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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar o impacto da realizacdo de operagdes de fusdes
e aquisicdes (F&A) em empresas no setor de tecnologia. O principal alvo de estudo dessa
dissertagdo sdo os acionistas, ou seja, o resultado de operacOes de F&A para os resultados da

empresa em si, mas também como o mercado reage a essas movimentacoes.

Um processo de fusdo ocorre quando h& a unido de duas empresas distintas para a formacéo de
uma nova unica, ja uma aquisicdo ocorre quando uma empresa adquirente compra uma empresa

alvo a modo que ndo ha a formacgédo de uma nova no final da transacao.

Diante disso, existem diferentes rea¢cdes do mercado conforme o periodo que vai ser analisado.
A primeiro momento, depois do andncio da transacéo, a reacdo esperada é a de ansiedade do
mercado, resultando em uma provéavel variacéo alta nos precos. Por outro lado, € no longo prazo

que serdo observados os verdadeiros resultados obtidos através da operag&o.

Buscou-se analisar se as operacdes de F&A tém impactos diferentes para os acionistas e quais
sdo eles, evidenciando a diferenca entre empresas gque passaram por esse processo e as que nao.
Além disso, a amostra utilizada foi selecionada conforme anuincios realizados entre 1 de janeiro
de 2016 e 31 de dezembro de 2020 sobre operacdes de F&A de empresas de capital aberto do

setor de tecnologia.

Os resultados obtidos demonstraram que as empresas do setor de tecnologia que passam por
operacdes de F&A tendem a obter piores performance no retorno anual de suas a¢des do que as

empresas que ndo realizaram nenhuma transacao.

Palavras-Chave: FusGes e AquisicOes, Transacdo, Criacdo de Valor, Tecnologia, Acionistas,
Acdes, M&A.



ABSTRACT

This study aims to analyze the impact of mergers and acquisitions (M&A) in companies in the
technology sector. The main target of study of this dissertation are the shareholders, that is, the
result of M&A operations for the company's results itself, but also how the market reacts to

these movements.

A merger process occurs when two distinct companies join to form a single new company,
whereas an acquisition occurs when an acquiring company buys a target company so that there

is no formation of a new one at the end of the transaction.

In view of this, there are different market reactions depending on the period that will be
analyzed. In the first moment, after the announcement of the transaction, the expected reaction
is market anxiety, resulting in a probable high price variation. On the other hand, it is in the

long term that the real results obtained through the operation will be observed.

We sought to analyze whether M&A operations have different impacts for shareholders and
what these impacts are, showing the difference between companies that have gone through this
process and those that have not. In addition, the sample used was selected according to
announcements made between January 1, 2016 and December 31, 2020 on M&A transactions
of publicly traded companies in the technology sector.

The results obtained showed that companies in the technology sector that undergo M&A
transactions tend to perform worse in their annual stock returns than companies that have not

entered into any transaction.

Keywords: Mergers & Acquisitions, Transaction, Value Creation, Technology,
Shareholders,Shares, M&A.
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INTRODUCAO

A preocupacdo com a constante criacdo de valor ndo é um problema dos dias de hoje apenas.
Desde séculos atras os comerciantes tentavam se diferenciar entre si a fim de tornar o seu
produto mais valioso do que o dos seus competidores e isso ndo é diferente atualmente. Nesse
viés, fatores como globalizacdo, competicdo e expansao dos mercados e inovacao tecnolédgica
apenas tornam essa criacdo de valor mais necessaria para garantir a sobrevivéncia e prevaléncia

do seu negdcio.

Nesse contexto, as operacOes de F&A sdo uma op¢ao atraente as empresas, uma vez que servem
de ferramenta para crescimento, o que permite uma forte expansao e ganho de destaque, assim
aumentando sua chance de receber investimentos e recursos relevantes que poderdo ser
utilizados para financiar sua expansdo. Ademais, as transacdes estdo atreladas com ganhos
além s6 de financeiros como as sinergias, essas sdo provenientes, segundo Camargos e Barbosa
(2009) e Healy, Palepu e Ruback (1992) de diversos aspectos: maior penetracdo e poder no
mercado, uma vez que havera uma nova gama de clientes em sua carteira e maior capacidade
de ampliagcdo de producédo; reducdo de custos operacionais a partir de aproveitamento de
funcionarios que ja estavam na empresa adquirida; reducdo de custos com investimentos para
novas tecnologias e pesquisa no caso de uma transac¢do com o intuito de ter o produto que ja foi
desenvolvido pela empresa alvo; reducdo de custos de agéncia ao selecionar os melhores

administradores para comporem a governanca apos a transacdo; beneficios fiscais.

Quando se trata dessa realidade no contexto atual é possivel observar uma grande janela de
oportunidades. Devido a crise do Coronavirus, a maioria das nacdes passaram a adotar taxas de
juros baixas a fim de garantir liquidez e fazer com que a atividade econdémica ndo fosse
estagnada totalmente, tal fator tornou o crédito muito mais acessivel e propiciou financiamentos
mais baratos as empresas que puderam investir mais em aquisi¢fes. Além disso, essa politica
monetéria aumentou a tendéncia de investimento em renda varidvel, o que estd trazendo um
maior numero de investidores para as bolsas de valores e reducdo para aqueles que optam por
titulos do governo e renda fixa. Essa janela ja € evidenciada pelos resultados obtidos no ano de
2020, o Brasil, pais que obteve um dos maiores indices de morte e que foi mais afetado pela

pandemia, registrou 1.117 processos de fusdes e aquisicOes, segundo a KPMG.

O setor de tecnologia recebe destaque quando se trata de operacOes de F&A. Essa relevancia é
decorrente de alguns fatores especificos do setor: empresas de tecnologia atuam usualmente

com baixos custos operacionais, uma vez que ndo existe a necessidade de ter um capital gasto
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constantemente com produto que sera vendido, ja que o custo incorrido esta realmente no
desenvolvimento, quando ele esta pronto, o custo atrelado ao produto sdo apenas manutencao
e suporte; 0s investimentos necessarios em pesquisa e desenvolvimento para novos produtos e
tecnologias podem ser muito altos e ndo valerem a pena, assim torna-se plausivel adquirir uma
empresa que ja tenha desenvolvido a determinada inovagdo. Esse destaque fica mais evidente
quando se observa que, apesar da crise envolvendo a pandemia, as operagdes de F&A do setor

de tecnologia aumentaram 19% de acordo com o Globo.

Apesar dos pontos positivos que foram apresentados acima, existem empresas que passam por
operacdes de F&A que acabam nédo obtendo o resultado agregador esperado, como Napier
(1989), qual relatou que cerca de 30% das transacBGes que ocorrem no mundo terminam em

fracassos.

Diante disso, a atual dissertagdo tem a seguinte questdo central: qual a criacdo de valor aos
acionistas de empresas que realizaram algum processo de fusdo ou aquisicdo no setor de

tecnologia, frente as que ndo passaram?

Assim, o presente estudo tem como objetivo essencial, a priori, elencar quais sdo de fato, os
resultados de operacOes de F&A de empresas do setor de tecnologia em resultados da empresa
adquirente em si e a sua criagdo de valor aos acionistas desta empresa, frente aos mesmos

parametros das empresas que ndo realizaram este processo.

