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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo investigar se, trés anos apos fusdes e aquisi¢des (mergers & acquisitions —
M&A), as adquirentes apresentam reducdo de retorno operacional (ROA e ROE) e aumento dos riscos desses
retornos. Isso ocorre em fun¢do do aumento dos custos de integracdo entre as companhias adquirentes apds
M&A. Abarcando 544 empresas listadas na Bolsa Brasil Balcdo (B3), das quais 265 eram adquirentes ¢ a
amostra compds-se de observagdes que variaram por setor econdomico, no periodo de 2002 a 2016. Os dados
foram coletados na Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais e na base de
dados Economatica®. A analise foi feita a partir de uma regressdo multivariada com dados em painel de efeito
fixo por firma e por ano. Os resultados mostraram que, apds as M&A, as adquirentes apresentaram reducao nos
retornos para os setores de bens industriais e telecomunicagdes, no segundo e terceiro anos, ¢ aumento do risco
de insolvéncia medido pelo z score para empresas do setor de consumo ndo ciclico no primeiro e segundo anos
apos. O efeito acontece, provavelmente, em funcdo das diferencas entre as empresas € o pequeno volume de
empresas listadas no Brasil.

Palavras-chave: Fusdes e aquisi¢des; Retorno; Risco.

Impact of Mergers and Acquisitions on the Risk and Returns of Acquirers: An
Analysis of Brazilian Companies Listed on B3 between 2002-2016.

Abstract

The present work aims to investigate if, three years after mergers & acquisitions (M&A), the acquirers have
reduced operating return (ROA and ROE) and increased risk of these returns. This is due to increased integration
costs between M&A acquiring companies. It included 544 companies listed on the Brasil Balcdo Stock
Exchange (B3), of which 265 were acquirers and the sample consisted of observations that varied by economic
sector, from 2002 to 2016. Data were collected from the Brazilian Association of Financial Market Entities. and
Capital and the Economatica® database. The analysis was made from a multivariate regression with fixed effect
panel data by firm and by year. The results showed that, after M&A, acquirers posted lower returns for the
industrial goods and telecommunications sectors in the second and third years, and increased insolvency risk
measured by the z score for non-cyclical consumer companies in the first and third years. and second years later.
The effect is probably due to differences between companies and the small volume of companies listed in Brazil.

Keywords: Mergers and acquisitions; Return; Risk.
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1. Introducao

A literatura aponta que, apoOs processos de fusdo e aquisi¢cdo (mergers & acquisitions —
M&A), as empresas adquirentes experimentam diminui¢do de seus retornos e aumento do
risco de insolvéncia (Ayadi, Boussemart, Leleu & Saidane, 2013; Li, Qiu & Shen, 2018;
Nandi & Nandi, 2017; Rohra & Chawla, 2015; Salkeld, 2011; Santos, Calegario & Carvalho,
2018; Shim, 2011). Estudos indicam que isso ocorre em funcdo do aumento dos custos
iniciais de integracdo e de conflitos de agéncia resultantes da combinacao de negocios com
culturas de gestdo diferentes (André, Khalil & Magnan, 2007; Ayadi et al., 2013; Brueller,
Carmeli & Drori, 2014; Jensen, 1986; Li et al., 2018).

Evidéncias documentadas internacionalmente (Capron & Pistre, 2002; Doeswijk &
Hemmes, 2001; Gomes, Aidar & Videira, 2006; Hackbarth & Morellec, 2008; Haleblian,
Devers, McNamara, Carpenter & Davison, 2009; Shim, 2011) apontam que conflitos de
agéncia podem tornar mais volateis os retornos operacionais das adquirentes apos operagdes
de M&A, pois influenciam a variabilidade dos lucros contabeis gerando incerteza para os
investidores, afetando o grau de endividamento na aquisi¢do de ativos. Tais conflitos, muitas
vezes, acabam por sacrificar o valor da empresa, por gerarem passivos de curto e longo prazo
de maior custo (Jensen, 1986; Shleifer & Vishny, 1989; Vizcaino-Gonzalez & Navio-Marco,
2018).

No Brasil, embora as ocorréncias de M&A tenham crescido em nimero nos ultimos
anos! (Barkema, 2008; PricewaterhouseCoopers Brasil, 2018), ainda ha poucas evidéncias da
influéncia dessas operagdes no retorno operacional (ROA e ROE) e na volatilidade das
companhias adquirentes, em especial ha escassez de anélises sobre a volatilidade (risco) do
mercado antes e apos o anuncio de M&A (Leitao & Galli, 2014), bem como no que tange a
geracdo de retorno de mercado e valor aos acionistas das empresas adquiridas (alvos). Entdo,
pretende-se analisar se o fenomeno ocorre em todo o mercado e por setores especificos.

Dessa forma, o objetivo deste estudo € investigar o impacto de M&A, nos trés anos
subsequentes a operagao, no retorno operacional e no risco das empresas adquirentes listadas
na B3, tendo-se como base o periodo de 2002 a 2016. O estudo testou duas hipoteses: (Hi) em
até trés anos apo6s operacdo de M&A, a adquirente apresenta reducao no retorno (Li et al.,

2018; Rappaport, 1998; Shim, 2011; Shleifer & Vishny, 1988); e (H2) aumento de risco

! Até fevereiro de 2018 foram realizadas 97 transacdes de M&A no Brasil, um crescimento de 9% em
comparagdo a fevereiro de 2017, conforme a PricewaterhouseCoopers Brasil (2018).
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(Hoffmann et al., 2017; Li et al., 2018; Shim, 2011). Fatores como formas de capitalizagao,
tipo de receita de investimento, tamanho da empresa e experiéncias anteriores em M&A
foram considerados na andlise dos efeitos das fusdes no desempenho das companhias
adquirentes (Li ef al., 2018; Shim, 2011).

Em um modelo de painel com efeitos fixos por empresa, os resultados encontrados
apontaram que, no mercado brasileiro, apds as M&A, as adquirentes apresentaram reducgao
nos retornos nos setores de bens industriais e de telecomunicag¢des no segundo e terceiro ano,
e aumento no risco para o setor de telecomunicacdes no segundo e terceiro ano apés M&A. O
efeito acontece, especialmente, no terceiro ano apoés M&A, provavelmente em funcdo das
diferengas entre os mercados e da diversidade nos negdcios. Resultados semelhantes foram
verificados na literatura internacional, em fun¢do das caracteristicas das operacdes e do fato
de o fendmeno M&A ser comum também em economias emergentes, como o Brasil (Cortés,
Agudelo & Mongrut, 2017).

