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Resumo: Esta pesquisa tem por objetivo analisar a associagido das Fusdes e Aquisi¢des (F&A) com o
value relevance de empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo, no perfodo de 2010 a
2021, considerando que a literatura internacional apresenta aumento no value relevance apés estes
processos. Por meio de uma analise quantitativa, descritiva e documental foram estimadas regressoes
multiplas por Minimos Quadrados Ordinérios a partir de modelos de value relevance (Collins et al. 1997,
1999) para companhias grupos de companhias que efetuaram F&A e ndo efetuaram essas operagdes,
como das caracteristicas intrinsecas as F&A, distinguindo pela origem das companhias participantes
(domésticas e internacionais) e pelo tipo de operagdo (horizontal, vertical e conglomerado). Como
resultados, pode-se observar que nem sempre companhias que efetuaram F&A apresentaram maior value
relevance das demais, principalmente no caso de F&A internacionais e horizontais. As companhias
adquirentes de F&A internacionais apresentam um maior value relevance do que as domésticas, podendo
ser explicado pelo risco dessas operagdes ser maior. A pesquisa contribui com insumos para a tomada de
decisdes estratégicas de empresas que estdo considerando realizar transagdes de F&A frente a selecdo
criteriosa de parceiros adequados, avaliagdo de sinergias potenciais e identificagdo dos possiveis impactos
no valor contabil das empresas envolvidas. Esses resultados implicam na anélise de risco e retorno dos
investimentos relacionados a essas operagdes, auxiliando na compreensio de como as F&A estdo
associadas ao value relevance, propiciando um aprimoramento no planejamento de tomadores de decisdo
internos e externos das organizagdes.

Palavras-chave: Value Relevance. Fusoes e Aquisigoes. Qualidade da Informagao Contdbil.

Abstract: This research aims to analyze the association of Mergers and Acquisitions (M&A) with the value
relevance of publicly traded companies listed on Brasil, Bolsa, Balcdo, in the period from 2010 to 2021, considering
that international literature shows an increase in value relevance afler these processes. Through a quantitative,
descriptive and documentary analysis, multiple regressions using Ordinary Least Squares were estimated based on
value relevance models (Collins et al. 1997, 1999) for companies, groups of companaes that carried out M&A and
did not carry out these operations, such as characteristics intrinsic to M&A, distinguishing by the origin of the
participating companies (domestic and international) and the type of operation (horizontal, vertical and
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conglomerate). As a result, it can be observed that companies that carried out M&A did not always have greater
value relevance than the others, especially in the case of international and horizontal M&A. Companies acquiring
international M&A have a greater value relevance than domestic ones, which can be explained by the higher risk
of these operations. The research contributes with inputs for the strategic decision-making of companies that are
considering carrying out M&A transactions through the careful selection of suitable partners, evaluation of
potential synergies and identification of possible impacts on the book value of the companies involved. These results
tmply the analysis of risk and return on investments related to these operations, helping to understand how M&A
15 associated with value relevance, providing an improvement in the planning of internal and external decision
makers within organizations.

Keywords: Value Relevance. Mergers and Acquisitions. Accounting Quality Information.

Os processos de Fusoes e Aquisi¢gdes (F&A) vem aumentando em todo o mundo a mais de
duas décadas, em especial nas companhias do mercado de capitais (MALMENDIER et al., 2018),
com maiores registros desses negécios em 2021, sendo vistos como forma de estratégia de
crescimento acelerada por parte das empresas (HUSSAIN et al.,, 2022; STATISTA, 2022). Segundo
Biichler (2022), as F&A afetam diretamente as empresas pela avaliagdo do investimento e sinergias
das operagdes. Ainda, o autor salienta que visa garantir a unidade de negécios e desenvolvimento de
mercado em ambiente competitivo, contudo, necessitando de um planejamento bem elaborado como
ponto crucial para aquisi¢des bem-sucedidas.

