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Resumo:

A pesquisa teve como objetivo analisar se os processos de F&A (Fusdo e Aquisi¢do)
impactaram na expectativa de crescimento (medida pelo Market-to-Book) das companhias
listadas na BM&FBOVESPA. O estudo foi realizado com empresas listadas na Bovespa
pertencentes ao setor financeiro no periodo de 2008 a 2015, os dados foram coletados através
do software Economdtica, a elaboragdo foi de cardter descritivo e a metodologia utilizada foi
um teste de médias juntamente com uma andlise de regressdo OLS Pooled para explicar a
expectativa de crescimento, acrescentou-se uma varidvel dummy para representar o processo
de combinacées de negdcios. Os resultados obtidos através do teste de Wilcoxon
demonstraram que houve diferencas significativas entre as médias do Market-to-Book nos
distintos periodos analisados, verificou-se também que as expectativas de crescimento ao
redor destas companhias foram reduzidas apds os processos de F&A. A respeito dos
determinantes do Market-to-Book observou-se que F&A é um determinante significativo destes
processos.
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Resumo

A pesquisa teve como objetivo analisar se os processos de F&A (Fusdo e Aquisicdo)
impactaram na expectativa de crescimento (medida pelo Market-to-Book) das companhias
listadas na BM&FBOVESPA. O estudo foi realizado com empresas listadas na Bovespa
pertencentes ao setor financeiro no periodo de 2008 a 2015, os dados foram coletados através
do software Economatica, a elaboracdo foi de carater descritivo e a metodologia utilizada foi
um teste de médias juntamente com uma analise de regressdo OLS Pooled para explicar a
expectativa de crescimento, acrescentou-se uma variavel dummy para representar o processo de
combinag6es de negocios. Os resultados obtidos através do teste de Wilcoxon demonstraram
que houve diferencas significativas entre as médias do Market-to-Book nos distintos periodos
analisados, verificou-se também que as expectativas de crescimento ao redor destas companhias
foram reduzidas ap6s 0s processos de F&A. A respeito dos determinantes do Market-to-Book
observou-se que F&A é um determinante significativo destes processos.
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1 Introducéo

Na intencdo de adotar a melhor estratégia de mercado, manter-se competitivo em relacéo
aos seus concorrentes, obter uma expansao rapida de seus negocios e até mesmo vantagens
tributérias e operacionais, muitas companhias optam por realizarem processos de FusGes e
Aquisicdes (F&A). De acordo com Camargos e Barbosa (2005), a principal motivagdo para
realizacdo dessas operacgdes sao as sinergias geradas por elas.

Dados da KPMG Corporate Finance — [KPMG] (2015) revelaram um grande volume
dessas negociacdes nos Ultimos 6 anos, com uma média anual de 791 operagdes, sendo a
maioria dessas operacdes classificadas como cross border representando cerca de 57% destes
processos. De acordo com a PricewaterhouseCoopers — [PWC] (2015) os setores que mais se
destacaram em volume de transagdes foram os setores de tecnologia, de servigos auxiliares e o
setor financeiro.

Diante do aumento desses processos e da complexidade dessas operagdes muitos
estudos investigaram a respeito do tema, Camargos e Barbosa (2010) avaliaram o desempenho
operacional de companhias brasileiras antes e depois de F&A no periodo de 1996 a 2004,
excetuando-se as do setor financeiro, para identificar se de fato houve a criacdo de sinergias.
Rani, Yadav e Jain (2013) desenvolveram estudo semelhante na india para identificar o impacto
desses processos no desempenho corporativo das companhias no periodo de 2003 a 2008. Nas
duas pesquisas foram identificados crescimento das empresas apds as reestruturagdes, bem
como aumento da rentabilidade dos acionistas.

Leitdo e Galli (2014) fizeram uma analise da volatilidade das acdes em momentos
distintos, antes e depois do anuncio da fusdo/aquisicdo e antes e depois da efetiva
fusdo/aquisicao, eles observaram o periodo de 2003 a 2007, e identificaram que ndo ha nenhum
impacto das F&A sobre a volatilidade dos retornos das agoes.
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Com base nessa expectativa de crescimento gerada pelos processos de F&A,
especialmente pelas vantagens competitivas que podem ser alcancadas através destas, 0 estudo
se justifica devido a importancia de analisar como 0 mercado enxerga o crescimento almejado
nesses processos. Uma medida capaz de identificar essa expectativa por parte do mercado seria
0 Market-to-Book. De acordo com Brimble e Hodgson (2007), quanto maior o Market-to-Book,
maiores sdo as expectativas sobre o poder de geracdo de riqueza da empresa.

Fama e French (1995) apresentaram em sua pesquisa com base no modelo de trés
fatores, que o MtB juntamente com o valor de mercado do patrimonio liquido captam boa parte
da variacdo dos retornos médios transversais, bem como preveem a variacdo da rentabilidade
das empresas analisadas.

