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RESUMO

O principal objetivo deste estudo foi investigar os fatores

determinantes das operagdes de Fusdo e aquisicao (F&A) na

Industria Manufatureira, sob a ética das empresas adquirentes.
A natureza do estudo é quantitativa e a verificacao dos fatores

determinantes das F&A aconteceu por meio de um modelo de

regressao logistica. O periodo de andlise deste trabalho com-
preende osanos de 2001 a2011. Dentre as varias caracteristicas

das empresas estudadas foi possivel identificar algumas que se

confirmaram determinantes para os processos de F&A. Pode-se

afirmar que com base nos resultados que as caracteristicas da

empresa que sao determinantes das operacdes de F&A sao a

eficiéncia operacional, rentabilidade, retorno ao acionista e

o tamanho da empresa. Concluiu-se que os resultados deste

trabalho sdo relevantes, pois foi possivel identificar alguns
fatores determinantes das F&A.

Palavras-chave: fusdes e aquisi¢Oes, regressao logistica, in-
dustria manufatureira.
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ABSTRACT

The main objective of this study was to investigate the deter-
minants of Merger and Acquisition (M&A) operations in the

Manufacturing Industry, from the perspective of the acquiring

companies. The nature of the study is quantitative and the

verification of the determinants of M&A happened through a

logistic regression model. The period of analysis of this work
covers the years from 2001 to 2011. Among the several charac-
teristics of the companies studied, it was possible to identify
some that confirmed the determinants of M&A processes. It
can be said that based on the results that the characteristics of
the company that are determinants of M&A operations are the

operational efficiency, profitability, return to the shareholder
and the size of the company. It was concluded that the results

of this work are relevant, since it was possible to identify some

determinant factors of M&A.

Keywords: mergers and acquisitions, logistic regression, ma-
nufacturing industry.
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1 INTRODUCAO

As transformagdes econdmicas globais ditam o
comportamento dos diversos atores da economia. A
intensidade da integracdo da economia proporciona
reflexos instantaneos no ambiente de negdcios, tanto
em momentos de recessio como nos de ascensio
econdmica.

Todas essas transformagdes na economia nacio-
nal auxiliaram a ampliagdo do nimero de transagdes
de fusoes e aquisi¢oes (F&A). As empresas nacionais
e estrangeiras vislumbram nessas operagdes opor-
tunidades de crescimento, ademais, tais operagdes
podem ser consideradas resultado das estratégias da
empresa (OBERG; HOLTSTROM, 2006).

Contudo o crescimento do nimero de opera-
¢oes de F&A no pais, somente foi possivel por meio
da desregulamenta¢do dos mercados locais, pelo
interesse de empresas estrangeiras nos mercados
emergentes e a permissdo de compra (dos governos)
de empresas nacionais por estrangeiras. Nesse ce-
nario, as F&A ocupam papel de destaque, enquanto
estratégia de crescimento e sobrevivéncia das firmas.

E importante destacar que as operagdes de F&A,
no Brasil, em 2011, cresceram 12,5% em relagdo
a ano anterior. Desde entdao os niimeros tém sido
crescentes, registrando um aumento de 12% em 2017
se comparado com o ano de 2016. Sendo que, todas
as operagOes envolveram direta ou indiretamente
empresas brasileiras (KPMG, 2012 e 2018).

No anseio de identificar as causas e beneficios
das operagoes de F&A, diversos estudos observam
as caracteristicas financeiras e do mercado aciondrio
antes e depois da efetivacdo dos processos (CAMER-
LYNCK; OOGHE; LANGHE, 2005; CLEMENTS;
SING, 2011; DENCIC-MIHAJLOV; RADOVIC,
2006; PALEPU, 1986; BARNES, 1998; DUCHIN
e SCHMIDT, 2013; TOIGO e HEIN, 2017; HSU;
WRIGHT e ZHU, 2017).

A partir da relevancia do tema e no anseio de
compreender melhor como estas operagdes se dao, o
principal objetivo deste trabalho foi identificar quais
sao os fatores que determinam as operagoes de F&A
nas empresas de capital aberto da Inddstria Manufa-
tureira no Brasil. Este recorte, Industria Manufatu-
reira, se deu, entre outros, pois a mesma comporta
cerca de dez setores distintos da economia brasileira,

como siderurgia e metalurgia, alimentos e bebidas,
petréleo e gs, maquinas industriais, eletroeletronico,
téxtil, veiculos e pecas, quimica, dentre outros, isto
é, o trabalho envolve diversos setores da economia.
Ademais, o desenvolvimento das economias passa
pelo crescimento do setor industrial, uma vez que, o
aumento da participa¢do deste no Produto Interno
Bruto (PIB) de um pais contribui positivamente
para o crescimento da economia (CHENERY, 1960;
VIEIRA; AVELLAR e VERISSIMO, 2014). No Brasil,
resultados da Pesquisa Industrial Anual (PIA) apon-
tam para a importancia da industria na economia
nacional (IBGE, 2010 e 2016).

Portanto, para cumprir o objetivo de identificar
os fatores determinantes das operacdes de F&A este
trabalho utilizou como técnica estatistica a regressao
logistica. Posto que a regressao logistica permite ao
pesquisador trabalhar com variaveis qualitativas e
assim conseguir identificar quais varidveis depen-
dentes sao determinantes para o acontecimento do
fato estudado, neste caso, as F&A.

A fim de subsidiar o entendimento, apresenta-se
uma revisao de fundamentos teoricos relacionados
aos conceitos das operagoes de F&A, posteriormente,
apresenta-se a descri¢ao da metodologia empregada
para a investigagdo empirica do problema e, por fim,
sao apresentados os resultados dos métodos utiliza-
dos e as conclusodes finais

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fusoes e aquisicoes: conceitos,
motivacoes e ondas

Tradicionalmente ha duas formas de estratégias
empresariais para o crescimento: o crescimento inter-
no e o externo. O primeiro significa que o crescimento
da empresa se da por meio dos recursos e pontos
fortes das empresas. O segundo seria o crescimento
por meio da compra ou associagdo com outra em-
presa ou negdcio, ou seja, operagoes de F&A (PARK;
JANG, 2011).

