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Metodologia

3.1.
Tipo de pesquisa

A presente pesquisa é quantitativa, baseada em dados secundarios, que teve
por objetivo identificar o impacto do referido fenbmeno sobre o desempenho
operacional e das acdes no mercado. Ademais, trata-se de uma pesquisa ex-post-
facto, pois o estudo foi realizado apds a ocorréncia de fatos passados. Neste tipo
de pesquisa, o pesquisador ndo dispde de controle sobre a varidvel analisada,
sendo que procura apenas identificar situagdes que se desenvolveram
naturalmente e trabalhar sobre elas como se estivessem submetidas a controles
(GIL, 2002 e CAMARGOS e BARBOSA, 2009).

A metodologia utilizada para avaliar o desempenho operacional e a geragado
de valor para o acionista foi inspirada no estudo realizado por Camargos e
Barbosa (2009), os quais utilizaram dados de companhias que passaram por
processos de fusdes e aquisi¢des entre janeiro de 1996 e dezembro de 2004, cujas
acOes estavam listadas, a época, na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. No entanto,
foram utilizadas ferramentas estatisticas diferentes para medir a significancia dos

resultados encontrados.

3.2.
Hipoteses testadas

Como orientagdo bésica para todo o processo de pesquisa, buscou-se testar
as seguintes hipdteses tedricas:

H;: A media das variaveis de criacdo de valor das empresas compradoras

computada dois anos apds a unido ndo sofreu mudancas significativas

quando comparada com a média no trimestre imediatamente anterior.

H,: A média das variaveis de sinergias operacionais das empresas

compradoras computada dois anos ap6s a unido ndo sofreu mudancas
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significativas quando comparada com a média no trimestre imediatamente
anterior.

Hs: A média das variaveis de criacdo de valor das empresas adquiridas
computada dois anos apds a unido ndo sofreu mudancas significativas
quando comparada com a média no trimestre imediatamente anterior.

H4: A média das variaveis de sinergias operacionais das empresas adquiridas
computada dois anos apds a unido ndo sofreu mudancas significativas
quando comparada com a média no trimestre imediatamente anterior.

Hs: A média das variaveis de criacdo de valor e de sinergias operacionais
das empresas compradoras, quando comparada com a media das variaveis
de criacdo de valor e de sinergias operacionais das empresas adquiridas dois
anos apos a unido ndo apresenta diferencas significativas.

He: A média das variaveis de criacdo de valor e de sinergias operacionais
das empresas compradoras, quando comparada com a média das variaveis
de criacdo de valor e de sinergias operacionais das empresas adquiridas no
trimestre imediatamente anterior a unido ndo apresenta diferencas

significativas.

3.3.
Levantamento de dados

Os processos de F&A existentes foram obtidos através do banco de dados
do Bloomberg e filtrados a partir dos seguintes critérios de escolha da amostra:

1) Identificacdo do dia da divulgacdo da operacdo ao mercado — tal data
deve estar contido no periodo entre janeiro de 2005 e dezembro de 2010;

2) Envolver um valor relevante — acima de R$ 5 milhdes;

3) Envolver companhias de capital aberto ndo financeiras; e

4) Ter efetuado apenas uma operacdo no periodo de 24 meses (em caso de
mais de uma operacdo ocorrida no periodo, foi selecionada a de maior

valor para a empresa).

Assim, foram analisados dados de 60 (sessenta) empresas, em um total de
30 (trinta) processos de F&A. Para verificar se haveria diferenca entre 0s
resultados, as empresas foram separadas em dois grupos distintos: "compradoras”

e "adquiridas".
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Para a pesquisa em tela, os dados contébeis e de mercado foram coletados
do banco de dados Economaética. Foram utilizados dados trimestrais obtidos de
demonstracdes financeiras ndo consolidadas, dado que a intencdo da pesquisa é
analisar o impacto da operacdo de F&A sobre o desempenho de determinada
empresa, € ndo do grupo empresarial a que tal empresa pertence (CAMARGOS e
BARBOSA, 2009). Os dados selecionados foram referentes aos oito trimestres

anteriores e aos oito trimestres posteriores a data de cada unido.