Tendo como foco o aumento na lucratividade, redugio de custos, criagdo de valor e insercio
em novos mercados, as F&A apresentam potencial de sinergia do investimento (MALMENDIER et
al., 2018). Entretanto, mesmo com essas expectativas por parte das empresas (HEALY; WAHLEN,
1999), nem sempre o resultado advindo das F&A é positivo para as companhias participantes do
processo, em virtude de altos custos gerados para fechamento dessas operagdes e de problemas de
planejamento (RENNEBOOG; VANSTEENKISTE, 2019).

Estudos apontam que as companhias adquirentes destes processos tendem a apresentar uma
diminui¢do dos seus lucros a curto prazo apds as operagdes de F&A (DATTA et al, 1992;
MOELLER; SCHLINGEMANN, 2004; RENNEBOOG; VANSTEENKISTE, 2019; SINGH;
MONTGOMERY, 1987). Tal resultado decorre em virtude dos valores dispendidos na transagio e
na incorporacdo (BERESKIN et al., 2018; JENSEN, 2005), bem como altos valores de prémios a
serem pagos na compra (BARTOV et al, 2021). Nesse cendrio, o mercado se volta para as
informagdes contébeis reportadas por parte dessas companhias apds as F&A, apresentando um maior
value relevance quando da ocorréncia de tais operagdes (KWON; WANG, 2018). Isso ocorre em
virtude das expectativas do mercado frente as informagdes contdbeis se mostrarem como um bom
substituto dos lucros presentes e futuros das entidades, de forma que ao passo que o lucro das
companhias diminui, o valor contébil do patriménio reportado por elas aumenta sua relevancia para
os usuarios da informagdo (COLLINS et al., 1997).

Diversos estudos que compdem a literatura internacional de value relevance salientam sobre
a importéancia do valor contabil patrimonial no caso das companhias nio apresentarem ganhos
recorrentes ou mesmo de apresentarem prejuizos (ALHADAB; TAHAT, 2016; BERGER et al,,
1996; BURGSTAHLER; DICHEV, 1997; COLLINS et al, 1997; COLLINS et al, 1999;
YULIANTT et al., 2020). Nesse contexto, uma anélise sobre a relevancia das informagdes contébeis,
visando propiciar um panorama geral a respeito dessa percepcdo de utilidade das informagdes
contébeis por parte do mercado apds essas operagdes é relevante ao mercado. Com isso, a presente
pesquisa visa responder o seguinte questionamento: qual a associagdo do fechamento das Fusdes e
Aquisigdes (FF&A) com o value relevance das companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)? Para
tanto, busca-se analisar a associa¢do das Fusdes e Aquisi¢des (F&A) com o value relevance de
empresas de capital aberto listadas na B3, no perfodo de 2010 a 2021.
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O presente estudo se justifica em virtude da necessidade de mais pesquisas que apresentem
como enfoque o value relevance de F&A (KWON; WANG, 2018), podendo contribuir ndo apenas
para o desenvolvimento de literatura e do estado da arte a respeito da tematica, mas também para
gerar insumos sobre os principais resultados evidenciados nos estudos objeto de analise sobre essa
relevancia da informagéo contébil. Além disso, a pesquisa avanga os achados de Kwon e Wang (2018)
ndo apenas por sua analise em um mercado como o do Brasil, mas também analisando demais
caracteristicas intrinsecas a essas operagdes, como a origem das companhias participantes (F&A
doméstica e internacional) e tipo de operagdo (horizontal, vertical e conglomerado) se relacionam
com a relevancia da informagdo contabil reportada pelas companhias adquirentes.

Como contribuigdes préticas, no contexto da tomada de decisdes estratégicas, a pesquisa
tfornece insights para as empresas que estdo considerando realizar transagdes de F&A frente a
sele¢do criteriosa de parceiros adequados, avaliagdo de sinergias potenciais e identificagdo dos
possiveis impactos no valor das empresas envolvidas. Por meio desses resultados, os gestores podem
ser capazes de embasar suas decisdes estratégicas em evidéncias empiricas sélidas que podem
influenciar na percep¢do do mercado em relagdo ao desempenho e ao valor das empresas envolvidas,
de forma a compreender os reflexos na oscilagdo dos pregos de suas a¢des quando da divulgagdo de
suas informagdes contabeis. Da mesma forma, se fazendo relevante para investidores, analistas
financeiros e reguladores na avaliagdo do sucesso e dos impactos dessas transagoes.