No ambito internacional, trabalhos evidenciam que tais efeitos sobre retornos e risco
sdo encontrados em setores especificos como financeiro/bancario e de seguros (Shim, 2011;
Cummins, Rubio-Misas, & Vencappa, 2017; Cummins, & Xie, 2008). Ao identificar como os
custos de integragdo interferem na queda do retorno e no crescimento dos riscos, o presente
estudo contribui para que as empresas possam ter mais clareza sobre quais devem ser seus
alvos de mitigacdo, e para evitar queda no desempenho geral, ocultada por gerenciamento de
resultados que pode, em ultima instancia, leva-las a faléncia devido aos fatores de risco.

No que tange a estrutura, inicialmente serdo apresentadas as motivacdes para M&A,
seguido pelo retorno e o risco para das adquirentes; para apos, apresentar-se-a metodologia
empregada na obten¢do de respostas as questdes de pesquisa, para, em seguida, apresentar e

discutir os dados coletados. Por fim, as conclusdes que o estudo permitiu chegar.

2. Referencial Teorico

2.1 Motivacdes para fusdes e aquisi¢des

Tradicionalmente, fusdo constituem operagdes em que duas ou mais empresas se
unem, criando uma nova, que lhes sucede em direitos e obrigagdes. Legalmente, tal processo
estd regulamentado no art. 228 da Lei das Sociedades Andnimas (Lei n. 6.404, 1976) e no
art. 1.119 do Codigo Civil (Lei n. 10.406, 2002), estando sua operacionalizagdo no art. 1.120

da mesma legislacao.
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Tais atividades também devem estar em consondncia com as normas contabeis
internacionais, estabelecidas pelo International Financial Reporting Standards (IFRS). No
Brasil essas normas estdo representadas pelo Pronunciamento Técnico 15/2009 emitido pelo
Comité de Pronunciamentos Contdbeis, o qual trata especificamente de combinagdao de
negocios, ambito em que estdo situadas as M&A (Santos, Gomes, Fernandes & Schmidt,
2011).

A negociacdo de empresas constitui-se em excelente oportunidade para ganhos de
capital e, nas ultimas décadas, trouxe fortunas a alguns investidores, por meio da chamada
compra alavancada de companhias (Perez & Oliveira, 2012), que € um tipo de M&A. Assim,
essas operagdes tém como intuito a geracdo de valor para as empresas € para os acionistas.
Bertrand & Zitouna (2008) destacam que a busca por aumento nos retornos chama a atencao
dos gestores nos processos de reestruturagdes societarias, os quais marcaram o século XX.

No entanto hé variagdo nos valores das acdes (volatilidade), o que dificulta determinar
se realmente houve criacdo de valor e aumento dos retornos nas empresas (Camargos &
Barbosa, 2003; Rappaport, 1998). Isso ocorre porque tais processos geram redugdo da
lucratividade e aumento dos custos para as empresas adquirentes (Bertrand & Zitouna, 2008;
McGuckin, Nguyen & Reznek, 1995; Ravenscraft & Scherer, 1987).

A literatura relata que reestruturagdes podem permitir crescimento relevante para as
organizagdes, a ponto de resultarem na formacdo de verdadeiros impérios. Antes disso,
porém, M&A influenciam seus resultados em fun¢ao de conflitos entre acionistas, custos de
integragdo, exigindo sinergia operacional (Shleifer & Vishny, 1988) para aumentar o retorno
no longo prazo.

No entanto, mesmo se as companhias adquirentes possuirem alto poder financeiro,
problemas como custos de integragao geram diferencas da volatilidade (risco) posteriormente
a efetivacdo de M&A, sendo que o retorno ¢ uma forma de medir a performance operacional,
ou seja, lucros e perdas (Bulugea, 2012). Sdo os custos de integracdo que mais produzem
influéncia nos resultados das empresas que passam por M&A (Li et al., 2018; Shim, 2011).
2.2 Retorno nas adquirentes p6s M&A

Além da maximizagao da riqueza de acionistas, fusdes e aquisicdes visam a promover
a eficiéncia gerencial, podendo ou nio haver sinergia nessas operagdes. Em caso negativo,
observa-se a diminui¢ao do retorno (Camargos & Barbosa, 2003).

Estudos sugerem que M&A geram melhoria de valor nas empresas-alvo e criam
pequenos retornos operacionais (ROA e ROE) para adquirentes (geralmente, menos de 1%,

312
Revista Controladoria e Gestdo - Vol. 2 n° 1:309-329- Jan/Jun 2021



Impactos das Fusdes e Aquisi¢oes no Risco e nos Retornos das Adquirentes: Uma analise das Empresas
Brasileiras Listadas na B3 entre 2002-2016
Andreia Maria de Miranda, Neyla Tardin

em média) em varias janelas em torno da data da transagcdo (Cummins & Xie, 2008; Cummins
& Weiss, 2004). Outros resultados mostraram que os retornos operacionais no longo prazo da
riqueza eram negativos para firmas adquirentes e adquiridas, com menor significancia para
essas ultimas (Malatesta, 1983). Analisando empresas norte-americanas entre 1962 e 1980,
Dennis e McConnell (1986), por sua vez, identificaram retornos, de forma positiva, para as
firmas adquiridas, sendo observado o contrério para as adquirentes.

Em média, as empresas adquirentes ndo se beneficiam de aquisi¢des nos primeiros
anos apos as operacdoes de M&A (Haleblian et al., 2009). O desafio da integracdo tem se
apresentado como um dos elementos mais importantes no sucesso ou nao das adquirentes no
periodo pds M&A, dependendo do nivel de sinergia nas esferas operacional e financeira que
se estabelecer entre as participantes (Ayadi ef al., 2013; Li et al., 2018; Steigenberger, 2017).

Adicionalmente, o estudo de Masulis, Wang e Xie (2007) pontuou que adquirentes que
operam em setores mais competitivos ou que separam as posicoes de chief executive officer
(CEO) e presidente do conselho de administracdo experimentam retornos de anuncios
anormais mais altos. Diante disso, percebe-se que as adquirentes podem esperar obter retornos
quando transferem seus proprios recursos para a empresa-alvo, gerando valor para esta, sem,
todavia, haver garantia de que ocorrera a captura de valor para a outra parte (Capron & Pistre,
2002).

Evidéncias indicam que a rela¢do entre M&A e o risco total, medido pela volatilidade
dos lucros, identifica retornos negativos para firmas adquirentes e adquiridas — com menor
significancia para estas —, bem como retornos proximos a zero para as adquirentes (Dennis &
McConnell, 1986; Malatesta, 1983; Shim, 2011). Tanto a sinergia quanto a melhoria na
produtividade das empresas-alvo sdo importantes para gerar ganhos a adquirente, os quais sdo
divididos quase que igualmente entre as partes, apesar das grandes diferencas nos retornos
(David, 2017).