A grande maioria dos estudos analisaram a relacdo entre o desempenho das empresas
apo6s o processo de combinacdo de negdcios, investigando principalmente o desempenho
financeiro, econdémico, a criacdo de valor para 0s acionistas e as sinergias operacionais e
gerenciais. Diante disso, o estudo torna-se relevante porque buscou verificar o impacto de
fusGes e aquisicdo na expectativa de crescimento das empresas do setor financeiro com base no
marker-to-book.

De acordo com Serra e Saito (2016) apesar de haver um grande numero de estudos
envolvendo o Market-to-Book, estes se concentraram na relagdo com o retorno, criando uma
lacuna com relacao a outros fatores determinantes do MtB, como crescimento, risco e tamanho.
Com base nessa fragilidade o problema da pesquisa se baseia no seguinte questionamento:
Como os processos de F&A impactam na expectativa de crescimento (medida pelo Market-to-
Book) das companhias listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo
[BM&FBovespa]?

Sendo assim, 0 objetivo do estudo é analisar se 0s processos de F&A impactam na
expectativa de crescimento (medida pelo Market-to-Book) das companhias listadas na
BM&FBOVESPA.

Os resultados confirmaram que houve um impacto negativo sobre a expectativa de
crescimento das empresas que realizaram processos de combinagfes de negocios medida
através do MtB defasado, verificou-se também que goodwill teve uma associacéo negativa com
a expectativa de crescimento.

A pesquisa foi realizada com empresas listadas na Bovespa pertencentes ao setor
financeiro no periodo de 2008 a 2015, os dados foram coletados através do software
Economatica. O estudo elaborado é de carater descritivo e a metodologia utilizada foi um teste
de médias juntamente com uma anélise de regressdo multipla para explicar a expectativa de
crescimento.

O artigo esta estruturado em cinco sec¢des, a partir desta introducdo, que constitui a
primeira; na sequéncia, a fundamentacdo tedrica discute acerca das caracteristicas da
combinacgdo de negdcios, bem como os determinantes do Market-to-Book, como a segunda
secdo; a terceira secdo apresenta as caracteristicas metodoldgicas da pesquisa; em seguida,
apresenta-se a analise dos resultados; e, por fim, a quinta secdo traz as consideracdes finais,
seguidas das referéncias.

2 Revisdo da Literatura
2.1 Combinacao de Negdcios

Em meio as novas possibilidades e a necessidade de se sobressair a concorréncia,
companhias tém buscado com mais frequéncia realizar processos de combinacao de negocios,

com objetivo de buscar meios para expandir seus negdcios e consequentemente torna-los mais
competitivos vistos como estratégia de expansdo de mercado mais rapida e aumento da sua
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riqueza. Segundo Almeida et al. (2012), o processo de fusdes e aquisicdes (F&A) representa
um vasto campo para estudos relacionados a gestdo contemporanea, seja pelo seu aspecto
econdmico-financeiro, estratégico ou mesmo comportamental.

Através do texto do pronunciamento CPC 15 — Combinacao de Negdcio, a sua aplicacdo
dar-se-a através da regulamentacdo, reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo desses
processos, tendo por objetivo aumentar a relevancia, a confiabilidade e a comparabilidade das
informac0es que a entidade fornece em suas demonstracdes contabeis acerca de Combinacao
de Negdbcios e sobre seus efeitos. As companhias estdo em busca de um crescimento da sua
participacdo no mercado, da diversificacdo de seus negdcios e aprimoramento da integracdo
vertical, através do seu crescimento e aquisigdes, gerando rapido acesso a novos mercados.

A reorganizacdo societaria € um processo complexo e dindmico que pode ocorrer de
diversas formas: (a) fusdes - ocorrem quando duas ou mais companhias se unem para formar
uma terceira que ira Ihe suceder em todos os direitos e obrigacGes, deixando as demais de
existir; (b) incorporacdo - onde uma empresa (incorporadora) absorve todo o patriménio da
outra, sucedendo-Ihe em todos os direitos e obrigacdes, e a incorporada € extinta; (c) aquisicdo
de ativos liquidos que assegurem a obtencdo de controle, caso em que, ao contrario da
incorporacédo, a empresa adquirida continua a existir apos o processo; e (d) cisdo de um empresa,
em que serdo originadas novas companhias que tornar-se-do independentes ou ndo do grupo
controlador, nesse tipo de reestruturacdo a empresa cindida podera deixar de existir no caso de
uma cisao total, ou podera continuar suas atividades no caso de uma cisdo parcial (BOMFIM,
2014; GUZMAN, 2002).

De acordo com Camargos e Barbosa (2010), com base na teoria de finangas 0s processos
de reorganizacdo societaria estdo dentro das decisdes de investimentos estratégicos, que tem o
objetivo de promover expansdo, diversificacdo e crescimento rapido dos negocios. Porém, se
esse tipo de investimento ndo for bem planejado ou avaliado pode acarretar em prejuizos para
as empresas envolvidas com destruicdo da riqueza dos acionistas devido principalmente a
elevacdo dos custos de transacdo da operacao e a adaptacdo da cultura organizacional.