As F&A s3o0, na maioria das vezes, tratadas de
maneira indistinta (DHAWAN, 2009). No entanto,
consistem em praticas distintas, por isso, é importan-
te diferenciar os conceitos de fusao e aquisigdao. As
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operagdes de F&A podem ser definidas como uma
estratégia na qual, duas empresas se aliam, integran-
do suas operagdes, pois juntas conseguem ampliar
suas vantagens competitivas (KLOECKNER, 1994;
TRICHES, 1996; WESTON; SIU; JOHNSON, 2006;
PEREIRA; DORNELAS, 2010; GAUGHAN, 2011).
Por sua vez, a Lei n° 6404/76 e posteriores altera-
¢Oes, conhecida por Lei das Sociedades Andnimas,
apresenta os seguintes conceitos de fusao e aquisi¢ao,
respectivamente:

o ¢ a operagao pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar uma sociedade nova,
que lhes sucedera em todos os direitos e
obrigagdes (art. 228)

o quando uma das sociedades compra outra,
sucedendo-a em todos seus direitos e obrigagoes
(art. 227).

Assim, conforme ressaltado, fusao ¢ uma com-
binagdo de, a0 menos duas empresas, em que uma
terceira empresa sera criada como resultado desse
acordo. Aquisi¢do € a compra de uma empresa por
outra em que, geralmente, a adquirente ¢ maior que
a empresa alvo. Ambos os processos envolvem troca
financeira, seja de agdes ou o pagamento de determi-
nado valor estipulado em negociagao e, normalmente,
acontecem de forma voluntaria (TRICHES, 1996;
WESTON; SIU; JOHNSON, 2006; DHAWAN, 2009;
GAUGHAN, 2011).

As fusdes podem ser classificadas em: (i) hori-
zontal quando estdo envolvidas duas empresas, que
competem em mercados iguais, objetivando o ganho
de vantagens especificas de economias de escala e es-
copo; (ii) vertical quando envolve firmas em diferen-
tes estadios de producao, com o objetivo de absorver
0s processos sequenciais ao longo da cadeia produtiva
que, anteriormente, eram negociados via mercado e
(iii) conglomerado quando abarca empresas em ati-
vidades e negocios nao relacionados entre si, fora de
seu dmbito de atuacao (PIMENTEL, 2004; WESTON;
SIU; JOHNSON, 2006; GAUGHAN, 2011).

Francisval de Melo Carvalho

No que tange a aquisi¢do, ha trés modalidades
basicas: (i) fusdo ou consolidagdo, (ii) aquisi¢ao de
acoes e (iii) aquisi¢ao de ativos. A aquisicao de agdes
ocorre quando uma empresa compra as agoes, com
direito a voto, de outra empresa e a aquisi¢ao de ativos
quando a empresa compra todos os ativos de outra
empresa, porém, para tal, ¢ necessario que os acio-
nistas da empresa vendedora aprovem formalmente
a operagdo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007;
TRICHES, 1996).

Diversos fatores macroecondmicos podem gerar
uma atividade de F&A, como o crescimento do PIB
do pais, a taxa de juros e as politicas monetarias. O
ritmo crescente dos movimentos de F&A pode ser
justificado pelas mudangas relevantes que acontecem
no cendrio econdmico, em Ambito macro e microe-
condmico. A desregulamentagdo da economia, os
avangos tecnologicos, as peculiaridades das industrias
em geral compdem as principais mudangas que ali-
mentam esses processos (WESTON; SIU; JOHNSON,
2006; DHAWAN, 2009).

Assim, no decorrer dos anos, observa-se perio-
dos de atividades intensas das operagdes de F&A, al-
guns autores as classificam em ondas (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003; WESTON; SIU; JONHSON, 2006;
GAUGHAN, 2011). A classificagdo das operagoes de
F&A em ondas ocorre, em sua maioria, em fun¢io
das atividades de F&A nos Estados Unidos. Contudo,
nao ha consenso em relagdo ao nimero de ondas de
F&A. Scherer (1970) afirma que existiram trés ondas,
Weston, Siu e Johnson (2006) as dividem em cinco
ondas e Gaughan (2011) apresenta em seu trabalho
seis ondas de F&A, como observado no Quadro 1.

Pessanha (2016) e Hunjra et al (2014) ainda afir-
mam que os processos de F&A sdo acontecimentos
de relevancia no mercado internacional. Podendo
ser considerado um processo de resposta ao grau de
incerteza dos mercados, resultados da atuagdo das
empresas em diversas economias, e, consequente
acirramento da concorréncia.
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Quadro 1 Ondas de fusdo e aquisicdo

Autor(es) Onda Periodo
Scherer (1970) The Great Merger Wave 1887-1904
The Merger Movement 1916-1929
The Post World War Il Merger Movement Posterior a 1945
Weston, Siu e Johnson (2006) 120nda 1895-1904
22 0Onda 1922-1929
320nda 1940-1947
42 Onda Década de 1960
520nda A partir de 1976
Gaughan (2011) 120nda 1897-1904
220nda 1916-1929
320nda 1965-1969
43 0nda 1984-1989
520nda 1992-2000
62 Onda 2004-2007

2.2 Estudos brasileiros de fusao e
aquisicao

Historicamente os processos de F&A sdo mais
acentuados em economias consolidadas como a dos
Estados Unidos e Europa. Todavia as operagdes de
F&A apresentam numeros crescentes no ambiente
de negdcios do Brasil (MIRANDA; MARTINS, 2000,
WOOD JR; VASCONCELOS; CALDAS, 2004; PES-
SANHA, 2016).

Para Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004),
assim como em muitos paises emergentes, 0 aumento
das operagdes de F&A no Brasil acompanhou o pro-
cesso de liberalizagdo econdmica a partir da década
de 1990. Para o autor:

esse fator favoreceu os processos de F&A de trés diferentes
modos: primeiro, a desregulamentagdo dos mercados locais,
associada as tendéncias internacionais em diregdo a globa-

lizagdo, permitiu que as empresas estrangeiras adquirissem
empresas brasileiras; segundo, programas de privatizagao
criaram oportunidades para que muitas empresas estrangeiras
e brasileiras adquirissem grandes operagdes nos setores de
energia, de telecomunicagdes e bancario; e terceiro, a elevada
competi¢do internacional, associada a acelerada mudanga
tecnoldgica, obrigou empresas domésticas a se fundirem ou
a adquirirem umas as outras.