Dito isso, apresenta-se aqui a hipotese de que:

Hi: A adquirente apresenta reducdo no retorno operacional (ROA e ROE) no periodo de trés

anos apos M&A.

2.3 Risco das adquirentes apos M&A

O risco ¢ um tema relevante nos estudos de finangas. Pesquisas a esse respeito tiveram
inicio a partir da década de 1950, com o surgimento de modelos de volatilidade historica
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(Leitao & Galli, 2014; Shim, 2011). Em sua quantificagdo, a volatilidade pode ser um
parametro, sendo aplicada como um insumo para as decisoes relacionadas a gestdo de risco e
planejamento (Bodie & Merton, 2002).

Entre as companhias fusionadas, adquirentes com menores custos de adequagdo e
integragdo tém apresentado retornos igualmente menores, o que também impacta os valores
das acdes da adquirente no mercado (Cummins & Weiss, 2004; Vizcaino-Gonzalez & Navio-
Marco, 2018; Masulis et al., 2007).

Hoffmann et al. (2017), por sua vez, constataram que melhores resultados foram
obtidos por empresas que ja contavam com experiéncia prévia em M&A, seja como alvo ou
adquirente, e, por isso, detinham conhecimento a respeito do processo, proporcionando a
geracdo de sinergias para a criagdo de valor. Na mesma perspectiva, Levine & Wu (2017)
sugerem que essa experiéncia possibilita que as firmas fusionadas apresentem aumento da
alavancagem e reducao de risco.

Controlando a qualidade da administracdo, alavancagem e diversificagdo, sabe-se
que o tamanho da empresa reduz o risco do retorno (Haan & Poghosyan, 2012). Resultados
indicam que esses dois aspectos estdo negativamente relacionados, sugerindo que empresas
maiores possuem menos riscos e, portanto, sao mais estaveis (Kasman & Kasman, 2016).

Da mesma forma, Brighi e Venturelli (2014) asseveram que a lucratividade em uma
base ajustada pelo risco possui uma relagdo com o tamanho do ativo e o grau de capitalizagdo.
Em contrapartida, resultados sugerem que o tamanho e a estrutura de mercado, por si s6, nao
sdo fatores determinantes para um risco mais alto (McMillan & McMillan, 2017).

Com base nesses apontamentos, tem-se a segunda hipotese de pesquisa:

Hz: Em até trés anos apdés M&A, a adquirente apresenta aumento no risco de insolvéncia, em

funcdo da variabilidade dos retornos medido pelo z score.

3. Metodologia

Conforme indicado anteriormente, a pesquisa investiga o impacto provocado por
M&A, nos trés anos subsequentes a operagdo, no retorno e risco de insolvéncia das empresas
adquirentes. Neste capitulo, sdo descritas a selecdo da amostra e as técnicas de coleta e analise

de dados para alcancar tal objetivo.

314
Revista Controladoria e Gestdo - Vol. 2 n° 1:309-329- Jan/Jun 2021



Impactos das Fusdes e Aquisi¢oes no Risco e nos Retornos das Adquirentes: Uma analise das Empresas
Brasileiras Listadas na B3 entre 2002-2016
Andreia Maria de Miranda, Neyla Tardin

3.1 Amostra e fontes de dados

Os dados para o estudo possuem natureza secundaria, sendo provenientes de diferentes
fontes. Inicialmente, buscou-se na Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais o relatorio informando quais empresas passaram por M&A no
periodo de 2002% a 2016, a partir da lista de 544 empresas obtidas, das quais 265 passaram
por M&A e estavam listadas na B3. As informagdes foram organizadas ano a ano, e variaram
na amostra por setor de atividade economica. Posteriormente, dados dessas companhias foram
coletados na Economatica®, a partir das demonstragdes contabeis anuais referentes ao mesmo

recorte temporal, e depois, analisadas por setor econdmico conforme a B3.

Tabela 1: Setores econdmicos da Bovespa (B3)

Setor Econdmico da Bovespa (B3) N.o empresas listadas Adquirentes (que

participaram de
M&A)

Financeiro e outros 125 36

Bens industriais 84 43

Saude 20 12

Utilidade publica 93 42

Consumo ciclico 112 68

Consumo ndo ciclico 27 18

Materiais basicos 58 28

Tecnologia da informagéo 7 5

Petroleo, gas e biocombustiveis 11 9

Telecomunicagdes 7 4

Total: 544 265

Nota. Fonte: Economatica® (dados da pesquisa).

Do total de empresas por setor foram excluidas da amostra 114 empresas que
passaram por M&A e que: ndo constam na B3 bem como as que possuem apenas agdes
preferenciais. Posteriormente excluiu-se empresas do setor de Finangas e Seguros constantes
(este ultimo corte foi feito apenas na analise da amostra completa e nao por setor). Esse setor
foi excluido do agregado das empresas em funcdo das diferengas estruturais das
demonstragdes financeiras do mesmo. Quando analisado por setores as empresas foram
classificadas por setor da B3, de forma constante na Economética®.

Perfazendo no final, 265 companhias que compuseram amostra que participaram de
M&A no periodo.

2 A Anbima s6 contempla informagdes sobre M&A a partir do ano de 2002.
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3.2 Variaveis

3.2.1 Variaveis independentes

A seguir, sdo listadas e descritas as variaveis usadas no modelo de regressao definido
para testar as hipoteses da pesquisa, as quais estdo resumidas na Tabela 1.

ROA: retorno sobre o ativo operacional (ROA), o qual seré obtido pela relagdo entre o
lucro liquido apds os dividendos e anteriormente aos impostos pelo total de ativos admitidos
no periodo entre t e t — 1, conforme expresso na Equacgao 1.

ROA;, = O]

Lucro Liquido Antes Dividendos L (tE—1)

Total Ativos ;-1

em que: ROA;; denota o ROA da i-ésima adquirente no t-ésimo ano;
Lucro Liquido Antes Dividendos Al (te-1) ¢ o lucro liquido apods os dividendos e
anteriormente aos impostos da i-ésima adquirente do t-ésimo — 1 para o t-ésimo ano;
Total Ativos ;1) representa o total de ativos admitidos da i-¢sima adquirente do t-€simo

— 1 para o t-ésimo ano.

ROE: representa o retorno do patriménio liquido, consistindo na propor¢ao do lucro
liquido apds os dividendos e anteriormente aos impostos para o capital social, no periodo
entre t ¢ t — 1. Segundo Shim (2011), o ROE também ¢ til para capturar o desempenho

financeiro das empresas, sendo, de maneira mais formal, apresentado pela Equacao 2.