Para evitar problemas com o custo de transacdo, é necessario que estas companhias
observem duas caracteristicas fundamentais antes da realizacdo dessas combinacfes: a
distribuicéo dos lucros e o financiamento (recursos que serdo usados, seja por meio de reservas,
de lucros ou de emissdo de acBes, ou mediante empréstimos) para o custeamento dessas
operacOes. A gestdo dessas duas variaveis podem determinar o bom desempenho do processo
de combinacéo de negocios. (CAMARGOS e BARBOSA, 2010).

Outros fatores que podem auxiliar no desempenho de uma reestruturagao e motivar seu
acontecimento é a identificacdo de sinergias resultantes desses processos. Estas sinergias sao
beneficios ou ganhos que as empresas almejam alcancar com essas operagoes, as principais sdo:
a obtencdo de economias de escalas, onde se espera a reducdo de custos e despesas com
atividades corporativas; economias financeiras, onde através de uma melhor estrutura de capital
e uma maior capacidade de alavancagem com menores custos de endividamento; maior poder
de mercado, onde o maior porte da empresa possibilitara um maior poder de competicao e
negociacdo; beneficios fiscais, como isencBes e compensacGes autorizadas por lei,
planejamento tributario para reducdo de encargos, entre outras. (BOMFIM, 2014,
CAMARGOS e BARBOSA, 2005).

A literatura traz que essas reorganizac¢des societarias sao justificadas, do ponto de vista
tedrico, com base em teorias relacionadas ao crescimento das empresas. A principal teoria que
da suporte as combinacdes é a Teoria da Firma, mas como também a Teoria da Agéncia e das
Hipdteses de Sinergias. (KLOECKNER, 1994; BOMFIM, 2014).

Camargos e Coutinho (2008) apontaram que as combinag¢des encontraram embasamento
em varios enfoques da Teoria da Firma, como na Economia dos custos de transa¢do, Economia
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dos Custos de Administracdo, Monopolio, mas principalmente na hipétese de maximizacéo dos
lucros da firma (riqueza) e a hipdtese de maximizacédo da utilidade gerencial.

Essas teorias justificam os motivos para as realizacbes de combinacdes e estdo
associadas a criacdo de valor, seja financeiro ou operacional, seja para 0s acionistas ou para 0S
gestores, 0 objetivo é o crescimento/aumento do tamanho da firma.

Bortoluzzo et al. (2014) ao investigar o processo de aquisicdes realizadas por empresas
brasileiras fora do Pais nos ultimos 15 anos, verificou que as investidas cross border de
melhoram o desempenho financeira das companhias envolvidas.

Pessanha et al (2014) ao verificar os impactos ocorridos em empresas que participaram
de F&A’s nos resultados das institui¢es bancarias, apresentou como resultado que as fusdes e
aquisicdes de bancos estudadas ndo proporcionaram retornos anormais positivos para 0s seus
acionistas.

Khurram Ashfaq (2014) em seu estudo analisou o impacto das F&A’s no desempenho
financeiro pds-fusdo de empresas envolvidas no setor ndo-financeiro do Paquistdo, 0s
resultados obtidos indicaram que, em média, o desempenho foi deteriorado na sequéncia de
fusGes e aquisicéo.

Fraser e Zhang (2009) investigou alteracbes no desempenho operacional de bancos
adquiridos por organizacfes bancérias ndo americanas no periodo de 1980 a 2001, seus
resultados apresentaram uma melhora significativa no desempenho ap6s 3 anos, além de
melhoria na eficiéncia organizacional e diminui¢do no nivel de empréstimos.

Dessa maneira, considerando a importancia dada ao processo de combinacdo de
negocios, torna-se relevante a sua analise a luz do indicador Market-to-Book, que ird medir as
oportunidades de crescimento das empresas, sendo que sua mensuracdo se dara através da
divisdo entre o valor de mercado da firma e o valor contabil do patriménio liquido (book value).
Varios estudos a respeito dessa area de conhecimento analisaram que existe uma relacédo
positiva entre esse indice e as perspectivas relacionadas ao desempenho financeiro das
empresas.

2.2 Determinantes do Market-to-Book

No processo de avaliacdo de empresas existe diversas metodologias para se estimar o
valor de uma empresa, onde cada uma apresenta caracteristicas particulares que melhor
atendam aos seus objetivos, de acordo com Damodaran (2012) ndo existe um modelo melhor
ou um modelo ideal. Uma das metodologias de avaliacdo mais utilizadas é a avaliagdo relativa,
devido principalmente a sua simplicidade de aplicacao.