Outra contribui¢do importante dessa analise € a sua aplicag¢do e implica¢do na analise de risco
e retorno dos investimentos relacionados a essas operagdes. Com base nos resultados auferidos, os
investidores podem tomar decisdes mais fundamentadas, considerando o potencial de valorizagdo ou
desvalorizagdo das agdes das empresas envolvidas nessas transagdes quando da divulgacdo de suas
informagdes contabeis.

As Fusdes e Aquisi¢des (F&A) podem ser caracterizadas como operagdes estratégicas de
criagdo de valor efetuadas entre duas ou mais companhias as quais se mostram economica e
legalmente independentes entre si, visando a composi¢do de um negécio econdmica maior unificado
(ERNST; HACKER, 2011). De acordo com Berkovitch e Narayanan (1993), uma das maiores
motivagdes das empresas para efetuar as operagdes de F&A corresponde a busca pela sinergia da
operagdo, ou seja, quando o valor gerado pela operagdo é maior do que a soma do patrimoénio das
empresas adquirentes e adquiridas, se mostrando uma combinagéo eficiente e com geragdo de ganhos
economicos.

Contudo, ndo necessariamente apenas visando sinergia é que essas operagdes sdo efetuadas.
Dentre as possiveis motivagdes para tais negécios, tem-se o objetivo de crescimento das companhias
e das remuneragbes executivas, regulacdes do ambiente em que as companhias se encontram,
expansdo para novos setores e mercados, além de oportunidade de internacionalizagio
(CARTWRIGHT; COOPER, 1990; DENG; YANG, 2015; KHAN et al,, 2017; HALEBLIAN et al.,
2009). Ainda, Jong e Fliers (2020) acrescentam a isso a geragdo de valor esperada por parte das
companhias adquirentes em virtude de gestdo ineficiente da empresa alvo, bem como aspectos como
subvalorizagdo e mercado aquecido.

O processo das F&A entre as companhias pode ocorrer de duas formas: pela fusdo de ativos
liquidos da adquirente e adquirida; e pelo controle de um ou mais negécios da empresa adquirente
(HAMBRICK; CROZIER, 1985). Essas operagdes podem ser consideradas domésticas - quando a
empresa adquirente e a alvo operam seus negdcios no mesmo pafs — e internacionais — quando a
adquirente e a alvo operam seus negdécios em pafses distintos, o que tende a afetar o desempenho
gerado por meio dessas operagdes (DRANEV et al., 2019). O tipo de combinagdo de negécios
efetuado por companhias participantes do processo de F&A pode vir a afetar o mercado em que essas
organizagdes negociam suas operagdes (AVDASHEVA; TSYTSULINA, 2015). Isso ocorre em
virtude do risco atrelado nio apenas a integracdo dessas companhias quando pertencentes a paises
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distintos (SHIMIZU et al., 2004), mas também em virtude de cambio, cultura e demais aspectos do
ambiente em que essas companhias estdo inseridas (EREL et al. 2012).

Conforme Weston e Weaver (2001), as F&A podem ser horizontais, verticais ou
conglomeradas:

a) Horizontais: quando envolvem duas ou mais empresas de negdcios semelhantes, no mesmo

setor ou segmento;

b) Verticais: quando envolvem duas ou mais empresas de negécios em diferentes estdgios das

operagdes de produgdo, podendo ser negdécios complementares; e

c) Conglomeradas: quando envolvem duas ou mais empresas que atuam em atividades ndo

relacionadas.

Mesmo com a expectativa de sinergia resultante dessas operagdes de F&A para as
companhias participantes desses negécios (HEALY; WAHLEN, 1999), Renneboog e Vansteenkiste
(2019) ressaltam que nem todas as operagdes de F&A geram retornos para as companhias a curto
prazo. De acordo com os autores, as empresas podem apresentar, inclusive, casos de retorno negativo
apdés o anuncio, o que pode ser explicado por altos custos de transagio, sele¢do inadequada das
companbhias alvo (HITT et al, 2001) e, até mesmo, problemas de integragdo e de distancia cultural e
geografica (CHILD et al., 2001; XIE et al., 2017).