Além dessa introducdo e o resumo, o estudo estara segmentado nos seguintes tdpicos:
primeiramente sera abordado a revisdo de literatura, englobando estudos que foram levados
como base para formulacdo desse artigo; em seguida, sera contemplado a amostra de dados,
gue demonstrara os indicadores fundamentais sobre a base, e a metodologia que sera aplicada
a fim de encontrar os resultados; por fim, sera apresentado os principais resultados dos calculos,

a conclusdo e as limitagGes do estudo.

A metodologia que sera utilizada no presente estudo é a regressao em painel, utilizando um
corte de tempo de 1 de janeiro de 2016 até 31 de dezembro de 2020 e levando em consideragdo
variaveis operacionais das empresas, como a Margem EBITDA, Margem Liquida, Crescimento
Anual da Receita, Q de Tobin, Economic Valued Added (EVA), ROE, o Retorno Anual das
Ac0es e uma variavel dummy referente se a empresa passou ou ndo por uma operagao de fuséo
ou aquisicdo durante esse tempo. Enfim, os resultados obtidos indicaram que as empresas do
setor de tecnologia que passaram por alguma transacdo possuem uma tendéncia de obter um

pior retorno anual em suas a¢des do que as que ndo participaram de operacdes de F&A. Alem
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disso, das variaveis significantes que foram selecionadas a que obteve o maior coeficiente foi
0 Crescimento Anual da Receita, com um coeficiente de 0,261443, e a que obteve menor foi a
Margem EBITDA, com um coeficiente de -0,703689.
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REVISAO DE LITERATURA

As operacdes de fusdes e aquisi¢coes podem ser divididas entre trés tipos principais: horizontais,
verticais e conglomerados. As horizontais séo aquelas onde as partes atuam no mesmo setor,
assim, na grande maioria dos casos 0 objetivo por trds da acdo € reduzir o nimero de
competidores e aumentar sua presenca de mercado, de acordo com Ribeiro (2002) e Bernile e
Lyandres (2013). Por outro lado, as operagdes verticais sdo caracterizadas por empresas que
ndo atuam estritamente no mesmo ramo, mas que ambos fazem parte da cadeia de producéo.
Dessa maneira, essas agdes tém como razdo a reducdo de uma etapa na cadeia de producdo ao
trazer uma delas para dentro das suas competéncias. Por fim, os conglomerados sdo realizados
em mercados distintos. Nesse viés, a estratégia por trds do processo é desenvolver algum

mecanismo que dificulte a entrada de novos jogadores no mercado, de acordo com Maia (2005).

Diante disso, um dos principais estudos que foram realizados sobre o mercado de controle
corporativo com relacdo as operacoes de fusbes e aquisicdes foi o de Manne (1965). Nele, o
autor discutiu diversos pontos de vista em concordancia e contra fusdes e aquisi¢fes. Um dos
argumentos apresentados foi que essas operacdes representavam consequéncias de um mercado
eficiente de controle corporativo, resultando, assim, em maior protecdo para 0s acionistas.
Nesse ambito, Manne (1965) apresentou duas constatacdes sobre os efeitos das fusdes no preco
das agdes das partes envolvidas. A primeira demonstrava que o pre¢o da empresa adquirente
tenderia a decrescer, a medida que a empresa alvo ganharia valor. Ja a segunda hip6tese
demonstrava que ambas as partes envolvidas tenderiam a ter efeitos positivos nos seus precos

apos o anuncio da operacgao.

Alinhado ao trabalho de Manne (1965) esta a dissertacdo de Jensen e Ruback (1963), os quais
concluiram que as operacOes de fusdes e aquisi¢bes beneficiaram os acionistas da empresa
adquirida e a adquirente ndo relatou nenhum tipo de perda. Ademais, 0s avancos relatados ndo
foram resultado somente da criacdo de poder de mercado, mas sim em fator de expectativa e
determinantes internos. Esses resultados também foram encontrados por outros autores, como
Campa e Hernando (2004) e Habibe (2006).

Por outro aspecto, os estudos de Bradley (1980) encontraram resultados diferentes ao analisar
transacOes que ocorreram na época. A dissertagdo pontuou que as agdes das empresas alvo
obtiveram uma certa apreciacdo, atingindo até 36% em um curto periodo anterior ao anuncio,
enquanto as adquirentes relataram apreciagdo também, s6 que em propor¢ées muito menores,

chegando perto dos 4%. Além disso, outros autores, como Pinheiro e Carvalhal (2011) e Eckbo



13

e Wier (1985) também encontraram que as operacdes de fusbes e aquisi¢cbes desencadearam em
resultados positivos para as aces das empresas adquirentes e adquiridas.

Para Campa e Hernando (2004) as diferencas nos retornos apds os anuncios sdo fruto,
principalmente, das dimensdes geograficas e setoriais dos acordos. Assim, 0s autores
constataram que as operagdes de fusdes e aquisi¢cfes que tomaram lugar em inddstrias quais
estavam sob controle do governo previamente ou que sdo amplamente regulamentadas pelas
forcas do Estado resultaram em uma geracdo de valor mais baixa do que aquelas que ndo sé@o
tdo reguladas. Em outro aspecto, Batista e Minardi (2010) alegaram que o ambiente e as
caracteristicas que o mercado proporciona sao, de fato, os determinantes para criacdo de valor

ou ndo em operacdes de fusdes e aquisicoes.

Outro ponto levantado por Andrade, Mitchell e Stafford (2001) argumentavam que em geral 0s
retornos positivos das acdes apos as operacdes de fusdes e aquisicbes desapareciam ao longo

de 3 a 5 anos, tornando o retorno para o acionista negativo no longo prazo.

Quando se trata em estudos sobre operacfes de F&A no mercado brasileiro ndo existe ainda
um repertorio tdo vasto como em outras nacGes. Entretanto, Camargos e Barbosa (2006)
realizaram uma dissertacdo cujo objetivo era realizar um estudo de evento dos andncios de
fusBes e aquisicOes de empresas negociadas no mercado de capitais brasileiro. A conclusédo
desse estudo foi que as operacOes de F&A néo resultaram em criacdo de valor para os acionistas.

Ao tratar sobre criacdo de valor, nota-se que a maximizacao de valor é o objetivo central de
toda teoria de financas corporativas. Assim, um valor agregado maior representa o retorno qual
0s acionistas que séo, em teoria, donos da empresa receberdo por seus investimentos. Ademais,
a sociedade em geral se beneficia com esses ganhos, uma vez que a busca por valor leva a
aproveitamento de recursos escassos e que, por fim, gera maior eficiéncia, desencadeando em
um crescimento econdmico mais robusto qual sera refletido em uma melhora no padréo de vida

da sociedade, de acordo com Brigham (2008).

Diante desse contexto, a melhora da qualidade de vida para a sociedade passa pelo processo de
criacdo de riqueza, a qual sera traduzida em criacao de valor aos meios. Nesse viés, o valor vem
sendo reconhecido de diversas maneiras ao longo da historia, como é constatado por Sousa e
Almeida (2006).

Dessa maneira, a forma pela qual o valor é evidenciado pode ser refletida em diferentes

aspectos, quando se trata de forma quantitativa, expressada em nameros, o valor € mensurado
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pela grandeza qual aqueles ndmeros representam. Entretanto, o valor também pode ser
representado por fatores qualitativos adicionados a estes quantitativos, 0s quais sdo mais

complexos, mas que também fazem parte fundamental para entendimento do resultado.