Estas caracteristicas da década de 1990, cor-
roboram com Triches (1996), que afirma que esta
década tem como caracteristica a versatilidade de que
as empresas buscassem novos arranjos como forma
de se adaptar ao novo ambiente de negdcios e entrar
em novos mercados. Assim, o Quadro 2 apresenta
alguns trabalhos de autores brasileiros que estudaram
os processos de F&A. E interessante observar que
alguns trabalhos apresentam resultados empiricos
contraditdrios, como por exemplo os resultados dos
trabalhos de Franco e Camargos (2011) e o trabalho
de Pessanha et al. (2012b).
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Quadro 2 Estudos brasileiros de F&A

Autor

Objetivo

Metodologia

Considera¢oes/Conclusées

Zilber, Fichmann e
Pikieny (2002)

|dentificar a utilizacdo da
F&A como estratégia de
crescimento.

Estudo exploratério com
entrevistas em profundi-
dade

A F&A foi utilizada como estratégia de crescimento.

Wood Jr, Vasconcelos
e Caldas (2004)

|dentificar objetivos e
consequéncias das F&A
no Brasil

Entrevistas com executivos
e gerentes das empresas

- reagdo/antecipagdo aos concorrentes;

- o resultado mais concreto foi 0 aumento de porte;

- condugao do processo gera impactos no resultado
final;

- problemas de agéncia podem dificultar os processos.

Brito, Batistella e Fama
(2005)

Verificar a criacao de valor
ao acionista da empresa
adquirente.

Estudo de eventos

As operacdes de F&A ndo proporcionaram aumento
de riqueza aos acionistas das empresas adquirentes.

Patrocinio, Kayo e
Kimura (2007)

Analisar a relagdo entre
intangibilidade e criacao
de valor em F&A

Estudo de eventos

F&A que envolvem empresas com intangivel-intensi-
vas apresentaram

um potencial de retorno significativamente maior
que as operacdes gue envolvera m empresas tangi-
vel-intensivas.

Camargos e Barbosa
(2009)

Verificar a criagao de siner-
gias operacionais e criacao
de valor.

Estatistica descritiva — com-
paragéo de médias.

As operacdes de F&A proporcionam sinergias opera-
cionais para as empresas e conduz a maximizagao do
valor de mercado gerando riqueza aos acionistas.

Franco e Camargos
(2011)

Verificar se os processos
de F&A geram sinergias
operacionais, aumento na
rentabilidade e criacdo de
valor para os acionistas.

Estatistica Descritiva —
comparagao de médias

Existe a criacdo e valor, aumento na rentabilidade e as
sinergias operacionais foram positivas.

Nardi e Silva (2012)

A condi¢do do mercado
(mercado em alta ou baixa)
influencia na criacdo de
valor em F&A.

Retorno anormal acumu-
lado.

Sem evidéncias suficientes para afirmar se o senti-
mento do mercado influéncia na criacéo e valor.

Pessanha et al. (2012a)

Verificar o impacto das F&A
na rentabilidade.

Modelos de intervencao.

As F&A foram consideradas uma intervencao positiva
na rentabilidade das empresas.

Pessanha et al. (2012b)

Existe a criacao de valor
para acionistas nas opera-
¢oes de FRA.

Estudo de eventos.

Né&o existe a criagcdo de valor.

Duchin e Schmidt
(2013)

Como sdo as operagoes
de F&A durante as ondas
de F&A.

Buy and hold abnormal
returns (BHAR)

Concluiram que as operagdes de F&A que ocorrem
durante as ondas de F&A apresentam resultados
aquém dos esperados. Ressaltam que a governanga
corporativa é fraca nesses perfodos e por isso podem
ser influenciadas por problemas de agéncia.

Bortoluzzo et al (2014)

Verificar se empresas
nacionais que realizam pro-
cessos de F&A cross border
tém melhores resultados
financeiros

Regressao com dados em
painel

Conclufram que os processos de F&A cross border
resultaram em melhor desempenho financeiro para
as empresas que utilizaram desta pratica.

Pessanha (2016)

Identificar a existéncia de
padrées de ocorréncia
nos processos de F&A de
instituicoes financeiras

Redes neurais artificiais
(RNA), anélise discriminan-
te linear (ADL) e regressao
logfstica (RL)

Concluiu que as caracteristicas econdmico-financeira
das empresas, juntamente com as caracteristicas do
mercado e economia em que as empresas operam
s&o decisivas para os processos de F&A

Apesar de se encontrar resultados contraditdrios
em alguns trabalhos empiricos, a grande maioria
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dessas operagdes. King et al. (2004) afirmam que “a
légica tedrica mais comum para F&A ¢ a busca por
sinergia, ou o conceito que a soma das duas firmas
em processo de fusdo é maior que suas partes indivi-
duais (p.ex. 2+2=5) A falta de uma teoria geral que
alicerce os processos de F&A pode contribuir para
estes resultados contraditérios (KLOECKNER, 1994).

2.3 Modelo teorico

O modelo tedrico deste trabalho foi construi-
do para identificar os fatores determinantes das
operagdes de F&A. O foco deste estd nas empresas
que realizaram operagdes de F&A, o que os tedricos
chamam de empresas adquirentes.

Figura 1 Modelo tedrico e varidveis

Partindo do pressuposto que as operagdes de
F&A alteram a estrutura da firma e do mercado em
que as empresas estdo inseridas (KUPFER; HASEN-
CLEVER, 2002; CAMARGOS; BARBOSA, 2003),
foram selecionadas variaveis que refletem a situagao
econdmico-financeira, alguns indices econdmicos
financeiros das empresas.

As varidveis utilizadas no modelo sdo varidveis
baseadas nos trabalhos de Palepu (1986), Barnes
(1998 e 1999), Camargos e Barbosa (2003), Denci¢-
-Mihajlov e Radovi¢ (2006), Brar, Giamouridis e
Liodakis (2009), Bauguess et. al. (2009) e Franco e
Camargos (2011) representadas na Figura 1. A com-
posicdo das variaveis pode ser observada no Quadro
6 no topico 3.2 deste trabalho.