Tendo em vista que as operagdes de F&A apresentam mudangas significativas para as
empresas participantes, quanto ao seu risco, desempenho e, até mesmo, estrutura organizacional,
pode haver discrepancias entre os valores reportados, principalmente no que tange as informagoes
constantes no balanco patrimonial e na demonstragdo do resultado da adquirente (KWON; WANG,
2018).

Para Kwon e Wang (2018), essa diferenca ocorre em virtude de o registro dessas operacdes
no balango consolidado demorar para ser refletido na demonstragdo do resultado, gerando uma
lacuna informacional entre essas demonstrac¢des, aumentando a relevancia dos nimeros contabeis
reportados por parte das companhias ao mercado.

O value relevance, também conhecido como relevancia das informagodes contabeis, corresponde
a relacdo entre o reporte das informagdes contébeis das companhias e sua utilidade percebida pelo
mercado (BEISLAND, 2009; CAPPELLESSO et al, 2019). Considerado como uma proxy de
qualidade da informagéo contabil por apresentar caracteristicas fundamentais da informagéo contabil
(DECHOW et al., 2010), o value relevance pode ser analisado por meio do impacto do reporte dos
resultados na oscilagdo dos pregos das agdes das companhias (BEAVER, 1968), capturando os
reflexos da divulgagdo dos lucros nas agdes, principalmente quando divergente do previsto (BALL;
BROWN, 1968).

Por isso, o valor contéabil das companhias tende a se apresentar com maior relevancia (value
relevance) do que os lucros repostados (COLLINS et al, 1997, KWON; WANG, 2018), quando em
se tratando de companhias adquirentes de F&A, dado a finalidade das informagdes contabeis no
fornecimento de informagoes tteis para a tomada de decisdo dos usudrios da informagio (BARTH et
al., 2001). Com isso, levanta-se a hipétese 1 (H1).

H1. Companhias adquirentes de F&A apresentam um maior value relevance do que
companhias que nio efetuaram F&A.

Outro fator a ser observado é no tocante a origem dessas F&A. Isso ocorre em virtude de
pafses adquirentes originados de economias com maiores riscos de mercado, como paises
emergentes, tendem a apresentar uma maior gerac¢do de valor quando efetuam F&A domésticas,
tendo em vista a maior facilidade de integragdo e o risco atrelado as operagdes internacionais
(DRANEV et al.,, 2019). Ja em casos de companhias adquirentes que se encontram em paises com
mercados mais consolidados e de menor risco, tendem a se beneficiar mais de F&A internacionais,
uma vez que o risco atribuido as operagdes pode ser mais facilmente administrado por essas empresas
(EREL et al. 2012).
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Dado o maior risco atrelado as operagdes internacionais (DRANEV et al, 2019; EREL et al.
2012; SHIMIZU et al., 2004), as companhias podem apresentar diferentes comportamentos quanto
a qualidade da informagédo reportada (HO, 2010; JIRAPORN et al., 2008), inclusive sob o ponto de
vista de como essas informagdes sdo vistas pelo mercado. Um maior risco atrelado as operagdes faz
com que essas sejam ainda mais monitoradas pelos seus stakeholders, visando prezar por seus
investimentos, gerando uma maior relevancia da informagdo contabil reportada por elas nesses
casos, assim como consta na hipdtese 2 (H2).

H2. Companhias adquirentes de F&A internacionais apresentam um maior value
relevance do que as que efetuaram F&A domésticas.

O tipo de combinagdo de negécios também tende a apresentar diferentes niveis de relevancia
sob o ponto de vista de suas informagdes reportadas. Isso ocorre em virtude das caracteristicas
intrinsecas as operagdes e seu risco para os investidores, dado que em casos de conglomerado, por
exemplo, a estratégia de buscar empresas fora do seu ramo de operagdes é uma forma de diversificar
sua carteira de investimentos, o que tenderia a diminuir o risco atrelado a essas operagdes
(BREALEY et al, 2018; CHATTERJEE, 1986). Tal diminuigdo dos riscos (DRANEV et al, 2019),
possibilitaria com que o desempenho dessas operagdes fosse maximizado, gerando retornos
superiores em relagdo aos demais tipos de operagdes (CHARTTERJELE, 1986).