Assim, a definicdo de valor pode ser categorizada como altamente subjetiva e até mesmo
contraditoria em algumas situacdes. Nesse ambito, o preco das acdes de uma empresa pode
representar a criacdo de valor na maneira quantitativa, mas ainda assim existem fatores pela
qual a empresa ira usufruir desses bons resultados que irdo gerar valor em um ambito que nédo
seja explicitamente numérico, tal qual a melhora dos seus meios de producdo, a qualidade de
vida dos seus funciondrios e entre outros. Entretanto, esses determinantes qualitativos tém uma
grande tendéncia de influenciar nos resultados quantitativos da empresa, trazendo uma certa

relacdo de causa e consequéncia quando se enxerga em uma visao mais ampla e periférica.

Sob a abordagem financeira, o valor é explicito em algumas maneiras especificas dependendo
da interpretacdo de cada individuo. Para Van Horne (2004), o valor sera representado pelo preco
das acdes de mercado da companhia naquele determinado periodo, sendo fruto da operacdo da
empresa, financiamento e distribuicdo de dividendos. Alinhado com ele esta Damodaran
(2010), o qual afirma que a maximizacéo do valor de uma empresa sera traduzida através da

maximizacdo do preco das acgoes.

Para Copeland (2006), o valor de uma empresa serad determinado pelos fluxos de caixa futuros
descontados a valor presente, ou seja, a criacao de valor sera exclusivamente determinada pelo
que se projeta da empresa e dependera dos retornos obtidos descontados a uma taxa de custo
ponderado médio de capital estarem acima do custo de capital dos investimentos. Ja Assaf Neto
(2009), afirma que o valor econdmico de uma empresa é determinado pelo resultado
operacional dela, o capital investido descontado e ao valor agregado de mercado, o que esta
relacionado com o conceito de Economic Value Added, o qual mede o desempenho financeiro
da empresa com base na riqueza que ela efetivamente criou e é a Gnica medida de desempenho
que se conecta diretamente ao valor de mercado intrinseco de uma empresa, de acordo com
Stewart (1991).

Diante desse contexto, percebe-se que o resultado operacional é fundamental para
determinacéo de valor de uma empresa e, consequentemente, para mensuragdo de uma operacgao
de F&A pela qual ela passou. Assim, métricas de operacdo da empresa, como EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), EBIT (Earnings before

Interest and Taxes), lucro liquido e crescimento de vendas serdo determinantes para
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mensuracao de criacdo de valor as empresas. Além disso, Camargos e Barbosa (2008) afirmam
que essas variaveis impactam as sinergias e, consequentemente, a criagdo de valor em fusdes e

aquisicoes.

Além dessas métricas exclusivamente operacionais, existe a teoria do g de Tobin, desenvolvida
por Brainard e Tobin (1968) e Tobin (1969), o estudo auxiliou para as empresas entenderem as
motivacdes para decidirem investimentos. Nesse Viés, 0s autores notaram que as inversdes sdo
estimuladas quando o custo de reposicao dos ativos fisicos de uma determinada firma € menor

do que o valor de mercado das suas agdes.

O g de Tobin, portanto, seria um indicador da tomada de decisdo por inversdes, pois ele
consegue contabilizar e sumarizar as informac6es sobre as projecdes futuras das empresas.
Assim, ele ndo necessita levar em consideracdo parametros e analises adicionais para decisao
de investimentos futuros. Dessa maneira, o g de Tobin é calculado pela divisdo entre o valor da
empresa, ou seja, o valor de mercado da companhia que é composto pelo valor das acdes e a
divida da companbhia, pelo valor de reposicao dos ativos. Assim, caso esse calculo resulte acima

de 1, entdo havera incentivos para investimento.

Portanto, as métricas operacionais e 0 g de Tobin serdo imprescindiveis para a andlise e

construcdo dos resultados do presente estudo.
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METODOLOGIA

A fim de realizar os testes empiricos desta pesquisa, a metodologia escolhida foi o estudo de

Casos.

Para Yin (2005), estudos de caso sdo aplicaveis em pesquisas quando a pergunta esta
relacionada a um tipo de “como” e “por que”, quando o pesquisador ndo tem controle sobre os
eventos ocorridos e, essencialmente, quando o foco se encontra em fendmenos esporadicos se

aplicando em contextos do cotidiano da vida real.

O estudo de casos é definido pelo processo de uma pesquisa afundada de poucos eventos a fim
de chegar a uma conclusdo ampla e detalhada que podera ser aplicada a outros exemplos que
forem levados em consideracao, desde que os critérios sejam semelhantes. Além disso, sua
flexibilidade permite assuncdo e tomada de diversas hipoteses diferentes que serdo colocadas
em teste atravées das pesquisas empiricas, podendo ser utilizada com propdsitos de exploragéo,
explicacdo ou descrigdo. Sendo assim, um método muito mais aplicavel a esta pesquisa do que

outras metodologias que poderiam ser utilizadas.

Atrelado ao que foi dito, de acordo com Gil (2009) o estudo de casos desencadeia na obtengéo
de resultados que ndo foram antes planejados, assim estimulando a multiplicidade de dimensdes
do problema apresentado na questdo principal da dissertacdo e, somado a simplicidade do

procedimento, resulta em relatorios com linguagem acessivel e de facilidade para entendimento.

Quando se leva em consideragéo estudos realizados sobre fusdes e aquisi¢des, o estudo de casos
é um dos métodos mais amplamente aceito e utilizado. Isso se aplica no fato de que a técnica
pressupde que um determinado evento, no caso o anincio de uma fusdo ou aquisicdo, ira
impactar os resultados da empresa e que esse evento seré instantaneamente refletido no prego
das acBes da companhia através de entendimento ou especulacdo de mercado por conta da
operacdo em si, assim como através do que ela ira de fato desencadear sobre a empresa, trazendo
um retorno anormal aquelas a¢des durante o periodo estudado. Ademais, Campbell, Lo e
Mackinlay (1997) afirmaram que ao levar em consideracdo as suposi¢des da hipotese de
mercado eficiente € esperado que a informacao publica relativa ao andncio da fusao e aquisicéo
terd um impacto imediato sobre a expectativa de mudanca de valor das companhias, assim

afetando o prego das agdes delas.

Assim, o estudo de caso vai ter trés premissas importantes e necessarias para constatar a

validade da metodologia: (1) hipotese do mercado eficiente, (2) ndo existe vazamento de
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informacdes, entdo o evento ndo pode ser antecipado por nenhuma parte e (3) ndo existem
efeitos de outros eventos exdgenos ou enddgenos sobre a empresa a ser levada em consideracao

na hora do estudo.

Diante do que foi apresentado, a parte das fundamentacdes econdmicas e financeiras, o estudo
de caso requer alguns pontos criticos a fim do sucesso na sua implementacédo: (1) tamanho da
amostra suficientemente grande, (2) testes paramétricos a fim de identificar outliers, (3) corte
de tempo estudado, (4) efeitos combinados de outros eventos que acontecem no mesmo

momento e (5) explicacdo dos retornos anormais, de acordo com McWilliams e Siegel (1997).