O uso de multiplos por profissionais e académicos da area de financas € muito comum.
Sendo utilizados para inferir o valor de uma empresa a partir de companhias comparaveis.
Pretende-se através destes, identificar ativos subprecificados ou superprecificados para
comporem carteiras que tenham retornos anormais. (Serra e Saito, 2016)

O multiplo que possibilita essa visdo € o Market-to-Book, uma vez que ele quantifica a
expectativa de crescimento de uma determinada empresa. Fama e French (1992) identificam
que o Market-to-Book é uma medida relevante para a explicacdo de retornos, ou seja, ele
expressa a valorizacdo de uma empresa em relacdo aos valores contabeis.

O Market-to-Book, também pode ser interpretado como uma medida capaz de fornecer
informacdes a respeito de retornos futuros que muitas vezes ndo sdo identificados por outras
medidas, tais como rendimentos de juros e dividendos, Pontiff e Schall (1998) relataram que 0
BM seria uma proxy para a relacdo do fluxo de caixa e o nivel de precos.

Ha autores que tem opinides controversas, Noda, Martelanc e Kayo (2016), por
exemplo, preferiram utilizar o L/P (Multiplo de lucro) como medida para verificar os retornos,
pois acreditaram que o BM é menos significativo no Brasil na identificagio de agdes “caras” e



XXIII Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 16 a 18 de novembro de 2016

“baratas” devido a inflacdo mais elevada, eles argumentam ainda que carteiras classificadas por
esses indices ndo apresentaram retornos anormais.

De acordo com Machado e Machado (2014) o Market-to-Book é calculado através da
divisdo do valor contabil pelo valor de mercado do patriménio liquido. Em seu estudo fizeram
uso do modelo de trés fatores de Fama e French — 1993 e o de dois fatores de Liu para identificar
qual modelo melhor explica as variacdes do retorno de a¢cdes no mercado brasileiro, com isso
concluiram que o modelo de trés fatores é o que explicava melhor as anomalias descritas pela
literatura.

O Market-to-Book € uma razdo do valor de mercado e do valor contabil, onde a
proporc¢éo obtida pode indicar se a empresa esta sub ou superavaliada. Um MtB maior que 1
indica que a empresa esta superavaliada, ou seja, a expectativa de crescimento sobre esses ativos
é maior, quando o MtB for menor que 1 indica que a empresa esta subavaliada, portanto, a
expectativa de crescimento a respeito de seus ativos é pequena.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Amostra e Coleta dos dados

A amostra do estudo &€ composta por companhias de capital aberto listadas na
BM&FBovespa, que pertencem ao Setor Financeiro e Outros (incluindo instituicdes bancérias,
holdings, seguradoras, securitizadoras, prestadoras de servicos financeiros). A escolha desse
setor se justifica pela quantidade de processos de F&A no periodo avaliado, que sera de 2008 a
2015. As empresas que realizaram F&A foram identificadas através de analises de suas notas
explicativas, compondo um total de 112 processos de combinagdes, envolvendo 31 empresas.

Os dados analisados sao referentes as demonstracdes financeiras anuais consolidadas e
notas explicativas, dos respectivos periodos. Os dados foram coletados a partir do banco de
dados Economatica e através dos relatorios disponibilizados pelas companhias.

Tabela 1 — Composi¢do da amostra

Descricdo dos critérios é}uantldade
e empresas
Total de companhias abertas listadas na BMF&Bovespa no periodo da pesquisa 144
pertencentes ao setor “financeiro e outros”.
() Empresas eliminadas por ndo caracterizar o setor financeiro, (esse setor compreende
algumas instituicdes que ndo tem caracteristicas de empresas financeiras, como 33
imobiliarias).
() Empresas que ndo possuem combinagdo de negécios (busca realizada por meio das
seguintes palavras-chave: “combina¢do de negocios”, “aquisi¢do”, “fusdo” e 80

~ 9

“incorporagdo”, tanto no singular quanto no plural, para analisar se as empresas
investigadas realizaram F&A no periodo da pesquisa 2008 a 2015).
= Ndumero de companhias que realizaram processo de F&A 31
Fonte: Elaboracdo prépria, com base nos dados da pesquisa.

3.2 Variaveis e Hipdteses

As variaveis analisadas para identificar a perspectiva de crescimento que o mercado
estima para estas companhias sao os multiplos de avaliagdo. Tomando por base a metodologia
utilizada por Serra e Saito (2016), as variaveis utilizadas foram: como variavel dependente o
Market-to-Book (MtB) normal e defasado, e como variaveis independentes as seguintes: uma
variavel dummy para identificar os processos de F&A, o tamanho da empresa (TM), a variacéo
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do lucro ano a ano, o beta alavancado (Beta), o goodwill (Goodwill) e a alavancagem (Alv). Na
tabela 2 é detalhado como cada variavel foi calculada.