Por outro lado, no caso de F&A horizontais e verticais, as companhias tendem a atuar no
mesmo setor de atuagdo ou em setores com atividades complementares, o que pode apresentar um
maior risco atrelado a essas operagdes, dado que tendem a competir pela mesma fatia do mercado
(BREALEY et al., 2018) ou pelo fornecimento de insumos de seus concorrentes (AVDASHEVA;
TSYTSULINA, 2015). Contudo, nesses casos, acredita-se que esse tipo de operagdo possa fazer com
que as participantes possam produzir em conjunto para ganhar vantagem competitiva entre as
demais empresas do mercado e aumentar seus lucros, mesmo que em primeiro momento possam
competir entre si (AVDASHEVA; TSYTSULINA, 2015; BREALEY et al., 2018; CLOUGHERTY;
DUSO, 2011).

Pautando-se nisso, acredita-se que os investidores tendem a apresentar um enfoque maior
em operagdes de F&A do tipo conglomerado, em busca de retornos anormais maiores, fazendo com
que as informagdes contabeis dessas operagdes se mostrem mais relevantes do que as demais. Assim,
levanta-se a hipotese 3 (H3).

H3. Companhias adquirentes de F&A do tipo conglomerado apresentam um maior
value relevance do que as que efetuaram F&A do tipo horizontal e vertical.

Com relagdo a associagdo das Fusdes e Aquisigdes (F&A) com o value relevance das
companbhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), a pesquisa é quantitativa (RAUPP; BEUREN,
2013), descritiva (GIL, 2011) e documental (TRANFIELD ez al., 2003). A partir dos dados de fusoes
e aquisi¢des advindos da base de dados Refinitiv®, juntamente com os dados financeiros advindos da
Economatica®, aplicou-se regressido miltipla com dados em painel por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) para a amostra geral de 337 empresas néo financeiras para o perfodo de 2010 a 2021, sendo
110 que efetuaram operagdes de F&A. Assim, a composi¢do da amostra, com seus respectivos
quantitativos de fusdes e aquisi¢des por ano, consta na Tabela 1.

Tabela 1 - Composicio da Amostra
Cias que Quantidade de F&A

Amostra
Setores efetuaram (a/b)
Geral (a) F&A (b) DOM INT HOR VER CON
Bens industriais 60 15 25.00% 34 19 15 26 12
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Comunicagdes 9 3 33.83% 5 0 0 4 1
Consumo ciclico 90 33 36.67% 66 7 15 30 28
Consumo nio ciclico 30 12 40.00% 28 25 10 492 1
Materiais bésicos 31 9 29.03% 21 8 7 14 8
Outros 14 0 0.00% 0 0 0 0 0
Petréleo gas e biocombustiveis 12 8 66.67% 21 3 8 13 3
Satde 24 7 29.17% 17 0 3 12 2
Tecnologia da informagéo 19 11 57.89% 27 2 10 9 10
Utilidade publica 48 12 25.00% 48 9 11 31 15
Total Geral 3387 110 32.64% 267 73 79 181 80

Nota: F&A = fusio e aquisigio; DOM = Operagdes domésticas, quando adquirente e alvo sdo do mesmo pais; INT =
Operagdes domésticas, quando adquirente e alvo séo de pafses distintos; HOR = Operagdes de F&A do tipo horizontal;
VER = Operagdes de F&A do tipo vertical; CON = Operagdes de F&A do tipo conglomerado.

Vale ressaltar que foram objeto de analise apenas as companhias que apresentaram operagdes
de F&A completas e com aquisigdo acima de 50%, efetuando o controle das companhias adquirentes.
Quando ao perfodo, os anos de 2020 e 2021 foram controlados nos modelos em virtude dos potenciais
impactos da pandemia de Coronavirus (Covid-19) nos resultados. Além disso, o estudo analisa
apenas as companhias ndo financeiras em virtude das distingdes financeiras entre as companhias
financeiras e ndo financeiras, o que poderia comprometer a andlise comparativa das empresas
analisadas (PEASNELL ez al.,, 2000). De forma a evidenciar as varidveis utilizadas na pesquisa,
Quadro 1 demonstra as varidveis objeto de analise com suas respectivas descri¢des e fonte de dados.