3.4.
Operacionalizagdo das variaveis

3.4.1.
Criagcéo de valor

Para mensurar a criagdo de valor resultante das operacbes de F&A, foram
utilizadas duas variaveis: Valor de Mercado das Agdes / Valor Patrimonial
(VM/VP) e Valor da Firma / Ativo Total (FV/AT). Camargos e Barbosa (2009)
observaram que ha correlacao significante ao nivel de 1% quando sdo comparadas
as variaveis de valor VM/VP, FV/AT e Q de Tobin® e, desse modo, essas trés
varidveis podem ser utilizadas como proxies alternativas umas das outras,
notadamente as varidveis Q de Tobin e VM/VP, as quais apresentam alta
correlagdo. Com isso, optou-se por trabalhar apenas com as duas variaveis
mencionadas anteriormente.

A variavel VM/VP é uma medida que indica como os investidores olham a
empresa. Empresas com taxas de retorno sobre o patriménio liquido relativamente
altas geralmente sdo vendidas a multiplos de valor patrimonial mais altos do que
aquelas de baixos retornos (BRIGHAM et al, 2008).

VM _VMAO +VMAP

VP PL @

Sendo:
VMAO = valor de mercado de a¢6es ordinarias
VMAP = valor de mercado de acGes preferenciais

PL = Patrimdnio Liquido

! Estimativa dos ativos intangiveis da empresa (mercado, qualidade da administracdo e
oportunidades de investimento). Representado pela soma valor de mercado das a¢fes com o valor
contabil da divida total, divididos pelo ativo total da companhia.
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Por sua vez, a varidvel FV/AT é uma medida do capital dos socios (agdes),
do capital de terceiros (dividas) e do capital decorrente da atividades da empresa
em relacdo aos investimentos nela realizados (SILVEIRA, 2004 apud
CAMARGOS e BARBOSA, 2009).

_ FirmValue
AT

FV 2

Sendo:

Firm Value = VMAO + VMAP + DCP + DLP + FCP + FLP + ACC - DICP,
sendo: DCP e DLP = debéntures de curto e longo prazo; FCP e
FLP = financiamentos de curto e de longo prazo; ACC = adiantamentos de
contratos de cambio; e DICP = disponibilidades e investimentos de curto prazo
AT = Ativo Total

3.4.2.
Sinergias operacionais

As sinergias operacionais foram analisadas por meio de quatro variaveis,
Margem Liquida (MgLiqg), Margem EBIT (MgEBIT), Geragdo Bruta de Caixa
(GBC) e Crescimento da Receita Operacional Liquida (CrescROL).

A Margem Liquida mede a proporcdo do valor da Receita Liquida que resta

apos a deducdo de todas as despesas e impostos (MARION, 2009).

LL

MgLigq =L

(3)

Sendo:
LL = Lucro Liquido
VL = Vendas Liquidas (ou Receita Liquida)
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A variavel Margem EBIT é uma medida do desempenho operacional da
empresa, mensurando o controle da estrutura de gastos, os quais incluem custos e
despesas (CAMARGOS e BARBOSA, 2009).

EBIT

MgEBIT = —— 4
g i (4)

Sendo:
EBIT = Lucro Operacional (earnings before interest and taxes)

A Geracdo Bruta de Caixa ¢ um indicador do caixa ou do potencial de
geracdo de caixa pelos ativos operacionais (SILVEIRA, 2004 apud CAMARGOS
e BARBOSA, 2009). Ela mede quanto os ativos da empresa geram de recuperacao
de caixa por ano (MARION, 2009).