Tabela 2 — Descrigdo das variaveis

Variavel Calculo Sinal Representa
MtB Valor de Mercado Representa a expectativa de Crescimento
/Valor Contabil
MtB Def  Valor de Mercado/Valor Contabil Representa a expectativa de Crescimento
t-1 em t-1
™ In AT +  Verifica o crescimento da empresa
A Lucro Lucrot — Lucrot — 1 +  Crescimento do lucro no ultimo ano
Beta - +-  Representa o risco sistematico da empresa
Alv Divida Total/Patriménio Liquido - Representa o endividamento da empresa
VDrea Variavel Dummy + Representa se a empresa realizou ou nao
processos de F&A.
Goodwill Valor do &gio + Representa expectativa de rentabilidade

futura das empresas

Fonte: Adaptado de Serra e Saito (2016).

Diante do contexto da pesquisa, que tem por objetivo identificar a expectativa de
crescimento das empresas do setor financeiro que realizaram processos de combinacgdo de
negocios com base no indicador market-do-book, sendo assim pretende-se testar empiricamente
as seguintes hipéteses:

Hi: A média do market-to-book das companhias que realizaram F&A sofreram
mudangas significativas apos 0s processos;

H2: Os processos de F&A sdo determinantes significativos do market-to-book.
3.3 Modelo econométrico

Apds a delimitacdo das empresas, num primeiro momento realizou-se a anélise do periodo
anterior e um periodo posterior a divulgacdo/inicio da realizacdo da combinacédo de negdcios,
obtendo-se uma média da cada variavel que foram comparadas estatisticamente nesses dois
periodos conforme metodologia aplicada em estudos realizados por Camargos e Barbosa
(2010), com base na seguinte equacgéo:

Z Gk, Varx,a) - i G, Var x,a)
n n
-2 a=+1

Sendo:

a = anos relativos analisados (-2 a -1 anteriores e +1 a +2 posteriores a unido);
n = nimero total de empresas que tiveram a variavel calculada e analisada;
Var x = variaveis analisadas;

I = empresa analisada;

Para obter-se a significancia estatistica das médias dessas variaveis analisadas optou-se
pelo teste Wilcoxon, que é um modelo de média para amostras emparelhadas empregado em
situacBes com duas amostras dependentes (pareadas), como no caso das médias antes e depois
de um fendmeno (no caso, a combinagao), usando as diferencas dos pares de cada amostra para
o célculo (Souza, 2012).
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Posteriormente para identificar o grau do impacto gerado pelas combinacGes de negécios,
pretende-se testar 0 modelo com varaveis que representam determinantes para as variacdes da
expectativa de crescimento do mercado com base no modelo utilizado por Serra e Saito (2016),
para isso pretende-se rodar uma regressdo OLS pooled, conforme abaixo:

MtB = a+TMpB, + A Lucrof, + Betafiz + Alvf, + GoodwillBs + VDgpgaBs

Onde:

MtB: é o market-to-book (variavel dependente);

TM: o tamanho da empresa, representa como a varia¢ao no tamanho dos ativos pode
influenciar na expectativa de crescimento do mercado;

ALucro: pretende verificar quanto a variacao nos lucros podem impactar na forma
como o mercado precifica,;

Beta: pretende verificar como as variagdes no risco de mercado das companhias
impactam na expectativa de crescimento futuro das companhias;

Alv: pretende verificar como o nivel de endividamento impacta na expectativa de
crescimento;

Goodwill: representa a expectativa de geracdo de beneficios futuros;

VDrea: representa quanto o fato da empresa ter realizado uma F&A impacta na
expectativa de crescimento.

Adicionalmente pretende-se testar o0 modelo usando o Market-to-book defasado, uma
vez que a expectativa de crescimento pode sofrer alteracfes antes dos processos de F&A.

MtBper = a + TMBy + A Lucrof, + Betafs + Alvf4 + GoodwillBs + VDpgaPe
4 Apresentacao e Discussado dos Resultados

Ao analisar as notas explicativas das empresas da amostra, observou-se que no periodo
investigado, 2008 a 2015, que 31 empresas realizaram processos de combinagdo de negocios.

Tabela 3- Estatisticas Descritivas das variaveis analisadas

Variaveis Obs Média Desvio Padrao Min Max Mediana
Tamanho 310 15,5835 2,5092 6,6489 21,0861 15,6555
Mtb 310 2,2514 5,6050 -5,1334 51,7865 1,0664
Alavancagem 310 9,0784 39,4227 -31,6294 687,9651 5,1578
VarLucro 310 -0,0033 0,3860 -3,4437 5,0349 0,0015
VDFA 310 0,2258 0,4187 0,0000 1,0000 0,0000
Goodwill 310 161765,2 1500979 0,0000 18300000 0,0000
Beta 310 0,6353 0,6540 -1,8900 3,4500 0,5900