Caracteristicas da Empresa

Eﬁaer?aa Estrutgra Liquidez Rentabilidade Retprnp ao Tamanho
Operacional de Capital acionista
< \ \ I ,
N\ A} T 7
A A Y * ' ! /, d ’
N C§ LG R O'A , ,
N \ 7
Legenda: GA‘ CE \ ! E'VA 7
N N * \ LC ! ’ ! ’
GA  Giro do ativo N IPL : ROE ’ AT
. . N \ d

C3  Capital de terceiros N \ \ / 4 ,
LG  Liquidez Geral AN N LS ! , e
LC  Liquidez Corrente N le MO ’ s
LS  Liquidez Seca AN \ \ ' 4 e
MO Margem Operacional N N \ ! ’ 7

AT  Log Ativo Total

CE  Composicao do Endevidamento
IPL  Imobilizagao do Patriménio Liquido
IRC  Imobilizagao de Recursos

ROA Rentabilidade do Ativo

ROE Retorno sobre Capital Proprio

EVA Criagdo de Valor ao Acionista

Fusoes e
Aquisicoes

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Tratamento e origem dos dados

A amostra deste estudo foi composta por em-
presas que realizaram ou nao operagdes de fusoes e
aquisi¢oes, no periodo temporal de 2001 a2011, com
dados financeiros trimestrais. O recorte temporal
teve como objetivo utilizar o periodo anterior ao novo
regimento do Cade (Conselho Administrativo de De-

fesa Economica), em vigor a partir de maio de 2012.
Os dados foram organizados em painel balanceado.
Utilizando a classificacao setorial NAICS (North
American Industry Classification System) a Industria
Manufatureira foi selecionada para este trabalho. A
escolha deste setor se deu, pelo mesmo apresentar um
nimero consideravel de empresas ativas, ou seja, com
negociagao em bolsa, e com dados financeiros dispo-
niveis, além de se considerar a relevancia do mesmo
na economia nacional. Assim a amostra inicial foi
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composta por cento e trinta e cinco empresas. Os
dados financeiros destas empresas foram analisados
e as empresas que ndo apresentaram informagoes
disponiveis no periodo proposto foram retiradas da
amostra. Desta forma a amostra final é formada por

Quadro 3 Empresas com F&A

oitenta e seis empresas deste setor. Estas foram divi-
didas em dois grupos distintos: um de empresas que
realizaram operagoes de F&A (Quadro 3) e o outro
das empresas que nao realizaram F&A (Quadro 4).

Empresa N° F&A Empresa Ne° F&A
Alpargatas S.A. 4 Klabin S. A. 1
Cia de Bebidas das Américas - Ambev 10 M G Poliester S. A. 1
Bardella S. A. Industrias Mecanicas 1 Mangels Industrial S. A. 1
Bomobril S. A. 1 Marcopolo S. A. 1
BRF - Brasil Foods S. A. 14 Mahle-Metal Leve S. A. 1
Celulose Irani S. A. 1 Minupar Participacoes S. A. 1
Elekeiroz S. A. 1 Nadir Figueiredo Ind e Com S. A. 1
Eternit S. A. 1 Plascar Participagdes Industriais S. A. 3
Forjas Taurus S. A. 1 Randon S. A. Implementos e Participagoes 1
Fras-Le S. A. 1 Rimet Empreendimentos Industriais e Comerciais S. A. 1
Haga S. A. Industria e Comércio 1 Schulz S A. 1
Cia Iguagu de Café Soltvel 1 Cia Siderurgica Nacional 11
IndUstrias Romi S. A. 2 Suzano Papel e Celulose S. A. 3
Inepar S. A. Industria e Construcoes 1 Ultrapar Participacoes S. A. 1
lochpe Maxion S. A. 6 Unipar Participagdes S. A. 1
Itautec S. A. - Grupo Itautec 1 Usinas Sid de Minas Gerais S. A. - Usiminas 1
Karsten S. A. 1 Weg S. A. 1

Os dados referentes as informacdes econo-
mico-financeiras das empresas (dados trimestrais)
foram coletadas no banco de dados Economatica’. Ja
as informacdes sobre as opera¢des de F&A de cada
empresa foram obtidas por meio de busca nos rela-
torios de administracao, comunicados ao mercado e
fatos relevantes das empresas da amostra, divulgados
na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), Bolsa,
Brasil, Balcao (B3) e sites de relacionamento dos com
os investidores da empresa.

Para identificar os fatores que determinam
as operacdes de F&A das empresas foi necessario
trabalhar com modelos para variaveis discretas, isto
é, aqueles que utilizam variaveis qualitativas como
variavel dependente. Uma vez que se trata da ocor-
réncia ou nao dos processos de F&A. Assim, o modelo
escolhido foi o modelo de regressao logistica, também
conhecido como modelo logit binario.
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Quadro 4 Empresas sem operagoes de F&A

Empresas sem operacoes de F&A

Electro Aco Altona S. A.

Metalurgica Dugque S. A.

Siderdrgica J. L. Aliperti S. A.

Metalgréfica Iguacu S. A.

BaumerS. A.

Metisa Metalurgica Tmboense S. A.

Bicicletas Monark S. A.

Millennium Inorganic Chemicals BR S. A.

Buettner S. A. Industria e Comércio

Conservas Oderich S. A.

Cia Cacique de Café Soltvel

Panatlantica S. A.

Café Soltvel Brasilia S. A.

Paranapanema S. A.

Cia Fiagdo Tecidos Cedro Cachoeira

Refinaria de Petréleos Manguinhos S. A.

Cia Hering

Pettenati S. A. Industria Textil

Cobrasma S. A.

Portobello S. A.

Cia Tecidos Norte de Minas Coteminas

Recrusul S. A.

Dohler S. A.

Metalurgica Riosulense S. A.

Empresa Nac. Com. Redito Part. S. A. Encorpar

Sansuy S. A. Industria de Plasticos

Manufatura de Brinquedos Estrela S. A.

Cia Tecidos Santanense

Eucatex S. A. Industria e Comércio

Cia Industrial Schlosser S. A.