Lucro Liquido Antes Dividendos, ;_, 2)

ROE, =

Capital Social f o1

em que: ROE;; denota o ROE da i-ésima adquirente, no t-ésimo ano,

Lucro Liquido Antes Dividendos o0 lucro liquido apés os dividendos antes dos impostos

i(tt-1) *
da i-¢sima adquirente do t-€simo — 1 para o t-¢simo ano e CS;;;—1) O capital social da i-¢sima
adquirente do t-ésimo — 1 para o t-ésimo ano.

Tradicionais medidas quantitativas do desempenho operacional, ROA e ROE advém da teoria
de financas e sdo utilizados na captura do risco (volatilidade) e retornos excedentes, conforme
proposta seminal de Altman e Schwartz, apresentada em 1973 e descrita a seguir, a partir de Shim

(2011).
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Risco do ROA e risco do ROE: segundo Shim (2011), o risco total serd medido pela
volatilidade de ROA e ROE, no periodo foi utilizada a operagdo M&A, para o ano da
aquisi¢ao 1, para o segundo ano 2 e no terceiro ano 3 apds a aquisi¢do no agregado, no
setorial. Caso se trate de empresa adquirida, assume valor 0 o que resultara na medida da
variabilidade total dos lucros das adquirentes que passaram por M&A. Tal procedimento foi
adotado em varios estudos (Lai & Limpaphayom, 2003; Leitdo & Galli, 2014; Liebenberg &
Sommer, 2008; Shim, 2011). Os desvios-padrao (DP) do ROA e ROE neste estudo, sdo
calculados, respectivamente, pelas Equacdes 3 e 4 e sdo tuteis na medi¢ao da variabilidade

total dos lucros nos ultimos 5 anos.

3)

5

DP (ROA),, = Z

i=1

(ROAi,t—i - mi't)z
5

em que: DP(ROA); ¢ denota o desvio-padrdo do ROA da i-ésima adquirente no t-ésimo ano;
ROA; ; representa 0 ROA da i-ésima adquirente no t-€simo ano; ROA;; indica o0 ROA médio dos

ultimos cinco anos da i-¢sima adquirente para o t-€simo ano, sendo a volatilidade uma medida de

risco.

4

5 R 2
ROE;._; — ROE;
DP (ROE);, = Z( Lt ‘5 i)
i=1

em que: DP(ROE);; denota o desvio-padrdo do ROE da i-¢sima adquirente no t-ésimo ano;
ROE;, representa o ROE da i-ésima adquirente no t-ésimo ano; ROE;, indica o ROE médio dos

ultimos cinco anos da i-ésima adquirente para o t-ésimo ano, sendo a volatilidade uma medida de

risco.

ROA; ; + Relagdo Entre Capital Ativos ;; (5)
Desvio Padrao (ROA); '

Zscore;; =

em que: Zscore;, representa Z-score da i-ésima adquirente no t-€simo ano ¢
Relacao Entre Capital Ativo;, a relagdo entre capital e ativos da i-ésima empresa no t-€simo ano.
As demais métricas ja foram definidas. O z-score esta inversamente relacionado a probabilidade de

insolvéncia, onde, quanto maior o score Z indicando uma menor probabilidade de inadimpléncia.
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Tabela 2: Resumo e defini¢des de medidas de desempenho operacional

Componente Medida

Retorno dos
ativos (ROA)

Definicao
Lucro liquido apos
os dividendos, mas
antes dos impostos,
dividido pelo total
de ativos admitidos

Formula

Lucro Liquido Antes Dil’idendos,_LADi(t s

Total Ativos ;(tt—1)

Operacional Lucro liquido ap6s ROE, = Lucro Liquido Antes Dividendos; s,
Retorno do os dividendos, mas = Capital Social —
Patrimdnio  antes dos impostos,
Liquido (ROE) dividido pelo
capital social
. : <~ (ROE.co: — ROE..)"
Risco do ROA DP do ROA B OB~ 1, s
~ i=1
ll : 2
i : I~ (ROA;._; — ROA,,)"
RiscodoROA e p. 0 4oROE  DP do ROE DR ROAY = || 3 5
ROE =
ROA mais capital

ROA;+ + Relagdo Entre Capital Ativos ;;
Desvio Padrao (ROA); ‘

para propor¢do de  Zgco rejs =
ativos, dividido '
pelo DP do ROA

Z-score

Fonte: Shim (2011).

3.2.2 Variaveis de controle

As varidveis de controle correspondem as caracteristicas que interferem no retorno e
na volatilidade. Assim, a andlise desses dois aspectos nas adquirentes terd como base
elementos como o desempenho nos 3 anos antes e apos M&A, o tamanho da empresa, os
efeitos da capitalizacdo, a receita de investimento, as experiéncias anteriores em M&A, o
nivel de goodwill, o grau de imobilizacao, grau de intangibilidade, em como os efeitos da
crise mundial de 2008, market to book e a implantagdo da IFRS no Brasil.

Assim, foram definidas as varidveis listadas e descritas a seguir.

M&A,: variavel indicadora, a qual, se a empresa for adquirente, recebe valor 1 para
um ano e repetindo a dymmy nos anos 2 e 3 apds M&A. Caso se trate de empresa adquirida,
assume valor 0. A extensdo de trés anos para o periodo pé6s M&A foi definida, pois a
literatura indica que neste periodo os retornos e a volatilidade apresentam alteragdes, sendo
que o primeiro cai e a segunda aumenta (Shim, 2011).

Tamanho da empresa adquirente (Tam): ¢ uma varidvel utilizada para controlar o
tamanho da empresa e seu reflexo nos retornos e volatilidade das adquirentes, sendo obtido
por meio do logaritmo natural do total de ativos admitidos. Além disso, inseriu-se na de
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regressao o quadrado do tamanho da empresa, para examinar possiveis relacdes nao lineares
entre o porte da companhia e seu desempenho. Esta variavel fundamenta-se no estudo de
Kasman & Kasman (2016), os quais sugerem que empresas maiores possuem menos riscos e,
portanto, sdo mais estaveis, argumento também defendido por outros autores (Brighi &
Venturelli, 2014; Li et al., 2018; Shim, 2011).

Efeitos da capitalizacio sobre o desempenho da empresa (EfCap): esta variavel ¢
incluida para controlar os efeitos da capitalizagdo sobre o desempenho da empresa. (Shim,
2011). Sera calculada pela relagao entre o capital proprio (patrimonio liquido) e o total de
ativos.

Receita de investimento (RecInvest): variavel derivada de duas categorias de
investimento (agdes e titulos), sendo importante elemento da lucratividade geral de uma
companhia. Assim, foi incluida na regressdo para controlar o efeito da estratégia de
investimento no desempenho das empresas adquirentes pés M&A e sera calculada pela
relag@o entre os investimentos ¢ os ativos totais (Shim, 2011).