GBC - EBITDA (5)
AT

Sendo:
EBITDA = EBIT + Depreciacdo e Amortizacdo (earnings before interest, taxes,

depreciation and amortization)

Por fim, a variavel Crescimento da Receita Operacional Liquida mede o
comportamento das atividades da empresa antes e apds a F&A e a sua atuacao no
mercado, identificada pela variacdo dos seus niveis de vendas liquidas
(SILVEIRA, 2004 apud CAMARGOS e BARBOSA, 2009).

VL, -VL,,
VL,

CrescROL = (6)

As variaveis aqui descritas foram comparadas visando identificar se houve
crescimento nas variaveis quando comparadas as médias do trimestre
imediatamente anterior a data de andncio da unido (t-1) e do oitavo trimestre
posterior (t+8). A titulo informativo, as médias em t-1 foram comparadas também
ao quarto trimestre posterior a data de anuncio da unido (t+4), visando identificar
o comportamento dos indicadores das empresas analisadas um ano apds a

operagéo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012785/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012785/CA

39

3.5.
Tratamento estatistico

Visando identificar o impacto das operagOes de fusbes e aquisicoes
estudadas no que se refere a criagdo de valor e sinergias operacionais nas
empresas da amostra, foram feitos testes de diferenca de médias de cada variavel
descrita na secédo supra, através da utilizacdo do teste estatistico t de Student.

A metodologia de anélise consiste em comparar a media das variaveis de
cada empresa no trimestre imediatamente anterior a divulgacdo da F&A a media
destas variaveis dois anos (oito trimestres) ap6s a divulgacdo. Além disso, foram
comparadas também as médias das variaveis entre as empresas compradoras e
adquiridas, no mesmo periodo mencionado anteriormente.

Os testes estatisticos foram realizados considerando-se o nivel de
significancia de 1% (p-valor < 0,01), 5% (p-valor < 0,05) e 10% (p-valor < 0,1).
Ademais, optou-se por excluir das amostras analisadas valores identificados como
outliers, ou pontos fora da curva, 0s quais poderiam prejudicar a analise,
conferindo uma tendéncia para maior ou menor das médias.

Também foram realizadas analises de regressdo, com 0 objetivo de
identificar o grau em que as variaveis independentes escolhidas podem explicar as
variagcdes nos indicadores analisados nesta pesquisa. Para isso, cada um dos
indicadores analisados foi considerado, separadamente, como a variavel
dependente de uma regressao multipla, cujas variaveis independentes foram trés:

a) uma variavel binaria, podendo ser 0 ou 1, na qual O significa empresa

compradora e 1 significa empresa adquirida;

b) o logaritmo neperiano da receita liquida anual de cada empresa, visando

identificar se o comportamento da variavel tem relacdo com o tamanho
da empresa analisada; e

c) um representativo do prémio pago pela empresa comprada, isto é, a

relacdo entre o valor pago por acéo e o valor de mercado da a¢do na data

do andncio da operacao.
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Além disso, com o objetivo de encontrar uma explicacdo para o incremento
do valor de mercado conjunto (ou seja, considerando as sinergias existentes) das
empresas envolvidas apos a unido, foi realizada uma andlise de regressdo maltipla
que teve como varidvel dependente a variagdo percentual do negocio (empresa
compradora mais empresa adquirida) ap6s a unido em relacdo a soma dos valores
individuais de cada uma no trimestre imediatamente anterior a operacdo. Essa
analise teve como objetivo identificar justificativas para a variacdo da sinergia
observada pelo mercado.

Neste caso, as variaveis independentes foram a soma dos valores individuais
dos indicadores operacionais de cada empresa envolvida (Margem Liquida,
Margem EBIT, Geracdo Bruta de Caixa) no trimestre imediatamente anterior a
unido, além de uma variavel binaria, podendo ser 0 ou 1, na qual 1 significa que a
operagéo foi uma F&A horizontal e 0, que a operacdo foi uma F&A vertical ou de
outra classe.

O objetivo da variavel binaria descrita no paragrafo anterior € identificar se
operacdes de F&A horizontais, visando economias de escala, tém mais

probabilidade de criar valor para a empresa do que outros tipos de F&A.
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