Quando se trata do tamanho da amostra, ele sera fundamental pelo fato de que os testes
estatisticos realizados tomardo como suposi¢do que os dados seguem um comportamento e
distribuicdo normal, o que é observado em amostras de tamanho suficientemente grande.
Quando isso ndo for constatado, o estudo devera observar novamente sua base de dados ou

optar por usar outros tipos de abordagens, como o Posto Sinalizado de Wilcoxon.

A questdo dos outliers é necessaria por conta de a analise ser feita a partir de uma regressao
multipla de MQO (Minimos Quadrados Ordinarios). Assim, a analise dos parametros estaria
comprometida e apresentaria resultados infundados e viesados caso houvesse a presenca de
outliers, 0s quais ndo representam o comportamento usual, na amostra. A fim de consertar esse

problema, a medida mais adequada é aplicar o método de Cook para solucao.

O fato de o corte de tempo ser necessariamente curto vai de acordo com as premissas financeiras
que o modelo presume. Para que a hipotese do mercado eficiente seja deliberadamente
constatada é necessario que o periodo seja curto, uma vez que, de acordo com McWilliams e
Siegel (1997), ela ndo demonstra tamanha forca em janelas muito longas. Além disso, ao utilizar
cortes de tempo grandes, existe uma maior possibilidade de apresentar outliers e outros

comportamentos de mercado que fujam da normalidade.

Em ocasides em que ocorre uma sobreposicdo de evento, torna-se necessario algum tipo de
manutencdo a fim de ndo comprometer os resultados da analise. Dentre as opg¢des disponiveis,
existe a possibilidade de excluir as empresas que passaram por esse processo, segmentar aquelas
que sofreram da mesma sobreposi¢cdo ou simplesmente apagar os dados daquele periodo que

ndo deveria ser analisado.

Por fim, a explicacdo dos retornos anormais torna-se extremamente necessaria para tornar o

estudo mais crivel e palpavel ao leitor. Ao comprovar que existe uma relacdo daquela



18

anormalidade com algum evento especifico, neste caso serdo as operagdes de fusdes e
aquisicoes, os resultados obtidos serdo aceitos e, essencialmente, fardo parte da resposta a

pergunta que foi exposta no inicio da dissertagéo.

Diante do que foi apresentado, o utensilio que serd utilizado é a regressdo linear maltipla,
devido a consisténcia dos estimadores que serdo obtidos através desse meio. Sera pressuposto
que os residuos sdo, de fato, homocedasticos e para confirmar isso serdo realizados testes de

heterocedasticidade.

Assim, diante do que foi apresentado e pelo que foi levantado por McWilliams e Siegel (1997),
o procedimento tomado para decisdo da amostra a fim de garantir a robustez do resultado
seguira os seguintes passos: (1) encontrar e definir eventos, no caso, anincios de operacdes de
fusbes e aquisicOes, (2) identificar as empresas que fizeram parte da operacdo de fuséo ou
aquisicdo, (3) escolher a janela de tempo que serd levada em consideracao para o periodo que
essa operacdo de fusdo ou aquisicdo pode ter ocorrido, (4) eliminar os eventos que estejam
sobrepostos de outros eventos relevantes, (5) calcular os retornos do preco das acGes, (6)

evidenciar quais foram os resultados obtidos e as empresas que fizeram parte do estudo.

A fim de decidir quais variaveis seriam levadas em consideracdo para constru¢cdo do modelo
foi constatado apenas aquelas que poderiam gerar a criacdo ou destruicdo de valor para as
empresas apds o0 processo de fusdo ou aquisicdo. Assim, a regressdo teve como variavel
dependente o retorno das a¢es acumulado em um periodo de 1 ano. O motivo por tras desse
intervalo de tempo foi levantado por Bhagat (2005), uma vez que € dificil mensurar a estimacao
do efeito da operacdo de fusdo ou aquisicdo. Além disso, o presente estudo utilizou como
variaveis independentes aquelas que foram apontadas na revisdao bibliografica que tinham
cunho especificamente operacional e outras. Essas sdo: EBITDA; EBIT; Lucro Liquido;
Crescimento das vendas; Q de Tobin; EVA (Economic Value Added); ROE (Return on Equity).

Os dados sdo obtidos através do software Capital 1Q.
O modelo estimado segue a seguinte equacao:

PA= BoEBITDA + BLEBIT + B,LL + BsCV + B4QTobin + BsEVA + BsROE +
B,DF&A + € (1)

Em que o PA representa o retorno acumulado das a¢cbes em 1 ano, S, € o coeficiente da variavel
EBITDA, B, é o coeficiente da variavel EBIT, S, é o coeficiente da variavel LL, a qual

representa o lucro liquido, B5 é o coeficiente da variavel CV, a qual representa o crescimento
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das vendas, p, é o coeficiente da varidvel QTobin, a qual representa o Q de Tobin da empresa,
Bs € o coeficiente da variavel EVA, f, € o coeficiente da variavel ROE e S € o coeficiente
da variavel Dummy de Fusdes e AquisicOes, a fim de denotar se a empresa participou ou ndo

de uma transagdo no corte de tempo selecionado. Todas essas variaveis referentes a equacéo 1.

As variaveis referentes ao Q de Tobin e Economic Value Added séo resultado de férmulas que
levam em consideragdo indicadores financeiros da empresa. Diante disso, 0 Q de Tobin é
obtido a partir da divisdo entre o valor de mercado da empresa e 0 valor & mercado de ativos
da empresa. Entretanto, por estar sendo levado em consideragdo uma amostra com um grande
nimero de empresas, ndo seria possivel obter os valores a mercado dos ativos. Assim, 0 Q de
Tobin foi aproximado por uma proxy levando em consideracdo apenas o valor total de ativos

da empresa seguindo esta equagéo:

Capitalizacao de Mercado da Empresa

Q de Tobin = (2)

Total de Ativos da Empresa
J& o Economic Value Added é calculado a partir da seguinte equacéo:
EVA = Lucro Operacional Apés Imposto — WACC * Capital Investido (3)

Diante disso, nota-se que o Custo Médio Ponderado de Capital ¢ uma variavel especifica de
cada empresa e periodo que for levado em consideracdo. Diante disso, pelo fato de a analise
estar segmentada em apenas um setor do mercado, de tecnologia, entdo foi levado em
consideracdo uma aproximacdo do que seria 0 Custo Médio Ponderado de Capital para o setor
em cada ano especificamente de acordo com as estimativas do cientista Aswath Damodaran.
Ademais, o capital investido de cada empresa foi obtido através da subtracao do total de ativos

da empresa pelo passivo circulante dela.

Além disso, a fim de medir os efeitos de longo prazo das operacGes de fusdes e aquisi¢cdes nas
empresas serdo observados os valores de EBITDA e Lucro Liquido das empresas que fizeram
ou ndo parte dessas operacdes num periodo de 1 ano a fim de mensurar quais foram os efeitos

de criacdo de valor que, de fato, aconteceram dentro da operacéo da empresa.
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BASE DE DADOS

A fim de avaliar os efeitos das fusdes e aquisi¢Oes sobre a criacdo de valor para 0s acionistas e
a empresa em si, foi obtido no software de inteligéncia de mercado Capital 1Q uma amostra de
40 empresas de todas as regides do mundo que realizaram ao menos uma transacao entre 2016
e 2020, e outras 40 empresas que ndo passaram por esse pre¢co no mesmo periodo. O motivo
pelo qual esse corte de anos foi selecionado se da pelo fato de que ele engloba um mercado de
tecnologia mais maduro apds o crescimento e popularizagdo aquém no inicio do século XXI,
por ser um periodo marcado pelo nimero de transagdes recorde por ano e, por fim, para

conseguir medir os efeitos de uma fusdo ou aquisicao estruturada em 2019 no ano seguinte.