Experiéncias anteriores em M&A (ExpAnt) : tem por finalidade indicar se as
empresas adquirentes passaram por experiéncias anteriores em M&A, o que produz influéncia
no seu retorno e volatilidade, pois, conforme Li et al. (2018), isso permite as companhias
saberem mais claramente como administrar os conflitos de agéncia e custos de integracao.
Sera calculada por meio de uma dummy, a qual sera atribuido 0 para as adquirentes que nao
passaram por M&A anteriormente e 1, caso contrario.

Alavancagem (Alavan): tem por finalidade de avaliar o grau de ganhos financeiros a
partir de investimentos realizados. Serd medido pela relagdo entre ativos deduzidos do
patrimdnio liquido pelos ativos totais. Através dessa medida torna-se possivel prever se o
nivel de investimento realizado vale pelo volume de passivos assumidos proporcionamente
aos ativos totais, gerando realmente ganho ou perdas ao negocio. Andrade, G., Mitchell, M.,
& Stafford, E. (2001).

Goodwill (Goodw): O goodwill ¢ entendido como a soma dos valores presentes dos
fluxos de caixa adicionais que podem ser gerados ao nivel da empresa adquirente como
resultado da aquisi¢ao. Pode ser definido como um ativo intangivel que surge como resultado
da aquisicdo de uma empresa por outra por um valor de prémio. Serd medida pela relagdo
entre o goodwill e os ativos totais das companhias listadas. Violeta, S., & Camelia, S. M.

(2016).
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Grau de Imobilizacio (Imobiliz): compreende o volume investido em ativos
imobilizados na geracdo de valor das adquirentes apos M&A. Serd mensurada com base na
relacdo entre os valores do imobilizados e os ativos totais das companhias. (Padoveze,

Benedicto, & Leite, 2012).

Grau de intangibilidade (Intang): tem por finalidade avaliar a relevancia da
aquisicao de intangiveis nos processos de M&A, através da geracdo de valor as adquirentes.
Patrocinio, M. R., Kayo, E. K., & Kimura, H. (2007). Sera medido através da relagao entre os

intangiveis das adquirentes e seus ativos totais.

Market to book ou grau de crescimento da empresa (Mktbook) : M / B ¢ a divida
contabil mais o valor de mercado, dividido pelo total de ativos e mede o efeito das
oportunidades de crescimento na alavancagem. As empresas com oportunidades de
investimento potencialmente lucrativas t€ém um incentivo para evitar a captacdo de recursos
por meio de dividas (Hovakimian et al., 2004), pois isso mantém a flexibilidade financeira.

Khoo, J., Durand, R. B., & Rath, S. (2017).

Crise economica global de 2008 e 2015 (Crise 2008 e 2015): essa variavel visa
apontar se a crise trouxe alguma influéncia nos resultados das companhias que passaram por
M&A. Essa variavel sera tratada através de uma dummy, onde 1 serd para empresas que
operaram no ano da crise de 2008 ¢ 0 quando nao for 2008. Tera por propdsito medir se a

crise produziu reflexos nas empresas da amostra.

IFRS (IFRS 2010): essa variavel pretende apontar se os efeitos das informacgdes
contabeis terem convergido para o ambiente de IFRS no Brasil sobre as empresas. Foi medida
através de uma dummy, que assume valor 1 para apds 2010 e zero antes de 2010. (Padoveze,

Benedicto, & Leite, 2012).
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Tabela 3: Descricao das variaveis de controle

Variavel Descricio Proxy Referéncia
Dummy que assume valor: 0 antes de
M&A tt+1 Fusdes e aquisi¢des M&A; ou 1, conforme o tempo (1, 2 Shim (2011)
ou 3 anos; ap6s 0 M&A)
Logaritmo natural do total de ativos .
T Tamanho da admitidos Shim (2011),
am adquirente Ln (ativos totais) Lietal (2018)¢
Brighi e Venturelli (2014)
Efeitos da Capital préprio .
EfCap capitalizacdo Total de Ativos Shim (2011)
Receita de Investimentos .
Reclnvest investimento Total de ativos Shim (2011)
Dummy que assume valor: 1 se a
Experiéncias empresa passou por M&A; 0, se a
ExpAnt peri empresa nao passou por M&A em Lietal (2018)
anteriores .
nenhum momento do periodo da
amostra
Alavanc Alavancagem Ativo — PL Andrade, G., Mitchell, M.,
v g Ativos totais & Stafford, E. (2001).
. Goodwill Violeta, S., & Camelia, S.
Goodw Goodwill Ativos totais M. (2016).
Grau de Imobilizacio Imobilizado PADOVEZE, C. L.,
Imobiliz dos ativos ¢ Af totai Benedicto, G. C.D., &
1vos fotais LEITE, J. D. S. 1. (2012).
Intan intan, (i}kf;?d(ailile dos fniangivel Patrocinio, M. R., Kayo, E.
8 giot Ativos totais K., & Kimura, H. (2007).
ativos
. Valor de mercado do ativo na B3 Khoo, J., Durand, R. B., &
Mktbook Grau de Crescimento Rath, S. (2017).
da empresa Valor patrlmomal. do ativo (ativos Godoy (2006)
totais)
. Crise economica Dummy que assume valor 1 quando o
Crise 2008 mundial de 2008 ano se refere a 2008; e 0 quando ndo. Rocha (2017).
Adogdo IFRS apos Dummy que assume valor 1 apés PADOVEZE, C. L.,
~ v q p .
IFRS demonstragoes Benedicto, G. C.D., &

financeiras em 2010

2010; 0, caso contrario.

LEITE, J. D. S. J. (2012).

Nota. elaborada pela autora.

3.3 Modelo econométrico

Com o intuito de examinar a relagdo entre as atividades de M&A e o desempenho
operacional da empresa, adotou-se um modelo de regressdo multivariada adaptado de Shim
(2011), usou estimador de painel com efeitos fixo (Duarte, Lamounier & Takamatsu, 2007). O
modelo empirico para testar as hipdteses do estudo ¢ descrito pela Equagdo 8 e tem por
objetivo medir o desempenho operacional e o risco das adquirentes antes e apos M&A, a fim

de testar se essas operacdes produzem os efeitos esperados (reducdo nos retornos e aumento
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no risco) nas companhias compradoras e posteriormente por setor econdomico da Bovespa,
constante na base da Economatica®.
Yier1 = Bo+ B1F&A; + B Tam; + BzEfCap;, (6)
+ B4 RcInv;; + Bs ExpAnt; .+ f6 Alavanc + 7 Goodw
+ (8 Imobiliz + B9 Intang + [10 Mktbook + 11 Crise 2008
+ B121FRS 2010 + B13 Crise2015 + &,

\

em que: o coeficiente f/ corresponde a variavel F&A;,, que indica a presenga de
M&A na empresa no ano t. Dessa forma, espera-se obter £/ negativo para as medidas de
retorno (ROA e ROE) e positivo para risco. Se assim for, comprovam-se as hipoteses deste
estudo, as quais supdem que as adquirentes apresentam retornos menores (Hi) e maior risco

(H2) no periodo de trés anos ap6s M&A.