Excelsior Alimentos S. A.

Souza Cruz S. A.

Fabrica de Tecidos Carlos Renaux S. A.

Springer S. A.

Ferbasa

Tectoy S. A.

Fibam Companhia Industrial

Tekno S. A. - Industria e Comércio

Gerdau S. A.

Textil Renauxview S. A.

Guararapes Confeccoes S. A.

Tupy S. A.

Hercules S. A. Fabrica de Talheres

Vicunha Textil S. A.

Cia Industrial Cataguases

Wembley Sociedade Andnima

Josapar-Joaquim Oliveira S. A. - Particip

Wetzel S. A.

Kepler Weber S. A.

Whirlpool S. A.

Cia Melhoramentos de Sdo Paulo

Para Field (2009) a regressao logistica pode ser
resumidamente definida como uma regressao multi-
pla com variavel de saida categérica dicotomica (dis-
creta) e variaveis previsoras continuas ou categoricas.
Hair Jr. et al. (2009) afirmam que a variavel estatistica
da regressdo logistica, assim como na regressao mul-
tipla, representa uma relacao multivariada com os
coeficientes, ou seja, indica qual o impacto relativo
de cada variavel preditora.
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O modelo logit foi especificamente elaborado
para prever a probabilidade de um evento ocorrer.
No caso deste trabalho, qual a chance de que cada
caracteristica econdmico-financeira da empresa
levantada pertenga ao grupo das empresas que rea-
lizaram processos de F&A, indicando que a mesma
¢ determinante para este processo.

O modelo logit, cuja variavel dependente Y ¢é
bindria, pode ser representado por (STOCK; WAT-
SON, 2004):
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PCY =X, X,,.... X ) =F(B, +B.X, +B,X, +...+B.X,)

1
- -I+e*(ﬁo*ﬁ%ﬁﬁzxz*---*ﬁkxk)

PAY =1]X,, %, ... X,)

Onde P, ¢ a probabilidade de uma empresa ter
operagdes de fusdo e aquisi¢do e [ os pardmetros a
serem estimados e e a base dos logaritmos naturais.

Pela natureza ndo linear da transformagao logis-
tica, os coeficientes do modelo logit sao estimados por
maxima verossimilhanga. Afinal, a regressao logistica
maximiza a probabilidade de que um evento acontega
(HAIR JR. et al, 2009).

Desta forma a probabilidade de a empresa nao
ter passado por operagdes de F&A é medida por:

1

(Bo+Bi X+, X, +.. +B X )

(1-P)=

T+e

Onde a razdo de probabilidade (odds ratio) é
dada por:

(Bo+B1 X 4B, X, +.. 4B X )
Pi _1+eo 1A tP2A2 Kk

- —(Bo+B1X1+B5 X, .. B X )
(1_P|) 14 ¢~ PotPMithAs KAk

— pPotBX;BXo . +BX,)

Logaritmizando a expressao, tem-se:

P
In[ﬁ} =B, +B,X, +B,X, +...+ B X,

o que indica que os coeficientes estimados medem o
impacto da variagao da variavel explicativa no loga-
ritmo da razio da probabilidade de que as empresas
realizem ou néo processos de F&A.

Como ja afirmado, neste modelo, a variavel
dependente assume valores binarios (0 e 1) onde o
acontecimento de uma operacio de F&A assume
valor 1 e a ndo ocorréncia valor 0. As variaveis inde-
pendentes sdo compostas pelas variaveis que repre-
sentam as caracteristicas econdmico-financeiras da
empresa (Figura 1).

Como as probabilidades sio desconhecidas, a
estimag¢do do modelo, como mencionado, se deu pelo
método da maxima verossimilhanga, pois este selecio-
na os coeficientes que tornam os valores observados
mais provaveis de terem ocorrido. Esta estatistica é
chamada de log-verossimilhanga e de acordo com
Field (2009) é dada pela seguinte expressao:

Francisval de Melo Carvalho

N
log— verossimilhanca = Z{Yi In(P(Y,)+ (1-Y)In[1-P(Y,)]}

i=1

Para fins de adequag¢ao do modelo foi verifi-
cada, por meio do teste de correlagdo de Person, a
presenga de multicolinearidade entre as variaveis. O
valor elevado do coeficiente de correlagio é um dos
indicadores de presenca de multicolinearidade. Para
Hair Jr. et al. (2009) coeficientes com valores acima
de 0,60 pode indicar esse tipo de problema, ou seja,
as variaveis podem apresentar algum tipo de relacao
que poderia impedir a mensuragdo do modelo.

Contudo, para Alisson (2003), examinar a
matriz de correlagdo ndo é suficiente para identificar
os problemas de multicolinearidade. Entdo Hair
Jr. et al. (2009) sugerem que o fator de inflagdo da
variancia (VIF) e a tolerdncia (TOL) sejam verifi-
cados. Para os autores, valores do VIF acima de 10
e de TOL abaixo de 0,1 indicam sérios problemas
de multicolinearidade. Desta forma quando as
variaveis do modelo apresentam valores de TOL e
VIF aceitaveis, pode-se afirmar que o modelo logit
sera estimado com confianga.

Ademais, Hair Jr. et al (2009), afirmam que é
necessario testar a aderéncia do modelo com o teste
de Hosmer e Lemeshow, que testa a hipdtese de que os
dados observados sido significativamente diferentes
dos valores previstos pelo modelo. Em sequéncia, a
verificagao de presenca de autocorrelagdo nos resi-
duos foi feita por meio do teste de Durbin Watson.
Gujarati (2006) afirma que para os valores do teste
localizados entre 2 e 4, deve-se aceitar a hipdtese
nula de que o modelo néo apresenta nenhum tipo de
autocorrelagao, quer positiva ou negativa.