Apresentada a origem, fonte explicacdo das varidveis, a fim de aprofundar a analise sobre 0s
dados foram realizadas estatisticas descritivas.

A partir da Tabela 1, é possivel observar que ao analisar os dados em conjunto a Margem
EBITDA média durante o periodo foi de 10,98%, o que se demonstra baixa caso compararmos
com um protagonista do setor, como a Apple, que registrou 32,90% de Margem EBITDA em
2021. Em relacdo ao Retorno Anual das A¢des, a média durante o periodo foi de 32,94%, o que
representa um alto valor frente ao mercado mais caracteristico do setor, a NASDAQ, qual
obteve um retorno superior apenas em 2020, quando registrou alta anual de 43,64%. Por fim,
as médias da Margem Liquida, ROE, Q de Tobin e do Crescimento das Vendas ndo fugiram da
média esperada do setor, atingindo os valores de 6,73%, 13,74%, 1,049 e 9,54%,

respectivamente.

Tabela 1: Andlise Descritiva das variaveis estudadas

Variavel Ne Média p50 Desvio-Padrao Min Max
MgEBITDA 400 0,1098 0,0909 0,0833 0,0194 0,5064

MglLL 400 0,0673 0,0510 0,5917 0,0004 0,3411

cv 400 0,0954 0,0766 0,1754 -0,3454  0,8822

ROE 400 0,1374 0,1250 0,0732 0,0017 0,3985

Qtobin 400 1,049 0,7742 1,1779 0,0617 8,1385

EVA 400 136,63 25,688 362,25 -291,07 2904,5

PA 400 0,3294 0,2075 0,5385 -0,5883 3,3155

Fonte: Capital 1Q, Elaboracéo Propria

Além disso, a partir das Tabelas 2 e 3 € possivel comparar as estatisticas das empresas que
passaram por alguma operacédo de fusdo ou aquisi¢do durante o periodo analisado e as que néo,
respectivamente. Diante disso, nota-se que as empresas que realizaram alguma transacéo

possuem Margens EBITDA e Liquida e o ROE, em média, maiores do que as que ndo
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realizaram qualquer tipo de transagéo. Entretanto, apesar de menos rentveis, elas apresentaram
indices de crescimento maior do que as outras, com um Crescimento Anual de Receita, em
média, 0,5% maior, ou seja, as variaveis operacionais estdo praticamente todas corroborando
com a hipotese econémica de que as empresas que realizaram alguma F&A possuem melhores
resultados. Enfim, é possivel perceber que a Variacdo Anual das A¢Ges ndo segue esse mesmo
padrdo, sendo maior no grupo que ndo realizou transa¢des com, em média, 32,94% de variacdo
anual, frente aos 27,14% dos que realizaram.

Tabela 2: Andlise Descritiva das variaveis estudadas de empresas que passaram por uma Fusao ou
Aquisi¢ao no periodo estudado

Variavel N2 Média p50 Desvio-Padrao Min Max
MgEBITDA 200 0,1713 0,1271 0,1093 0,0313 0,4881

MglLL 200 0,1491 0,0759 0,6409 -0,0017  9,0341

cv 200 0,0899 0,0592 0,2772 -0,9023  2,6487

ROE 200 0,1677 0,1304 0,1153 -0,0087  0,6206

Qtobin 200 1,7445 0,9942 3,0684 0,1121 29,249

EVA 200 159,58 14,599 2225,4 -14816 11402

PA 200 0,2714 0,1696 0,413 -0,6087  2,8641

Fonte: Capital 1Q, Elaboracéo Propria

Tabela 3: Andlise Descritiva das variaveis estudadas de empresas que ndo passaram por uma Fusao
ou Aquisicdo no periodo estudado

Variavel Ne Média p50 Desvio-Padrao Min Max
MgEBITDA 200 0,1098 0,0909 0,0833 0,0194 0,5064
MglLL 200 0,0673 0,0510 0,0591 0,0004 0,3411
cv 200 0,0954 0,0766 0,1754 -0,3454  0,8822
ROE 200 0,1374 0,1250 0,0732 0,0017 0,3985
Qtobin 200 1,0492 0,7742 1,1779 0,0617 8,1385
EVA 200 136,63 25,688 362,25 -291,07 2904,5
PA 200 0,3294 0,2075 0,5385 -0,5883 3,3155

Fonte: Capital 1Q, Elaboracéo Propria

Continuando a analise dos dois grupos distintos, a partir dos graficos das Figuras 1 e 2 € possivel
notar a evolugdo do Crescimento Anual da Receita durante o periodo estudado. Diante disso,
observa-se gque as empresas do setor tecnologia registraram taxas positivas de crescimento nos
ultimos anos devido a popularizagdo dos meios eletrénicos e as necessidades que a sociedade
moderna obtém sobre a tecnologia. Atualmente, até mesmo realizar uma simples compra
necessita que vocé e o vendedor estejam conectados para tal fim. Nesse viés, o fato de as
empresas de tecnologia virem obtendo resultados positivos, somado a popularizagdo da

tecnologia na sociedade fez com que o numero de empresas desse segmento aumentasse mais
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de 210% nos Ultimos dez anos no Brasil. Além disso, esse setor foi 0 que mais cresceu em
termos absolutos nos ultimos anos, atingindo mais de US$ 2,79 trilh6es em 2021 e com o Brasil
figurando na décima posicéo do ranking, com US$ 45,7 bilhdes aplicados. Assim, em vias da
analise, percebe-se a partir dos graficos que o Crescimento Anual das vendas foi unanimidade
do setor, aplicando-se para as empresas que passaram por uma transagéo, tanto quanto para as
que ndo, com destaque para 0s anos de 2017 e 2018, quando os dois grupos cresceram em média
mais de 10% suas receitas.

Figura 1: Evolucéo do Crescimento Anual da Receita das empresas que passaram por algum
processo de fusdo ou aquisicdo no periodo estudado
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Fonte: Capital 1Q, Elaboracao Prdpria

Figura 2: Evolucdo do Crescimento Anual da Receita das empresas que ndo passaram por algum
processo de fusdo ou aquisi¢do no periodo estudado
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Fonte: Capital 1Q, Elaboracgdo Propria
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Por outro lado, ao que foi apresentado através das tabelas 1 e 2, os gréaficos representados nas
figuras 3 e 4 demonstram a evolugdo da Variacdo Anual do Preco das Ac¢des das empresas
que realizaram alguma F&A e as que ndo, respectivamente. Assim, nota-se que em alguns
anos as empresas que realizaram transacdes obtiverem melhores resultados no mercado do
que as que ndo, como em 2018 e 2019, quando ocorreu uma diferenca de 6,8% e 8,0% na
variacdo anual, o que vai de encontro com a hip6tese econdmica.