4. Resultados e Analise dos Dados

Essa equacdo multivariada buscou evidéncias estatisticas para as duas hipoteses desta
pesquisa, que sao: analisar se, apés M&A, os retornos das adquirentes reduzem nos trés anos
que sucedem essas operacdes € se o risco da variabilidade dos retornos aumentam nesse
periodo.

Através da observacao das empresas brasileiras que as ocorréncias de M&A na janela
temporal analisada, ndo afetaram nenhuma empresa, ou seja, nenhuma das adquirentes
apresentou reducao de retornos e aumento no risco, inclusive risco de insolvéncia medido
pelo z-score, quando observado o agregado da amostra.

Porém, ao se analisar por setores econdmicos, os resultados apresentam-se de forma
diferente, conforme demonstrado a seguir nas tabelas. Os setores correspondem a
classificacdo da Bovespa (B3) e constam na base de dados Economética®, conforme

apresentado na Tabela 1.
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Tabela 4: Regressdao multivariada: efeitos de M&A nos retornos (ROE e ROA) e na
volatilidade (z score) das adquirentes do setor de Bens industriais

(t1) (t2) (t3)
Variaveis ROE ROA Z-score ROE ROA Z-score ROE ROA Z-score
M&A -1,987 -0,0348 0,353 0,334  -0,046* 4,103 0,427  -0,048% 4,63
(0.810) 0,166)  (0.901) (0,669) (0,051) (0.126) (0,612) (0,058)  (0.109)
Crise de 2008 %262 -0,0120  -6,612 0,354  -0,004 -9213 0453 0,001 9,96
(0.932) (0,898)  (0.533)  (0,908) (0,963) (0.381)  (0,883) (0,990)  (0.347)
Tamanho 1,98 -0,163 19,445 29254 0,134 13581 2729 0,093 9,14
adquirente (0.810) (0,513) (0.492)  (0,785) (0,590) (0.631)  (0,745) (0,714) (0.750)
Capitalizacio 0510 -0,0970% 5,452 0,108  -0,093 5,138 0,148  -0,089 4,74
p $40 0.966) (0,098)  (0.410) (0,955) (0,111) (0.435) (0,938) (0,127)  (0.472)
Investimentos 62 -0426%  -11,547 -5,928  -0424* -12,771 -5951  -0,429%*  -1235
(0.404) (0,051)  (0.638) (0,406) (0,051) (0.601)  (0,404) (0,048)  (0.612)
Exp. 0,095 0,0266 5,358 0,101 0,023 -6,484 0040 0,014 -5,67
anteriores (0.939) (0,486) (0.216)  (0,933) (0,516) (0119 (0,973) (0,692) (0.164)
Alavancagem 013 0,0891 -10,285 -0,171 0,086 -10,103  -0,183 0,085 9,98
g (0.879) (0,005)  (0.004) (0,867) (0,006) (0.004) (0,857) (0,006)  (0.005)
2,887 15,646 (12,748) 10,39
Imobilizado  (0.504) -0,007 (0.293) 3,062 0,014 0392 3,311 0,036 (0.491)
(0,956) (0481)  (0,913)  (0.820)  (0,454)  (0,785)
Market to 0,403 0,0650 0,998 0,434 0,068 0,405 0,429 0,066 0,53
book (0.434) (0,000) (0.573)  (0,405)  (0,000) (0,820)  (0,406)  (0,000) (0.761)
-16,507 1,329 153,784 -18,497 1,109 113,345 21,937 0,806 -80,98
Constante

0.790)  (0481)  (0.471) (0,766)  (0,556) (0.594)  (0,728) (0,674)  (0.708)

Notas: i) O modelo tem como variaveis dependentes retornos (ROE e ROA) ¢ a volatilidade (Z-score) para os
periodos (t1), que corresponde a um ano ap6és M&A, (t2), para o segundo ano apos, e (t3), para o terceiro ano
apos M&A, respectivamente, para adquirentes que participaram de fusdes e aquisi¢des no periodo analisado
para o setor de Bens industriais. ii) A amostra ¢ composta por 246 observagdes. iii) O primeiro nimero de cada
célula refere-se ao coeficiente, que, se entre parénteses, ¢ negativo; o segundo nimero representa o P-valor. iv)
* k¥ e #k¥ evidenciam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente. v) As defini¢cdes das
variaveis estdo dispostas na Tabela 3.

Fonte: elaborada pela autora.

Na Tabela 4, os retornos (ROA e ROE) do setor de bens industriais apresentou
reducdo no segundo e no terceiro ano apés M&A com 10% de significancia estatistica e
intervalo de confianca de 90. E a varidvel propor¢do de investimentos em agdes apresentou
significancia estatistica negativa de 0,426, 0,424 e 0,429, respectivamente, de 90% para os
dois primeiros anos e 95% no terceiro ano, de significancia para os retornos dos ativos (ROA)
nos trés anos apos a reestruturacdo, ou seja, evidencia que a relagdo entre o volume de
investimentos em ag¢des produziu reducdo nos retornos das adquirentes para este periodo. Ja a
variavel capitalizacdo das adquirentes apresentou significincia a 10% para o ROA no
primeiro ano, apontando assim que, o aumento no volume de negdcios por meio capitalizacao

produziu redugdo no primeiro ano apoés M&A.
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Tabela 5: Regressdo multivariada: efeitos de M&A nos retornos (ROE e ROA) e na
volatilidade (z-score) das adquirentes do setor de consumo nao ciclico

(t1) (t2) (t3)