Fonte: Dados da pesquisa

Na tabela 3 apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis analisadas nas
empresas do setor financeiro. Observa-se que o valor do market-to-book representa uma média
de 2,25, significando que o mercado reconhece que determinada empresa tem um valor maior
do que esta registrado nas suas demonstragfes contabeis, ou seja, estdo superavaliadas. Os
valores médios dos betas das companhias analisadas apresentam um valor defensivo,
significando que as empresas possuem oscilacdes inferiores ao mercado. Com relacdo ao
tamanho, nota-se que a amplitude entre 0 maior e 0 menor valor é de 14,44. O valor da
alavancagem tem uma média de 9,08. Em média percebeu-se pouca variacdo nos lucros no
periodo analisado; a varidvel dummy utilizada representa as empresas realizaram processos de
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combinacBes de negdcios, com um nimero médio de 0,22, ou seja, 22% das empresas da
amostra realizaram processos de combinagdes de negocios no periodo. O valor médio para o
goodwill do periodo analisado é de 161765,2, porém como pode-se perceber pela mediana, com
valor zero, a maioria das empresas ndo tiveram goodwill, sendo observado apenas 25 processos
que possuiram agio em suas combinacdes.

Tabela 4 — Teste de média para amostra emparelhada
Teste ndo paramétrico de Wilcoxon

MtB Meédia PO Meédia P1 Variacao Resultado
Empresas 2,6564 1,4958 -43,6917 Piorou
Teste Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney)
Estatisticas p-valor
3,729 0,0002

Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 4 apresenta a andlise da estatistica do teste ndo paramétrico de Wilcoxon para
amostra emparelhada, onde o objetivo foi verificar a diferenca entre as médias em dois periodos
do MtB, concluindo-se que as diferencas foram significativas e apresentaram uma variacdo
negativa, ou seja, houve reducdo da expectativa de crescimento por parte do mercado apos 0s
processos de F&A. Atraves da andlise realizada foi possivel identificar que ndo houve
influéncia dos processos de combinacBes de negdcios com relacdo ao crescimento dessas
empresas frente ao mercado. De acordo o p-valor do teste as diferencas das médias foram
significativas a um nivel de 1%, portanto ndo ha evidéncias para rejeitar H1, ou seja, o Market-
to-book sofreu mudancas relevantes apds os processos de F&A. Camargos e Barbosa (2010)
identificaram em seu estudo que esses processos aumentam a rentabilidade das empresas
principalmente com relacdo aos acionistas, além de aumentar o potencial de gerar sinergias
operacionais e gerenciais que corroborem no aumento da rentabilidade.

Pessanha et. al (2014) verificou que o retorno acumulado comeca a entrar em declinio
apos a data zero (ocorréncia da combinacdo de negdcios), porém estes retornos também nao
apresentaram significancia estatistica, o que coaduna com o resultado obtido pelo testes
Wilcoxon que verificou uma diminuicdo dessa expectativa de crescimento.

Sendo assim, como base nos resultados identificados por esse texto, indica que o
mercado ndo conseguiu perceber esse aumento de rentabilidade gerado por esses processos.

Tabela 5 — Resultados da regressdo OLS do MtB com as variaveis de controle

Painel A
Var_lav_els Coeficientes Erro padréo Estatisticas t p-valor
Explicativas
Const 6,486782 1,9200 3,38 0,001
™ -0,2903362 0,1300 -2,23 0,026
Beta -0,6940855 0,4380 -1,58 0,114
Alavancagem 0,0735907 0,0070 10,51 0,000
VarLucro 1,057382 0,7090 1,49 0,137
Goodwill 1,90E-08 0,0000 0,10 0,919
VDFA 0,277058 0,7583 0,37 0,715
Painel Al
Descricdo Valor Descricao Valor
R2 0,2781 Teste F (Estatistica) 19,46
R? - Ajustado 0,2638 Teste F (p-valor) 0,0000
Jarque-Bera (Estatistica) 31000 White (Estatistica) 37,27

Jarque-Bera (p-valor) 0,0000 White (p-valor) 0,0544
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Vif 1,16 Obs 310
Fonte: Dados da pesquisa

Nota: De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 310 observaces, 0
pressuposto da normalidade pode ser relaxado;

A tabela 5 apresenta os resultados da regressdo com as variaveis de controle, ressaltando
que o objetivo da pesquisa é medir o nivel de crescimento das empresas apds o processo de
combinacdo de negdcios, com base no market-to-book, a regressao estimada apresenta-se, no
geral, significativa em termos estatisticos a um nivel de significancia de 1%, uma vez que o p-
valor obtido pela estatistica F, foi inferior a 0,01. Considerando as variaveis explicativas, 0s
seus coeficientes ndo sdo significativos, com excecdo das varidveis tamanho da empresa e
alavancagem que foram significativas a um nivel de 5%. Com relagdo ao R? e ao R? ajustado,
observa-se que houve uma razoavel alteracdo, dessa forma o modelo explica cerca de 27% da
variavel dependente market-to-book.

Com relacgdo aos sinais esperados para as variaveis identificou-se que apenas a variavel
tamanho e a varidvel alavancagem apresentaram 0s sinais opostos, as demais varaveis ndo
corresponderam aos sinais esperados. Isso significa que o crescimento das empresas medido
através de seu tamanho, bem como a sua capacidade de endividamento medida através da
alavancagem nao impactaram na expectativa de crescimento da empresa de forma esperada. De
acordo com a realizacdo do teste de White, verificou-se que os dados sdo homocedasticos.