Figura 3: Evolucdo da Variacao Anual do Preco das Acbes das empresas que realizaram alguma
fusdo ou aquisi¢éo no periodo estudado
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Figura 4: Evolucdo da Variacao Anual do Preco das Agdes das empresas que nédo realizaram alguma
fusdo ou aquisicdo no periodo estudado
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Fonte: Capital 1Q, Elaboracgdo Propria

Por fim, os dados demonstrados, demonstram que o setor vem crescendo em um ritmo acelerado

e possui perspectivas de manter esse crescimento.
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Metodologia Econométrica

No presente estudo foi empregado a metodologia dos dados em painel, os quais consistem na
combinacéo de série temporal e cross-sectional, ou seja, 0s dados das variaveis estdo medidos
ao longo do tempo. Assim, existem algumas vantagens, como uma melhor acuracia para
inferéncia dos pardmetros, uma vez que serdo mais graus de liberdade e menor
multicolinearidade e maior capacidade de capturar o comportamento das empresas que uma
série de tempo ou um cross-sectional apenas. Considerando um conjunto de dados i =1, 2, ...,

N unidadeset=1, 2, ..., T periodos, temos que:

Yie = a; + Xyt + &t (4)

Onde Y, representa a variavel dependente, X;, representa as variaveis explicativas e de controle
independentes, B sdo os coeficientes de tais varidveis e &;, representa o termo de erro da

equacao.

Este modelo se desdobra em dois que s&o estimados de acordo com as suposic¢oes utilizadas
entre a correlacdo do termo de erro com as varidveis explicativas. Assim, o modelo de efeitos
aleatorios presume que, neste caso, as variaveis individuais de cada empresa ndo estdo
correlacionadas com as variaveis independentes do modelo, ja 0 modelo de efeitos fixos

presume o contrario.

Diante desse contexto, o atual estudo utilizard o modelo de efeitos aleatérios, uma vez que se
presume que as variaveis individuais omitidas ndo sdo correlacionadas com as variaveis
independentes, pois o corte dos dados ja esta segmentado entre empresas que ja sdo do setor,

havendo assim homogeneidade dentro do grupo.

Além disso, os estimadores utilizados serdo regidos conforme o método de minimos quadrados
generalizados (GLS), o qual é uma generalizacdo dos estimadores do método de minimos
quadrados ordinarios (OLS). O método GLS ¢é utilizado em situa¢Ges quando os estimadores
OLS néo sé&o os melhores estimadores lineares ndo viesados, pois uma das assungdes de Gauss-
Markov foi violada. Neste caso, assume-se que ha a possibilidade de existir

heterocedasticidade, assim, devera ser utilizado GLS ao invés de OLS.
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RESULTADO

Antes de iniciar a realizacdo dos testes GLS em painel, foi necessario medir a correlacéo entre
as variaveis a fim de notar se a equacao estimada seria a mais ideal. Desta maneira, os resultados

obtidos foram os seguintes:

Tabela 4: Correlacéo das variaveis selecionadas

Correlagdo das variaveis F&A, EBITDA, EBIT, Lucro Liquido, CV, ROE, QTobin, EVA e PA
Ne¢: 400
F&A EBITDA EBIT LL Ccv ROE Qtobin EVA PA
F&A 1,0000
EBITDA 0,3329 1,0000
EBIT 0,3262 0,9727 1,0000
LL 0,3111 0,9231 0,9617 1,0000
cv -0,0120  -0,0601 -0,0299 -0,0229 1,0000
ROE 0,1551 0,2228 0,3020 0,3444 0,1637 1,0000
Qtobin 0,1483 0,0042 0,0230 0,0291 0,0502 0,4317 1,0000
EVA 0,0072 0,1610 0,3276 0,4935 0,0669 0,4704 0,0933 1,0000
PA -0,0604 0,0074 0,0203 0,0217 0,1664 0,1965 0,3609 0,0517 1,0000

E possivel notar que as variaveis EBITDA, EBIT e LL possuem alta correlagdo entre si por
obterem todos os indices acima dos 90%. Isso demonstra que, caso esta equacao fosse levada
em consideracdo para o0 desenvolvimento da regressdo, haveria o problema da
multicolinearidade, a qual afirma que as varidveis independentes possuem relacGes lineares
exatas ou aproximadamente exatas, ou seja, essas ndo s estariam relacionadas com a variavel
dependente, mas também entre si. Diante disso, 0s estimadores propostos ndo seriam o mais

ideal possivel dentro das possibilidades do modelo.

Assim, a fim de contornar esse problema, foram realocadas as varidveis com alta correlacéo por
outras semelhantes e que ainda teriam o mesmo cunho operacional apresentado na Revisdo e
Literatura. Nesse viés, a variavel EBITDA foi substituida pela Margem EBITDA da empresa,
a variavel EBIT foi substituida pela Margem EBIT da empresa e a variavel Lucro Liquido foi

substituida pela Margem Liquida da empresa, resultando na seguinte equacao:

PA = B,MgEBITDA + B,MgEBIT + B,MgLL + BsCV + B,QTobin + B<EVA +
B<ROE + B,DF&A + ¢ (5)

Ap0s a estruturacdo do novo modelo proposto, foi realizado a mensuracéo da correlagédo entre
as variaveis a fim de notar se o problema da multicolinearidade ainda persistia na equagao,

obtendo o seguinte resultado:
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Tabela 5: Correlacéo das novas variaveis selecionadas

Correlagdo das variaveis F&A, MgEBITDA, MgEBIT, MgLL, CV, ROE, QTobin, EVA e PA
Ne: 400
F&A MgEBITDA MgEBIT MglLL cv ROE Qtobin EVA PA
F&A 1,0000
MgEBITDA 0,3024 1,0000
MgEBIT 0,3100 0,9609 1,0000

MglLL 0,0897 0,2601 0,2250 1,0000
cv -0,0120  -0,0426 0,0240  -0,0302 1,0000
ROE 0,1551 0,4270 0,5341  -0,0103 0,1637 1,0000
Qtobin 0,1483 0,4021 0,4530 0,0355 0,0502 0,4317 1,0000
EVA 0,0072 0,2039 0,2539  -0,0161 0,0669 0,4704 0,0933 1,0000
PA -0,0604 0,0181 0,0612  -0,0144 0,1664 0,1965 0,3609 0,0517 1,0000

Foi possivel notar que ndo ha mais uma correlagdo significante entre e as variaveis referentes a
Margem EBITDA e Margem Liquida, com um indice abaixo dos 30% frente aos 90% antes.
Entretanto, a variavel referente a Margem EBIT ainda possui alta correlagdo com a Margem
EBITDA, com um indice acima dos 90%, denotando ainda a presenca de multicolinearidade.
Diante disso, foi decidido em retirar a varidvel de Margem EBIT no modelo e concretizar o

modelo a ser testado:

PA= B,MgEBITDA + B,MgLL + BsCV + B,QTobin+ BsEVA+ BsROE + B,DF&A +
e (6)

A partir da equacdo exposta e utilizando o método GLS de regressbes para Painéis, foram

obtidos os seguintes coeficientes:

Tabela 6: Resultados da regresséao GLS em painel do modelo selecionado

Regressdo GLS em painel

Random-effects GLS regression Number of obs = 400

Time variable: Ano Number of groups = 80
R-squared: Obs per group

Within = 0,2131 min = 5

Between = 0,3049 avg = 5,0

Overall = 0,1807 max = 5

corr(u_i, X) = 0 Wald chi2(7) = 112,91

Prob >chi2= 0,0000

Robust

Standard
PA Coefficient  Error z P> |z| 95% Conf. Interval
MgEBITDA -0,703689 0,2449 -2,87 0,004 -1,1837 -0,2236
MglLL 0,024202 0,0145 1,67 0,095 -0,0042 0,0526
cv 0,261443 0,1248 2,09 0,036 0,0166 0,5061
ROE 0,423674 0,3903 1,09 0,278 -0,3413 1,1886
Qtobin 0,079723 0,0086 9,27 0,000 0,0628 0,0965
EVA -6,78e-0,7 00,0000 -0,04 0,968 0,0000 0,0000
F&A -0,083417 0,0432 -1,93 0,054 -0,1681 0,0013
Constante 0,238328 0,0507 4,7 0,000 0,1388 0,3377
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Apos a estimagdo do modelo economeétrico, realizou-se uma analise cuidadosa dos residuos e
foram feitos os testes necessarios a fim de garantir a confiabilidade dos resultados obtidos.
Através da andlise de residuos realizada, foi obtido que os erros sdo homocedasticos e
normalmente distribuidos, dispensando qualquer problema referente a heterocedasticidade e
resultando em um modelo robusto. A fim de confirmar essa hipdtese foi desenvolvido um
gréafico de Q-Q Plot, proposto por Wilk & Gnanadesikan (1968):

Figura 5: Gréfico de Q-Q Plot dos residuos do modelo proposto
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Partindo para analise individual de cada coeficiente obtido, foi percebido que as variaveis
referentes a Margem Liquida, Crescimento Anual das Vendas, ROE e Q de Tobin corroboraram
com a hipotese econdmica estabelecida previamente. Ademais, a fim de tornar os resultados
obtidos no modelo de uma maneira mais palpavel e trazer a relevancia econémica em nimeros

foi levado em consideracao as variaveis estudadas das empresas NetSol e Cerne no ano de 2019.

Margem EBITDA

O coeficiente obtido no modelo é significante a 5% de significancia (p-valor < 0,05) e o valor
referente é de -0,703, com desvio padrdo de 0,244. Assim, em um cenario de ceteris paribus,
um aumento de um ponto percentual na Margem EBITDA da empresa resultaria em uma

reducdo de 0,703 pontos percentuais no retorno anual das acGes da empresa.
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Em relagdo a Margem EBITDA da Cerne em 2019, um acréscimo de um ponto percentual nela
resultaria, em média, uma reducdo de 0,157% em seu retorno anual das ac¢les, a tudo mais
constante. J& levando em consideracdo a Margem EBITDA da Netsol, um acréscimo de um
ponto percentual, em média, resultaria em uma reducéo de 0,079% em seu retorno anual das

acdes, a tudo mais constante.

Margem Liguida

O coeficiente obtido no modelo é significante a 10% de significancia (p-valor < 0,1) e o valor
referente é de 0,024, com desvio padrdo de 0,014. Assim, em um cenario de ceteris paribus,
um aumento de um ponto percentual na Margem Liquida da empresa resultaria em uma reducéo

de 0,024 pontos percentuais no retorno anual das acGes da empresa.

Em relagdo a Margem EBITDA da Cerne em 2019, um acréscimo de um ponto percentual nela
resultaria, em média, um aumento de 0,002% em seu retorno anual das acles, a tudo mais
constante. Ja levando em consideracdo a Margem Liquida da Netsol, um acréscimo de um ponto
percentual, em média, resultaria em uma reducao de 0,005% em seu retorno anual das ac¢des, a

tudo mais constante.

Crescimento da Receita Anual

O coeficiente obtido no modelo € significante a 5% de significancia (p-valor < 0,05) e o valor
referente é de 0,261, com desvio padrdo de 0,124. Assim, em um cenario de ceteris paribus,
um aumento de um ponto percentual no Crescimento da Receita Anual da empresa resultaria

em uma reducdo de 0,261 pontos percentuais no retorno anual das a¢fes da empresa.

Em relacdo ao Crescimento da Receita Anual da Cerne em 2019, um acréscimo de um ponto
percentual nela resultaria, em média, um aumento de 0,01% em seu retorno anual das acdes, a
tudo mais constante. Ja levando em consideracdo o Crescimento da Receita Anual da Netsol,
um acréscimo de um ponto percentual, em média, resultaria em uma reducédo de 0,07% em seu

retorno anual das ac¢des, a tudo mais constante.
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O coeficiente obtido no modelo é insignificante frente a qualquer nivel plausivel (p-valor >
0,25). Diante disso, 0 ROE é um parametro insignificante para mensurar o retorno das a¢des no

modelo proposto e ndo sera levado em consideracao.

Q de Tobin

O coeficiente obtido no modelo é significante a 1% de significancia (p-valor < 0,01) e o valor
referente € de 0,079, com desvio padrdo de 0,008. Assim, em um cendrio de ceteris paribus,
um aumento de uma unidade no Q de Tobin da empresa resultaria em uma reducéo de 0,079

pontos percentuais no retorno anual das agdes da empresa.

Em relacdo ao Q de Tobin da Cerne em 2019, um acréscimo de uma unidade nela resultaria,
em média, um aumento de 0,01% em seu retorno anual das a¢des, a tudo mais constante. Ja
levando em consideracdo o Q de Tobin da Netsol, um acréscimo de uma unidade, em média,

resultaria em uma reducéo de 0,07% em seu retorno anual das agdes, a tudo mais constante.

Economic Value Added

Assim, como o ROE, o coeficiente obtido no modelo ¢ insignificante frente a qualquer nivel
plausivel (p-valor > 95%). Diante disso, 0 EVA é um parametro insignificante para mensurar o

retorno das acGes no modelo proposto e ndo sera levado em consideracao.

Dummy de Fusodes e Aquisicdes

O coeficiente obtido no modelo € significante a 10% de significancia (p-valor < 0,1) e o valor
referente é de -0,083, com desvio padrdo de 0,043. Assim, em um cenario de ceteris paribus, é
esperado que uma empresa que passou pelo processo de uma fusdo ou aquisi¢do tenha uma

reducdo de 0,083 pontos percentuais em seu retorno anual de a¢des, tudo mais constante.

Constante

O coeficiente obtido no modelo € significante a 1% de significancia (p-valor < 0,01) e o valor

referente é de 0,23, com desvio padréo de 0,050.
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A vista disso, os resultados apontaram que as métricas puramente operacionais das empresas,
como a Margem Liquida e o Crescimento Anual da Receita, possuem um impacto positivo
sobre o preco das agdes, demonstrando que os investidores provavelmente enxergam de
maneira positiva quando a empresa demonstra uma maior expressividade em termos de
faturamento e rentabilidade, o que é esperado, uma vez que quanto maior o faturamento, a
tendéncia de obter um maior lucro liquido é alta, indicando uma distribuicdo de dividendos
mais expressiva. Por outro lado, a Margem EBITDA apresentou um coeficiente negativo, indo
contra o que foi apresentado e demonstrando que uma empresa qual sua operacdo principal

geradora de caixa é rentavel tendera a ndo trazer valor ao acionista.