Assim, os dados foram tratados utilizando o
pacote estatistico Statistical Package for the Social
Science (SPSS’). Ademais uma vez que o objetivo
deste trabalho se finda em identificar as caracteristi-
cas econdmico-financeiras das empresas que foram
determinantes para os processos de F&A, os dados
foram trabalhados com defasagem de um ano, isto
é, para as operagoes de fusdo e aquisi¢do do ano ¢,
utilizou-se os as varidveis referentes ao ano t-1. Desta
forma, pode-se captar se estas sio determinantes nos
processos de F&A.
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3.2 Hipoteses e composicao das variaveis  caracteristicas, consideradas determinantes para a

ocorréncia dos processos de F&A, as hipdteses deste

Como apresentado anteriormente, o modelo trabalho foram estabelecidas, conforme podem ser
tedrico deste trabalho foi definido por caracteristicas  observadas no Quadro 5.

econdmico-financeiras das empresas. A partir destas

Quadro 5 Construcéo das hipoteses

Caracteristicas das empresas

Hipoteses

Eficiéncia operacional Andrade e Stafford (2004) afirmam que a empresa adquirente normalmente
é mais eficiente. Para os autores, quanto melhor os indices de endivida-
mento e condi¢des operacionais favoraveis, mais facil serd para a empresa
adquirente absorver as operacdes da empresa alvo. Afinal se as empresas
que apresentarem baixo nivel de aproveitamento dos ativos para geragao
de caixa pode indicar que os gestores da empresa realizaram investimentos
que néo resultam em retornos positivos. Assim, a partir do momento que a
empresa apresenta eficiéncia operacional, a capacidade instalada e a aloca-
cao de recursos da mesma pode ser melhor aproveitado, levando a empresa
a optar por processos de F&A.

Hipétese 1: quanto maior a eficién-
cia operacional da empresa, maior

a probabilidade da mesma realizar
operagoes de FRA.

Estrutura de capital Camerlynck, Ooghe e Langhe (2005) afirmam que as empresas se tornam
alvo de fusdes e aquisicoes pelo fato de estarem endividadas e veem como
alternativa a faléncia a participacao nos processos de fusées e aquisicoes.
Assim, para Adelaja, Nayga e Farooq (1999) as empresas que possuem um
percentual de capital proprio menor que o capital de terceiros sdo mais
propensas a se tornarem adquirentes nos processos de F&A.

Hipdtese 2: quanto maior a parti-
cipacao de capital de terceiros na
empresa, maior a probabilidade de
realizar operagao de F&A.

Liquidez Camerlynck, Ooghe e Langhe (2005), afirmam que as empresas adquiren-
tes tendem a apresentar baixos indices de liquidez, pois supdem que as
empresas alvo tem bons indices de liquidez e que quando associados com a
adquirente, resultard em ganhos para esta Ultima.

Hipotese 3: quanto maior a liquidez
da empresa, menor a probabilidade
de realizar operagdo de F&A.

Rentabilidade A rentabilidade de uma empresa pode sofrer influencia de seus administra-
dores. Desta forma, Gorton, Kahl e Rosen (2009) colocam que se identificado
que a empresa esta sendo gerenciada de forma ineficiente, e outra empresa
ter ciéncia disto, pode tornar a empresa alvo de fusao e aquisicao, isto é, se
interessar pela aquisicao da empresa.

Hipdtese 4: quanto maior a
rentabilidade da empresa, maior a
probabilidade dela realizar opera-
¢oes de FRA.

Retorno ao acionista Meglio e Risberg (2010) afirmam que em uma operacgao de F&A, um dos
pontos a se considerar é a criacao de valor ao acionista. J4 Alcade e Espitia
(2003) pontuam que alguns estudos demonstram conclusivamente que
0s acionistas das empresas alvo e adquirente tém retornos positivos com a
ocorréncia da operagdo de F&A.

Hipétese 5: quanto maior a criagao
de valor ao acionista, maior a
probabilidade de realizar operacdes
de FRA.

Tamanho O tamanho da empresa segundo Gorton, Kahl e Rosen (2009) é um fator
que determina se ela serd alvo ou adquirente nas operagdes de fusao e
aquisicao. Os autores afirmam que as empresas pequenas nao sao alvos de
fusdes e aquisicoes, contudo as empresas adquirentes sao, na maioria dos
casos, maiores que as empresas alvo.

Hipétese 6: quanto maior o
tamanho das empresas, maior a
probabilidade de realizar operacdes
de F&A.

Estas caracteristicas das empresas sio o Quadro 6 apresenta a forma como cada uma das
representadas por varidveis que indicam a situagdo  varidveis foram do modelo teérico (Figura 1) foram

econdmico-financeira das empresas, as quais per- calculadas.
mitem avaliar as hipdteses estabelecidas. Para tal,
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Quadro 6 Calculo dos indicadores econémico-financeiros

indice Calculo Representa
) . RLO Quanto a empresa vendeu em relagao ao
Giro do ativo (GA) A investimento.
. o PC O percentual de obrigagdes a curto prazo
Composicao do endividamento (CE) — P gac P
CT em relacao as obrigacdes totais.
AP : :
Imobilizagdo do patriménio liquido (IPL) — Qerriie @) Eifpies TBIIEEU (e (1P ) e
PL do PL.

N AP -
mobilizagéo de recursos _— percentual de PL e oi destinado ao AP.
Imobil d (IRQ) L+ ELP 0 tual de PL e ELP foi destinad AP.

+
lspilele crial (18] AC+RLP Quanto a empresa possui de AC e RLP em
4 9 PL +ELP relacao as dividas totais.
- AC Quanto de AC a empresa possui em relagao
Liquidez corrente (LC) E 20 PC.

AC —estoques

Liquidez seca (LS) Bl Quanto de ativo liquido em relagdo ao PC.
Rentabilidade do ativo (ROA) E Quanto a empresa tem de lucro em relagéo
aos investimentos.
LL 3
Retorno sobre o capital proprio (ROE) e Quantq a em’prgsa tem de lucro em relagdo
PL ao capital proprio.
Margem operacional (MO) LL Quanto a empresa obtém de lucro em
RLO relacdo as vendas.
Valor econémico adicionado (EVA) LL - (PL x CDI) sl @ EpIEsn oy U el g veler

para seus acionistas.

