criacdo de
valor e a lucratividade pds-aquisicao.

A literatura sugere que as F&A séo processos que devem ser levados em consideragao
pelas empresas que buscam novos mercados, ativos intangiveis, especificos ou diversificacao.
Entretanto, é imprescindivel entender que s&o estratégias arriscadas.

A priori, 0 modelo logit apresentou um resultado adequado apds o tratamento das
variaveis com multicolinearidade. O modelo final de regresséo logistica demonstrou que 0s
principais indicadores econdmico-financeiros determinantes de F&A em inddstrias de
tecnologia séo explicados pelo capital de terceiros e pelo tamanho da empresa.

O capital de terceiros € uma das alternativas que a firma tem para financiar suas
atividades. A literatura demonstra que é importante que a firma detenha um alto nivel de
alavancagem financeira. Entretanto, uma empresa que demanda altos volumes de capital de
terceiros pode ter suas atividades prejudicadas em momentos de instabilidade econémica.

O tamanho da empresa pode gerar varios beneficios, como aumento dos ativos,
expansdo geografica, economias de escala e escopo, além de maior poder de barganha entre os
fornecedores. Um dos resultados desta pesquisa enfatiza que o aumento dos lucros da firma
pode estar sendo compensado pelo aumento do tamanho da firma, ou seja, pelo maior volume
de recursos proprios para pagar pela F&A.

Os resultados apontam que a LG, o0 ROE, o ROA e 0 EVA ndo se comportaram como
determinantes de F&A, pois apresentaram significancia estatistica negativa, gerando destruicéo
de valor ao acionista. A explicacdo para esse resultado pode estar relacionada ao periodo
analisado de 2009 a 2017, uma vez que, para uma necessaria cria¢do de valor em inddstrias de
tecnologia, pode ser exigido um periodo mais extenso.

Como sugestdo para pesquisas futuras, seria interessante analisar o0 EVA com maior
aprofundamento, alargando-se o horizonte temporal da investigacao, ja que a analise do EVA,
nesta pesquisa, foi limitada. Outra limitacdo observada, também referente ao horizonte
temporal, esta vinculada ao conjunto das crises ocorridas apds 2008 e a crise politico-econdmica
brasileira, a partir de 2014, que podem ter contribuido para a destruicdo de valor, como se disse.
O setor de tecnologia, aqui discutido, envolve varios tipos de empresas de capital tecnoldgico
intensivo, sendo interessante analisar inddstrias mais especificas. Por fim, sugere-se que futuras
pesquisas no segmento de tecnologia trabalnem com outras variaveis, tais como nimero de
funcionarios, P&D, patentes, cultura, inovacgdo, entre outras.
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