Por fim, ap6s interpretar os coeficientes, € possivel observar que as empresas que passaram por
algum processo de fusdo ou aquisicdo tendem a ter retornos anuais piores do que as que nao
passaram. Esse fato, seguindo a concepcdo e interpretacdo de valor de que este é representado
pelo preco das acOes de mercado apresentada por Van Horne (2004) apontada anteriormente,
estd alinhado com os resultados encontrados por Camargos e Barbosa (2006), os quais
afirmavam que operac@es de fusdo ou aquisi¢do ndo criavam valor aos acionistas, e a primeira
hip6tese apontada nos estudos realizados por Manne (1965), a qual afirmava que o preco da
empresa adquirente tenderia a decrescer apos uma eventual transacdo. Assim, é possivel afirmar

que os resultados obtidos ndo estdo alinhados com a hipdtese econémica do atual estudo.
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CONCLUSOES

As fusdes e aquisicOes sdo eventos que vém se tornando cada vez mais comuns no ambiente de
negdcios atual. O crescimento inorganico ganhou mais popularidade ainda no setor de
tecnologia, uma vez que para evoluir nesse segmento sdo necessarios altos investimentos em
pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias. Assim, se torna mais acessivel adquirir uma
empresa que ja desenvolveu determinado produto ou servi¢o do que ter que gastar tempo e

dinheiro no desenvolvimento.

Nesse contexto, os resultados do trabalho demonstraram que as variaveis de Margem Liquida,
Crescimento da Receita Anual e Q de Tobin séo relevantes e realmente proporcionais ao retorno
das acOes, enquanto a Margem EBITDA se mostrou como inversamente proporcional.
Entretanto, o principal resultado do trabalho esté relacionado com a variavel Dummy de F&A,
a qual realmente responde a questdo da hipdtese econémica estabelecida: “qual a criacdo de
valor aos acionistas de empresas que realizaram algum processo de fusdo ou aquisicdo no setor
de tecnologia, frente as que ndo passaram?”. O fato dela obter um coeficiente negativo
demonstra que um processo de fusdo ou aquisicdo possui a tendéncia de néo criar valor aos

acionistas de uma empresa no setor de tecnologia.

Vale ressaltar que as operacoes de fusdes e aquisi¢Oes estdo atreladas a diversos tipos de alvos.
Nesse viés, a empresa adquirente pode determinar uma compra por diversos motivos como
apresentado na Revisdo de Literatura. Um desses motivos pode ter sido uma aquisicao
estratégica para adquirir uma empresa que obtinha uma tecnologia necessaria, mas que vinha
performando mal, assim, ap6s a aquisi¢do, 0 novo “grupo” passou a ter pior desempenho devido
aos resultados da empresa adquirida e, por fim, 0 mercado obtém uma ma interpretacdo desses
valores, desencadeando em uma queda no preco das ac¢6es. Outra explicacdo é a de que apesar
da empresa adquirente considerar a transacdo estratégica, como no sentido de uma operacgédo
horizontal, trazida a tona por Ribeiro (2002) e Bernile e Lyandres (2013), ou até mesmo atraves
de uma sinergia geografica, o0 mercado ndo concorda com as decisdes tomadas pelos diretores,

0 que desencadeia na mesma queda.

Por fim, diante dos resultados apresentados, ndo ha criacdo de valor aos acionistas de empresas
que realizaram algum processo de fusdo ou aquisi¢do no setor de tecnologia. Nesse &mbito,
nota-se gque ainda sdo necessarios mais pesquisas e estudos frente aos tomadores de decisdo das

empresas a fim de desenvolver melhores analises das possiveis sinergias fruto de uma transacéao.
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Assim, operacOes de fusdes e aquisi¢Oes serdo vistas como pontos positivos pelo mercado e
tenderdo gerar melhores resultados as empresas participantes.
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LIMITACOES E SUGESTOES

Vale ressaltar que os resultados do estudo possuem algumas limitacGes. Extensdo do periodo
escolhido, que engloba eventualidades extraordinarias, como a pandemia do Coronavirus, que
podem gerar viés aos resultados e, portanto, afetar a determinacdo dos coeficientes. O motivo
por tras da operacédo de fusdo e aquisi¢do, pois, como foi apresentado na conclusao, a
motivacao por tras da transacdo pode desencadear em diversos efeitos sobre o preco das
acoes. Além disso, o presente estudo ndo desenvolveu alguma maneira para distinguir o
verdadeiro fator de crescimento de uma empresa, assim, por ele pressupde-se que foi a
concretizacao de uma operacgdo de fusdo ou aquisi¢do, mas a empresa também pode ter se

desenvolvido através de um crescimento organico.

Outro ponto a ser levado em consideracdo é o fato de que painéis ndo controlam dependéncias
“cross-sectional”, isso atribuido ao efeito de alguns fatores comuns nédo observados a todas as
unidades e afetando cada uma delas. Por exemplo, evolucéo tecnoldgica e da empresa em si.
Se esses fatores comuns, omitidos pelo modelo, séo correlacionados com os regressores, tanto
o0s estimadores homogéneos padréo para os dados em painel quanto o estimador MG

heterogéneo sdo inconsistentes.

Por fim, o principal limitador do presente estudo esté relacionado ao mercado. O retorno das
acOes de uma empresa esta sujeito a diversas variaveis, como as operacionais apresentadas,
mas também outras que fogem um pouco do foco da atual pesquisa, como o ambiente politico
do pais em que ela esta situada, o corpo de diretores e quais as a¢fes que eles tomam, mas,
essencialmente, a especulacdo do mercado sobre o preco. Nesse viés, a tentativa do trabalho
foi tentar capturar esses efeitos através do Q de Tobin e Economic Value Added, mas esses
ainda ndo sdo suficientes para dispor um conhecimento completo sobre o impacto do

mercado.

Diante do que foi apresentado, € sugerido que os préximos estudos envolvam mais variaveis
gue consigam mensurar os efeitos do mercado, assim sera possivel ser mais assertivo na

determinacéo dos resultados.
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Tabela 7: Descricéo das variaveis utilizadas e suas fontes

Variavel Abreviagdio Fonte
Retorno anual das a¢bes PA Capital 1Q
EBITDA EBITDA Capital IQ
EBIT EBIT Capital IQ
Lucro Liquido LL Capital 1Q
Crescimento anual da Receita Bruta Ccv Capital 1Q
Retorno sobre o Investimento ROE Capital 1Q
Qde Tobin Qtobin  Capital IQ
Economic Value Added EVA Capital 1Q
Empresa que passou por algum processo de Fusao ou Aquisicao F&A Capital 1Q

Tabela 8: Medidas resumo da base de dados utilizada

Numero de Observacgoes 400
Quantidade de Empresas 80
Periodo Estudado 2016-2020
Quantidade de Anos 5

Tabela 9: Lista dos Tickers das empresas levadas em consideracdo na amostra utilizada

Ticker Ticker Ticker Ticker Ticker

3665 DGW 5425 CERN BTS
4088 3532 2359 cw ACKB
CBz 2375 6112 SONDA  MAXIS

COK 6728 6832 TWEKA LRCX
7272 530343 334 TNOM 7313
2433 MELE 3669 7812 5388
2352 2368 4961 6702 7893
TPFG 1639 2472 BSS MTZ
5957 2387 8234 NDA 4958
CPG 2439 1184 AOF  A077500
2413 2313 3022 3380 2768

2768 40 3107 RENT3 BSS
CIEL3 3533 2373 CAT SDI
NDAQ 3393 8081 4641 4919
EXPN 285 3483 8095 4324

6902 354 3078 NETSOL  SUBC
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