Onde:

A: ativos totais

AC: ativo circulante

AP: ativo permanente

CDI: taxa livre de risco

CT: capital de terceiros

ELP: exigivel longo prazo

LL: lucro liquido

PC: passivo circulante

PL: patriménio liquido

RLP: realizavel longo prazo

RLO: Recita liquida operacional

Fonte: Matarazzo (1998); Braga, Nossa e Marques (2004); Padoveze (2004)
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4 RESULTADOS

Para identificar as caracteristicas econdémico-
-financeiras determinantes dos processos de F&A
sob a otica das empresas adquirentes, o modelo de
regressao logistica utilizado foi:

FRA=B,+B.,CA+B. 3 +B CE+B
B, LC+B . LS+B, ROA+[

IPL+ B
MO + B

IRC+ B LG+
EVA + B, AT (1)

IPL

ROE+B

ROA ROE MO EVA

Onde as caracteristicas da empresa sdo repre-
sentadas pelas variaveis: giro do ativo (GA), capital de
terceiros (C3), composi¢ao do endividamento (CE),
imobiliza¢ao do patriménio liquido (IPL), imobiliza-
¢ao de recursos (IRC), liquidez geral (LG), liquidez
corrente (LC), liquidez seca (LS), rentabilidade do
ativo (ROA), retorno sobre o capital préprio (ROE),
margem operacional (MO), valor econémico adicio-
nado (EVA) e tamanho da empresa (AT).

A partir da equagao (1) realizou-se a verifica-
¢do da aderéncia do modelo. O teste de Hosmer e
Lemeshow indicou que o modelo tem aderéncia, isto
é, pode ser estimado. Ja o teste de Durbim Watson,
indicou que nao ha presenca de autocorrelagdo nos
residuos do modelo. Em seguida o calculo do modelo
de regressao logistica foi realizado, com um limite de
confianga de 95%, confirmando seu ajuste satisfatorio.
Ademais, O teste qui-quadrado foi significativo a 1%
indicando que o modelo se ajustou de forma satisfa-
toria aos dados a uma porcentagem de 90,8.

Os resultados da regressao logistica sdo apre-
sentados na Tabela 1. Observando os resultados da
regressdo logistica identifica-se que as variaveis GA,
CE, ROA, EVA e AT foram significativas na equagdo
1. Todavia dentre estas variaveis, quatro apresen-
tam sinal positivo em seus coeficientes, isto é, estas
varidveis exercem influéncia sobre os processos de
F&A, logo podem ser consideradas como fatores
determinantes para sua ocorréncia. Essas variaveis
foram: GA, ROA, EVA e AT.

O primeiro fator determinante das operagdes
de F&A, GA, ¢ um indice que relaciona o total das
vendas produzidas com os ativos da empresa, ou
seja, mostra o quéo eficiente a empresa se apresen-
tou no periodo. Este resultado corrobora o trabalho
de Andrade e Stafford (2004) quando estes autores
afirmam que empresas eficientes, normalmente sao
as adquirentes. Confirmando assim a hipdtese 1 que

afirma que a eficiéncia operacional positiva influen-
cia as operagoes de F&A. Como estas operagdes tem
dispéndios financeiros que serdo diluidos ao longo
dos anos, uma empresa que apresenta baixa eficiéncia
operacional, poderia, caso entre em um processo de
F&A, chegar a um resultado nao satisfatorio, por ja
apresentar dificuldades anteriormente ao processo
de F&A.

Das varidveis que representam a estrutura de
capital das empresas, a Unica significativa, foi a CE,
contudo o sinal que apresentado pela variavel indica
que ela nio causa impactos nas operagdes de F&A.
Assim pode-se concluir que estrutura de formagao
do capital da empresa ndo é determinante para as
operagoes F&A.

Do conjunto de varidveis que representa a
rentabilidade das empresas, a rentabilidade do ativo,
ROA, foi a tinica que se confirmou determinante nos
processos de F&A. Afinal, como colocado por Gor-
ton, Kahl e Rosen (2009), se uma empresa apresenta
baixa rentabilidade, pode ser indicio de que a mesma
esta sendo mal gerenciada. Especificamente o ROA
positivo indica que os ativos da empresa estao sendo
aplicados com eficiéncia e que os mesmos estao ge-
rando lucros positivos. O que por sua vez, contribui
para o crescimento da empresa e da subsidios para
que esta realize uma opera¢ao de F&A.

A variavel EVA apresentou resultado positivo, o
que indica que da empresa estdo sendo beneficiados
com os investimentos da empresa. Meglio e Risberg
(2010) afirmaram que a criagdo de valor ao acionista
é crucial para o sucesso de uma operaciao de F&A.
Assim se o retorno ao acionista apresenta resultados
positivos, pode-se considerar que a empresa tem
maior probabilidade de realizar um processo de F&A,
com o objetivo de maximizar os ganhos com sinergias
operacionais e os ganhos de seus acionistas.

Ismail e Krause (2010) ja afirmavam que o
tamanho das empresas é relevante na determinagao
dos processos de F&A. Este trabalho corrobora com
os autores, pois a relacdo positiva do tamanho da
empresa com a variavel dependente, aponta que este
¢ determinante nos processos de F&A. Assim con-
sidera-se que quanto maior a empresa, maiores as
chances de que esta realize em um processo de F&A.
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Tabela 1 Modelo 1 de regressao logistica dos fatores que determinam as operagées de F&A

Coeficiente/significancia

Constante -10,0%%*
GA: Giro do Ativo 694,3***
CE: Composicao do Endividamento —1655,6"**
IPL: Imobilizagdo do Patrimoénio Liquido 21,408
IRC: Imobilizagao de Recursos 0,31
LG: Liquidez Geral -73,3"s
LS: Liquidez Seca -24ns
MO: Margem Operacional 05"
ROA: Rentabilidade do Ativo 02"
ROE: Retorno sobre o Capital Proprio -84,8"*
EVA: Valor Econdémico Adicionado 0,0
AT: Tamanho 07"
X2 371,304
9% Concordancia 93,1%
R2 Cox & Snell 9,3%
R2 Nagelkerke 23,8%
-2 Log likelihood 1.512,449

N=3.784
***p<0,001; **p<0,05; *p<0,10, n.s: ndo significativo

Destarte, pode-se afirmar que com base nos
resultados da equagdo (1) que as caracteristicas da
empresa que sio determinantes das operacoes de F&A
sao a eficiéncia operacional, rentabilidade, retorno ao
acionista e o tamanho da empresa.