O resultado obtido é o oposto do identificado por Camargos e Barbosa (2009) onde as
F&A’s estudadas resultaram na maximizacao do valor de mercado das empresas pesquisadas e
da riqueza dos acionistas. Eles verificaram ainda que h& correlagdes significativas entre as
variaveis de criacdo de valor ¢ as F&A’s.

Motta et al. (2013) identificaram em seu estudo a respeito do desempenho das
companhias ap0s processos, que as fusdes e aquisi¢Oes estudadas ndo resultaram nem em
ganhos de valor para 0s seus acionistas, nem em sinergias operacionais. Leitdo e Galli (2014)
observou que, de uma forma global, tanto o anuncio da operacdo de F&A quanto a sua
conclusé@o nédo produziram impacto na volatilidade das companhias analisadas.

Os resultados destes estudos corroboram nos achados desta pesquisa que verificou que
as F&A e que o Goodwill ndo impactaram na expectativa de crescimento das companhias.

De acordo com resultados obtidos pela tabela 5, a hipotese H2 seria rejeitada, tendo em
vista que os processos de combinacdo de negdcios ndo se mostraram significativos como
determinantes do Market-to-book.

Como descrito na metodologia outro modelo que poderia explicar melhor essa relacéo
dos determinantes da expectativa de mercado, seria a utilizacdo da variavel dependente
defasada, uma vez, que a reacdo do mercado ocorre antes do acontecimento do evento. Pode-se
observar essa relacdo na tabela 6.

Tabela 6 — Resultados da regressao OLS do MtB defasado com as variaveis de controle

Painel B
Variaveis Explicativas Coeficientes Erro padréo Estatisticas t p-valor
Const 6,486782 0,3461159* 0,71 0,477
™ 0,06396 0,0237124* 2,7 0,007
Beta -0,1068509 0,1043994* -1,02 0,307
Alavancagem -0,001666 0,0002736* -6,09 0,000
VarLucro -0,0631335 0,1154405* -0,55 0,585

Goodwiill -3,48E-08 7,34E-09* -4,74 0,000
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VDFA -0,4102841 0,1191403* -3,44 0,001
Painel B1
Descricao Valor Descricao Valor
Teste F
R2 0,0597 (Estatistica) 15,99
R? - Ajustado 0,041 Teste F (p-valor) 0,0000
Jarque-Bera (Estatistica) 240,7 White (Estatistica) 53,84
Jarque-Bera (p-valor) 0,0000 White (p-valor) 0,0007
Vif 1,16 Obs 310

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: De acordo com o Teorema do Limite Central e considerando que foram utilizadas 310 observac6es,
pressuposto da normalidade pode ser relaxado;

*Erros-padrdo estimados com correcédo para heterocedasticidade de White, pois a hipotese de
homocedasticidade foi rejeitada a um nivel de 1%.

A tabela 6 evidencia os resultados das variaveis de controle através da regressdao OLS
do MtB defasado rodado de forma robusta, verificamos no painel A que as variaveis
explicativas alavancagem, tamanho, goodwill e a varidvel dummy foram significativas a um
nivel de 1% no modelo, as demais, estatisticamente, ndo sdo capazes de explicar o market-to-
book defasado. Com relacéo a estatistica F, 0 modelo ¢ significativo a um nivel de 1%. O R?
deste modelo foi de 6%, ou seja, € um modelo mais adequado na area de finangas. Com base
no R? podemos comparar os dois modelos, sendo o primeiro com um R? maior, porém isso nio
significa que este seja 0 melhor modelo.

Os resultaram permitiram identificar que tanto o Goodwill como as F&A apresentam
uma relagdo negativa com a expectativa de crescimento das companhias, ou seja, quando uma
entidade realiza um processo desse tipo, de acordo com os resultados deste modelo, ela diminui
a expectativa de crescimento. Esses resultados encontram apoio no estudo de Pessanha et al
(2014) onde nos resultados obtidos pelos testes realizados, verificou que as fusdes e aquisicoes
de bancos estudadas ndo proporcionaram retornos anormais positivos para 0s seus acionistas.

Os resultados também encontram apoio no estudo de Khurram Ashfaq (2014) que
verificou o impacto das F&A’s no desempenho financeiro pos-fusdo de empresas do Paquistéo,
os resultados obtidos indicaram que, em média, o desempenho foi deteriorado na sequéncia de
fusGes e aquisi¢do. Entdo o mercado antecipa essa previséo.

Com relacdo ao sinal das varidveis, a alavancagem, o tamanho, a alavancagem e o
goodwill obtiveram o sinal esperado, as demais variaveis tiveram sinal diferente do que era
esperado, a variavel dummy também ndo obteve sinal como era esperado.