Variaveis ROE ROA Z-score ROE ROA Z-score ROE ROA Z-score

20,156 -0,008  7,908%* 0,119 0,004  8,661** 0,007  -0,007 3,51

M&A (0.847)  (0.814) (0.033)  (0.891)  (0.897) (0.030)  (0.869)  (0.869)  (0.456)
Tamanho 0.27 108,702* 113,751*% 0,179 115,83*
: (0.788) 0,184  *x 2,054 0,171  ** (0.597) 0,179 **
adquirente (0.588)  (0.004)  (0.799)  (0.611) (0.002) (0.597)  (0.002)
Caitalizacio -1,456  -0,037  22,323*%F 1421 20,038 20,072*%* -0,034  -0,034  20,14**

p ¢ (0.476)  (0.658) (0.017)  (0,487)  (0.656) (0.031)  (0.697) (0.697) (0.039)
Iavestimentos 5,396 0,192 74,925%* 5261 0206  86,669** 0,181 0,1881  78,00%*
(0.488)  (0.555) (0.034)  (0.508)  (0,536) (0.017)  (0.592) (0,592) (0.039)
Exp. anteriores 0,258 0007  -12,199  -0,303 0,004  -10,809  -0,001  -0,001  -8,62
. (0.765)  (0.962) (0.002)  (0,702)  (0.894) (0.003)  (0,974) (0.974) (0.017)
Alavancagem 0,346 0447 2488 0339 0445 2300 0446 0446  -2,03
(0.813)  (0.000) (0.705)  (0.817)  (0,000) (0.726)  (0.000)  (0.000)  (0.763)
Imobilizade 2,251 0443  -5297 2,199 0445  -1,616 044 0,4401  -3.33
(0.607)  (0.018) (0.787)  (0.617)  (0.018) (0.935)  (0.019) (0.019) (0.870)
Market to book 0.10 0,058  8255%% 0,049 0,057  7.664%%*% 0058 0,058  8,15%%*
(0.923)  (0.002) (0.000)  (0.913)  (0.003) (0.000)  (0.003)  (0.003) (0.000)
19,605  -1,620  -903,596 -18,840  -1,526  -928,998 -1,599  -1,59  -948,17
Constante

(0.757)  (0.543) (0.002)  (0.765)  (0.565) (0.002)  (0.548)  (0.548) (0.002)

Notas: i) O modelo tem como variaveis dependentes retornos (ROE e ROA) e a volatilidade (Z-score) para os periodos (t1) que
corresponde a um ano apds &A, (t2) para o segundo ano apds e (t3) para o terceiro ano apdés M&A, respectivamente, para
adquirentes que participaram de fusdes e aquisi¢cdes no periodo analisado para o setor de consumo nao ciclico. ii) A amostra é
composta por 103 observagdes. iii) O primeiro nimero de cada célula refere-se ao coeficiente, que, se entre parénteses, ¢
negativo; o segundo nimero representa o P-valor. iv) *, ** e *** evidenciam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

v) As definigdes das variaveis estdo dispostas na Tabela 3.

Fonte: elaborada pela autora.

A Tabela 5 aponta que o risco do setor de consumo ndo ciclico apresentou
significancia estatistica nos dois primeiros anos apds M&A com 5% de significncia e 95%
de intervalo de confianca. Ja as variaveis de controle tamanho da adquirente, capitalizagdo,
investimentos e Market to book apresentaram significancia estatistica como apresentado a
seguir. A variavel tamanho da adquirente a apresentou significancia estatistica para os trés
anos apo6s M&A para o risco de insolvéncia, ou seja, apresentou z _score positivo nos trés
anos, indicando que o risco aumentou para o periodo analisado. Assim quanto maior a
adquirente, maior sera o risco dos investimentos realizados, visto que seus custos de
integracdo aumentam ¢ o de endividamento também. O resultado ¢ consistente com o
argumento de que quanto maior a empresa, maior sera seu risco em fungdo os custos de
transi¢do apds as reestruturagdes. (Shim , 2011;Li, Qiu & Shen, 2018).

Quanto a varidveis capitalizacdo e investimentos, ambas apresentaram medidas de
volatilidade (z-score) positivas com 5% significincia, com um intervalo de confiancga
estatistica de 95%. Resultado este, evidencia que ha relagdo positiva entre as varidveis

capitaliza¢do e investimentos e a volatilidade dos seus retornos. Relagdo esta que sugere que
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mais investimentos em agdes promovem maior volatilidade dos retornos e prejudicam o
desempenho financeiro das empresas adquirentes. Shim (2011).

Ao se avaliar a variavel Market to book no setor de consumo nio ciclico, a mesma
apresentou relacao positiva para a risco nos trés anos apés M&A apresentando resultados de
1% de significancia estatistica para um intervalo de confianca de 99%. Isto implica em
afirmar que o valor da adquirente apds a reestruturacdo aumenta, porém, a o risco desses
retornos também apresentou aumento na medida de risco z score. Dessa forma o valor de
mercado das adquirentes do setor de consumo nao ciclico aumenta e a volatilidade também,
devido ao aumento nos gastos de integracdo que as mesmas em que fazer para reorganizar o
grupo econdmico surgido apés M&A. Esses resultados implicam em associar risco ao retorno
no intuido de constatar que os beneficios ainda superam os riscos desses negdcios. (Shim,

2011: L1, Qiu & Shen, 2018).

Tabela 6: Regressao multivariada: efeitos de M&A nos retornos (ROE e ROA) e na
volatilidade (z-score) das adquirentes do setor de Telecomunicagdes

(t1) (t2) (t3)
Variaveis ROE ROA Z-score  ROE ROA Z-score ROE ROA Z-score
M&A 2,525 0,022 7,844 3,210 0,021  -13,608 -5,344 0,006 -18,61
(0315)  (0,125)  (0.560) (0,088) (0,045) (0.181)  (0,173)  (0.683)  (0.174)
IFRS -43,851 0,079  -113,562  -32,526 0,153 -64,119  -28,148 -0,099  -28,39
(0,084)  (0,550)  (0.385) (0,170) (0243)  (0.612)  (0,285) (0.549)  (0.834)
Tamanho 164916  -0,177 -186,566 167215 117 -134,00 18237 0,053 -13,82
adquirente 0,051)  (0,680)  (0.657) (0,024) 0,751) (0.714) ~ (0,031)  (0.913)  (0.972)
Capitalizacio 02336  -0.185 74,850 62,890 0,162  -57,766 68,512  -0105  -14,48
p ¢ 0,017)  (0,162)  (0.547) (0,006) (0,143)  (0.581)  (0,010) (0.471)  (0.903)
Investimentos L7518 1.652 -166,368  -379,686 1,768  -1413,32 -658,77 -0,967  -3542,87
0,792)  (0,720)  (0.970) (0,596) 0,660) (0.721)  (0,479)  (0.870)  (0.470)
Exp. 2,008 0,0115 -2,419 2,079 0,013  -1.829 37121 0,019 -6,57
anteriores 0,529)  (0,515)  (0.888) (0,468) (0,401) (0.907)  (0,303) (0.326)  (0.674)
Alavancagem 19,638  -0,146 -115,120 28,290 0,182  -65403 37,695 -0,100 4,39
(0,557)  (0,434)  (0.528) (0,365) 0,302)  (0.702)  (0,313) (0.672)  (0.982)
Imobilizade 23118 -0.0910 56,682 41,113 -0,038) 53,890 48425 -0,010 100,90
(0,071)  (0,484)  (0.653) (0,044) 0,711)  (0.603)  (0,045)  (0.943)  (0.389)
Market to 7931 0,013 20918 6,492 0,023 15,012 6,355 0,017 13,01
book (0,023) (0435  (0.225)  (0,042) (0,164) (0.358)  (0,060) (0.385)  (0.432)
- 1600372 -1429,725 1119,685 -1567,75 -0,260 38,63
Constante 1403,339 1,700 (0.658) (0,025) 1,228  (0.722)  (0,032) (0.951)  (0.991)
(0,053)  (0,646) (0,701)