Consequentemente foi possivel confirmar/refu-
tar as hipoteses de estudo estabelecidas. A primeira
hipotese confirmada, se refere a eficiéncia operacional
da empresa, pois a variavel a representa foi significa-
tiva e positiva. A proxima hipdtese confirmada foi a
quarta, onde considera-se que empresas com boa ren-
tabilidade tem mais chances de realizarem operagoes
de F&A. A quinta hipotese, que trata do retorno ao
acionista das empresas adquirente, também pode ser
confirmada. Como a varidvel desta hipdtese também
se apresentou significativa e positiva, considera-se
entdo que o retorno ao acionista é determinante para
a realizacao das operagdes de F&A.

A relagao positiva e significativa do tamanho da
empresa com as operagdes de F&A, permite confir-

mar a sétima hipdtese. Ou seja, empresas maiores, sao
mais propensas a realizarem processos de F&A. Por
fim, aquelas hip6teses que apresentaram significancia
estatistica e sinal negativo e/ou nao apresentarem
significancia, foram refutadas, isto é, as hipoteses 2
e 3. O quadro 7 apresenta uma sintese das hipoteses
confirmadas/refutadas.

E interessante ressaltar que a forma de
financiamento daempresa ndo se mostrou determinante
das operagdes de F&A, pois a varidvel CE apesar de
significativa apresentou coeficiente negativo, diferindo
assim do que foi colocado por Adelaja, Nayga e Farooq
(1999), quando os autores falam que empresas com
percentuais de capital proprio menor que o capital de
terceiros, podem ser caracterizadas como possiveis
adquirentes. Diferente da CE, as variaveis IPL e IRC
ndo foram significativas, sendo que a IPL ainda apre-
sentou coeficiente negativo. Desta forma a hipdtese de
que a estrutura de capital ¢ determinante das operagoes
de F&A ndo pode ser confirmada.
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Quadro 7 Hipoteses - resultados

Hipotese Condicao
H, Confirmada
H, Refutada
H, Refutada
H, Confirmada
H, Confirmada
H, Confirmada

Assim como as variaveis que representam a
estrutura de capital das empresas, as variaveis que
representam a liquidez das empresas apresentaram
resultados negativos e nao significativos. Logo, apesar
de Camerlynck, Ooghe e Langhe (2005), afirmarem
que as empresas adquirentes tendem a apresentar bai-
xos indices de liquidez, os resultados nao permitem
confirmar a hipédtese de que a liquidez das empresas
¢ um fator determinante das operacdes de F&A.

5 CONCLUSOES

Apesar dos constantes periodos de incertezas
que as economias mundiais passam, é notdrio o
crescimento das operacdes de F&A. Estas tém sido
vistas como uma alternativa das empresas para en-
trada em novos mercados e expansao da empresa no
mercado interno.

Visto o crescimento destas operagdes, o obje-
tivo deste trabalho foi identificar quais os fatores
determinantes das opera¢oes de F&A na Industria
Manufatureira. Para tal trabalhou-se com dados
econdmico-financeiros das empresas.

Apesar de algumas varidveis ndo terem apre-
sentados resultados significativos, acredita-se que o
objetivo do estudo foi alcangado. Algumas variaveis,
ou seja, caracteristicas da empresa se mostraram sig-
nificativas aos acontecimentos das operagoes de F&A.

Foram estabelecidas seis hipoteses baseadas
em um conjunto de varidveis. A primeira hipdtese
estabelecida foi confirmada, ou seja, a eficiéncia
operacional das empresas pode ser considerada como
fator determinante das operagoes de F&A. Diferente

da primeira, a segunda hipdtese, que trata da estru-
tura de capital da empresa nao pode ser confirmada,
apesar de uma de suas varidveis apresentar resul-
tados significativos. As varidveis que apresentaram
resultados significativos negativos, mostraram que
aquela variavel especifica nao é determinante para o
acontecimento das operacdes de F&A, contudo elas
influenciam as operagdes de F&A.

A terceira hipdtese também nao foi confirmada.
Esta que tratava da liquidez da empresa, ou seja, a
capacidade de pagamento das empresas, a capacidade
das empresas converterem seus ativos em monetario,
nao apresentou significincia em suas variaveis. A
proxima hipétese, H » foi confirmada. A rentabilidade
de uma empresa representa a remuneragao do capital
investido, desta forma uma empresa com boa rentabi-
lidade, implica em uma empresa cujos recursos estao
sendo bem aplicados. Assim como varios estudos
nacionais e internacionais afirmam que a rentabili-
dade das empresas influencia nas operagoes de F&A,
este trabalho comprovou que a rentabilidade pode ser
considerada um fator determinante destas operagdes.

A quinta hipdtese, que trata do retorno ao
acionista também foi confirmada. Corroborando a
literatura, a qual afirma que o retorno ao acionista
¢ fator determinante para o acontecimento das
operagdes de F&A. Afinal, um dos motivadores das
decisdes por operagoes de F&A é o ganho ao acionista
das empresas adquirentes. Por fim, a sexta hipdtese,
relacionada ao tamanho da empresa, também foi con-
firmada. Demonstrando que se a empresa apresenta
maior porte, tem maior probabilidade de realizar
operagdes de F&A.

A Otica sob a qual este trabalho se estabelece, é
nas empresas consideradas adquirentes, ou seja, as
que nao foram alvo das operagoes de F&A. Assim,
os resultados deste trabalho mostram que os fatores
determinantes das operagdes de fusdo e aquisi¢do
sdo a eficiéncia operacional, rentabilidade, retorno
ao acionista e tamanho. Os resultados deste trabalho
sao especificos para a Industria Manufatureira, nao
podendo ser generalizados.

Assim, sugere-se como agenda de pesquisa a
inclusao de variaveis macroecondmicas que captem
a influencia do ambiente externo nas operagdes
de F&A. Outra sugestdo proposta é comparar os
determinantes destas operagdes no periodo apos a
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nova regulamentac¢do do Cade, visto que, mesmo com
as novas exigéncias do regulamento, as operagoes de
F&A continuam crescendo no mercado. Investigar
sobre a influéncia destes processos na concentra¢ao
de mercado e seus efeitos na concorréncia também
se faz valido.
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