Nesse sentido, o resultado coaduna com o de Camargos e Barbosa (2005) onde foram
identificado que a sinergias melhoraram o desempenho das companhias, neste estudo a
alavancagem representa a sinergia financeira, onde é refletido um melhor nivel de
endividamento dessas companhias e 0 tamanho da empresa representa um maior poder de
mercado obtido por estas companhias, fazendo com que estas tenham maior poder de
negociacao e por sua vez consiga reduzir seus custos e melhorar sua eficiéncia.

Sendo assim, de acordo com esse modelo, H2 ndo seria rejeitada, uma vez que a F&A,
medidas pela variavel dummy, € um determinante significativo do Market-to-book defasado.
Nesse sentido os resultados permitiram verificar que os estudos sobre processos de combinacéo
de negdcios ainda ndo chegaram em uma convergéncia de resultados, é possivel observar uma
grande diversidade a respeito da criacdo e da destruicdo de valor por parte destas operacoes.
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5 Consideracdes Finais

O tratamento dado ao processo de combinacgédo de negdcios visto ao longo do trabalho é
considerado complexo e alguns estudos procuraram analisar 0s impactos dessas operacdes
dentro das empresas, avaliando seu desempenho operacional em empresas do setor financeiro,
a fim de identificar a criacdo de sinergias. Além disso, procuram identificar o efeito no
desempenho corporativo das companhias em determinados periodos, resultando em
crescimento das empresas apds as restruturagdes, como também o aumento da rentabilidade dos
acionistas.

A proposta do artigo foi verificar se 0s processos de combinacdo de negécios afetaram
a expectativa de crescimento medida pelo Market-to-book. Para verificar esta relacdo, foram
selecionadas companhias do setor financeiro que realizaram F&A no periodo de 2008 a 2015,
com 119 empresas, sendo 31 as que fizeram a reestruturagdo societéria.

A analise dos dados permitiu identificar os seguintes resultados: observou-se que o MtB
em média é 2,25, ou seja, as empresas estdo sendo superavaliadas, evidenciando que ha uma
expectativa de crescimento com relagdo a estas companhias. Foi possivel observar que as
empresas que fizeram processos de combinacdo de negocios representam cerca de 22% da
amostra analisada.

No teste de média Wilcoxon verificou-se que a diferenca das médias do MtB nos dois
momentos analisados foi significativa, mas a variacdo foi negativa, ou seja, percebeu-se uma
reducdo na expectativa de crescimento na visao do mercado apos a realizagao dos processos de
F&A. Tendo em vista que o p-valor foi menor que 1%, nao é possivel rejeitar a hipotese 1 de
que o Market-to-book sofreu mudangas apds as F&A.

Com relacdo ao modelo testado pela regressdo OLS, para identificar se as F&A eram
um determinante significativo na composicao da expectativa de mercado medida pelo MtB, foi
verificado que o modelo é significativo, pois a estatistica F foi menor que 1%. Considerando o
R?, 0 modelo explica cerca de 27% da composicdo do Market-to-book e de acordo com a
estatistica apresentada as variaveis que foram significativas sdo o tamanho da empresa e
alavancagem, ou seja, as sinergias sdo capazes de explicar a expectativa de crescimento do
mercado, as demais variaveis nao se mostraram significativas. Pode-se concluir o modelo
explica o MtB e que a varidvel dummy néo é um determinante significativo do Market-to-book.

Ja 0 modelo que utiliza o MtB defasado verificou que dentre as variaveis explicativas,
a alavancagem, tamanho da empresa, goodwill e a variavel dummy foram significativas a um
nivel de 1%. O R? foi de 6%, ou seja, as variaveis analisadas explicam cerca de 6% do MtB.
De acordo com o teste F, este modelo teve significancia estatistica a um nivel de 1%. Portanto,
ha evidéncias para ndo rejeitar a hipotese 2 de que as F&A sdo determinantes significativos
para o MtB.

De forma resumida, foi observado que os processos de fusdo e aquisi¢do impactaram
negativamente na expectativa de crescimento medida através do MtB. Diante de tais evidéncias
é possivel afirmar que tais resultados sdo divergentes aos resultados obtidos por Camargos e
Barbosa (2009) que identificaram que esses processos aumentaram o valor de mercado, além
da rentabilidade e das sinergias operacionais e gerenciais. Com relacdo aos determinantes do
MtB ao contréario do que foi obtido por Serra e Saito (2016), a alavancagem foi positiva e 0s
demais determinantes se comportaram de maneira semelhante nos dois estudos.

Como limitacBes do estudo, destaca-se a subjetividade da andlise realizada, além do
numero reduzido de periodos observados ap0s as combinacGes e o nimero da amostra de
empresas analisadas. De toda forma, os achados da pesquisa podem contribuir para que se
desenvolvam mais trabalhos nesta area. Sugere-se para futuras investigacGes a abordagem de
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periodos maiores, bem como a andlise de outros setores, e aplicacdo de outras variaveis e
modelos.
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