Notas: i) O modelo tem como variaveis dependentes retornos (ROE e ROA) e a volatilidade (Z-score) para os periodos (t1),
que corresponde a um ano apds &A, (t2), para o segundo ano apos, ¢ (t3), para o terceiro ano apdés M&A, respectivamente,
para adquirentes que participaram de fusdes e aquisi¢des no periodo analisado para o setor de telecomunicagdes. ii) A
amostra é composta por 25 observagdes. iii) O primeiro numero de cada célula refere-se ao coeficiente, que, se entre
parénteses, € negativo; o segundo nimero representa o P-valor. iv) *, ** ¢ *** evidenciam significancia estatistica de 10%,
5% e 1%, respectivamente. v) As defini¢des das variaveis estdo dispostas na Tabela 3.

Fonte: elaborado pela autora.

E finalmente no setor de Telecomunicacdes apresentado na Tabela 6 foram

encontrados para os retornos dos patrimonios liquidos (ROE) resultados negativos no segundo
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ano apos M&A, em -3,210 com 90% de confianga, e 10% de significancia estatistica. A partir
de tal resultado percebeu-se que neste setor os retornos apresentaram redu¢do apenas no
segundo anos apos as reestruturagoes.

No que se refere a variavel IFRS, o ROE apresentou reducao significativamente
relevante em 10% no primeiro ano apés M&A, evidenciando que houve impacto das
demonstragdes apos IFRS no retorno das adquirentes do setor de telecomunicagoes.

Ainda, a varidvel tamanho da adquirente, no setor de Telecomunicagdes apresentou
uma redu¢dao de ROE nos trés anos apos as fusdes. Isso implica em afirmar que no primeiro
ano o tamanho da adquirente apresentou ROE negativo de -4,832 com 10% de significancia,
enquanto no segundo e terceiro ano ap6s M&A foram de -4,9222 e -5,377 com significancia
de 5%. Essa relacdo negativa (inversa) aponta indicios de que quanto maior a adquirente
menor sera o ROE, devido ao fato do alto volume de investimentos que a adquirente fara para
a reestruturagdo das companhias que passaram por M&A. (Shim, 2011; Li, Qiu & Shen,
2018).

Os resultados para os demais setores economicos ndo apresentaram significancia
estatistica. Porém, a indagacdo estd em torno do porqué destes efeitos afetarem uns setores
econdmicos em detrimento a outros. O Setor de consumo ndo ciclico e de bens industriais
que envolve os segmentos agropecudrio, alimentos e bebidas vem apresentando grande
expansdo de demanda bem como aumento na estabilidade econdmica, gerando economia de
escala e sendo financeiramente favoravel as M&A. Marion & Vieira (2010).

O setor de telecomunicacdes vem crescendo no pais devido um aumento de servigos
de infraestrutura, e com a entrada de grupos estrangeiros e ao crescimento da demanda se
mostrando um ambiente favoravel as companhias realizarem M&A para ganhar mercado.
Marion & Vieira (2010).

Trabalhos como de (Cummins, & Xie, 2008) apontaram que a diversificagdo ¢
considerada um dos principais fatores que produzem efeitos nos indicadores analisados, ou
seja, na analise retorno e risco, a diversidade do mercado produz influéncia significativa nos
resultados esperados e obtidos, comprovando-se, assim, as duas hipdteses dessa pesquisa.

Desta forma, M&A produz impacto nos retornos e riscos das empresas brasileiras
adquirentes das listas na B3 de alguns setores econdmicos, conforme amostra coletada da

economatica por setores econdomicos.
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5. Consideracoes Finais

Esta pesquisa objetivou investigar o impacto provocado por fusdes e aquisi¢des no
retorno e na volatilidade (risco) das empresas brasileiras que participam de tais operagdes na
posi¢ao de adquirentes. Os resultados obtidos sugerem que, apés M&A, as adquirentes
apresentaram retorno reduzidos (negativos) nos setores de bens industriais e
telecomunicagdes, de acordo com o disposto na literatura internacional, incluindo ai o0 modelo
proposto por Shim (2011), utilizado com adaptacdes neste estudo. Aceitam-se, em parte, a
partir disso, as hipoteses H1 a qual supunha que tais empresas experimentariam queda no
retorno nos trés anos subsequentes a efetivacdo do fusionamento para alguns setores
econdmicos como o setor de bens industriais e de telecomunicagoes.

Ainda, os resultados apresentados comprovam a hipdtese H2 somente para o setor de
consumo nao ciclico no segundo e terceiro anos apos M&A, evidenciando assim, que M&A
produz efeitos sobre a volatilidade (riscos) das adquirentes brasileiras para o mesmo periodo,
tal como argumentos encontrados na literatura (Li et al., 2018; Shim, 2011). Ambos, porém,
sO corroboram a literatura quando analisados por setores econdmicos das empresas brasileiras,
pois no agregado tais resultados nao comprovagdo estatisticamente relevantes para as
empresas adquirentes listadas.

As divergéncias entre os resultados deste trabalho e os obtidos por Shim (2011)
possivelmente decorrem do fato das métricas estarem associadas a fatores como
diversificacdo, demanda econdmica e questdes geograficas. Ou seja, os marcados de balcao
americano e europeu sao bem mais diversificados que o brasileiro, principalmente o
americano que possui um volume significativamente maior, e mais diversificado que o
brasileiro. Fora a questdo da demanda interna brasileira que tender a ser mais intensa que
economias de paises ricos. Esse fator impacta no volume de negécios realizados no mercado
brasileiro e, consequentemente, afeta na volatilidade do mercado e si. O mercado brasileiro &,
portanto, bem mais volatil que o americano, seja pela diversificacdo, quanto pelo risco
econdmico do pais ser maior.

Os resultados mostraram, ainda, que o tamanho da adquirente produziu impacto e
influenciou tanto nos retornos, como na volatilidade, nos trés anos apos M&A, principalmente
no setor de telecomunicagdes. Os periodos de crise econdmica e a introdugdo no pais das

IFRS também nao apresentou significancia estatistica no periodo analisado.
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Para pesquisas futuras, sugere-se ir além das medidas de desempenho que busquem
analisar mais elementos que apontem outras diferengas nos variados setores na bolsa

brasileira.
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