Quadro 1 - Variaveis da Pesquisa

Variaveis | Sigla | Descricio |Base de dados

Modelo de Value Relevance

Prego por agdo da empresa 7 trés meses apds o

Dependente Prego por agio PA;
P o porag " |final do ano ¢
Independentes  |[Patrimonio liquido Patrimoénio liquido por agio, excluido o lucro .
P . 4 PLi L % porag . Economatica
ajustado liquido por agdo anual, da empresa 7 no ano £
L Lucro liquido por ag¢io anual da empresa 7 no ano
Lucro liquido LLi ; b quido por ac " P
Grupos analisados
OFA. Variavel binéria, representando 1 se a companhia
N " lefetuou operagido de F&A e 0 caso contrario.
Operagido de F&A — — -
Variavel binéria, representando 1 se a companhia
NFAit ~ ~ ~ 0
nio efetuou operagdo de F&A e 0 caso contrario.
Varidvel bindria, representando 1 se a F&A é
Doméstica DOM;; [doméstica (entre companhias do mesmo pais) e O
Origem caso contrario.
Variavel bindria, representando 1 se a F&A é -
F&A N ) Tep Refinitiv

Internacional |INT;; |internacional (entre companhias de pafses
distintos) e O caso contrario.

Variavel bindria, representando 1 se a F&A é
horizontal e 0 caso contrario.

Varidvel bindria, representando 1 se a F&A é
vertical e O caso contrario.

Variavel bindria, representando 1 se a F&A é

Horizontal HOR;¢

Tipo Vertical VER;

Conglomerado |CONj

conglomerado e 0 caso contrario.

Nota. Controlados efeitos fixos de setor e ano.

Visando estimar o value relevance das companhias analisadas, utilizou-se o modelo original de
Collins et al. (1997) e Collins et al. (1999), o qual se baseia no Residual Income Valuation (RIV) de
Ohlson (1995), sobre os retornos anormais no prego das a¢des das companhias com base no seu valor
de patriménio liquido e lucro liquido reportado. Ja para a analise da sua associagdo com as F&A, o
modelo foi analisado para cada um dos grupos de companhias categorizados por meio de variaveis
bindrias, visando a andlise comparativa tanto de companhias que efetuaram (OFA) e nédo efetuaram
operagdes de F&A (NFA), quanto para a comparagio de origem (DOM e INT) e tipo (HOR, VER e
CON).
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A operacionaliza¢do do modelo para cada uma das anélises foi por meio do software Stata®,
efetuando os testes de multicolinearidade (VIF = 1,07), heterocedasticidade (0,7664) e autocorrelagdo
(0,0000), apresentando problemas de autocorrelagdo (FAVERO; BELFIORE, 2022), os quais foram
tratados por meio de erros padrdes-robustos com clusterizagdo por companhia. Ainda se utilizou de
testes de comparagdo de amostras como o teste ndo paramétricos de Mann-Whitney e as varidveis PA,
PL e LL tiveram seu controle de outliers por meio de winsorizagio a 1%.

A Tabela 2 evidencia a estatistica descritiva dos dados da pesquisa que compdem o modelo de
value relevance para cada um dos grupos de F&A analisados, bem como para a amostra geral da
pesquisa.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas por grupos de F&A

Grupos Variavel Observacgdes Média Desvio Padrio Minimo Maximo

PA 992 9,78 14 35,449 0,211 295,052

OFA PL 1117 4,5047 21,739 -68,479 413,332
LL 1117 0,1975 2,683 -26,485 51,274

PA 1582 10,0659 34,078 0,211 295,052

NFA PL 2103 13,1084 60,104 -68,479 418,382
LL 2103 0,6120 7,791 -26,485 51,274

PA 929 10,2206 36,582 0,211 295,052

DOM PL 1045 4,6290 29 463 -68,479 418,382
LL 1045 0,1853 2,769 -26,485 51,274
PA 263 3,8735 3,745 0,290 20,657
INT PL 293 3,9565 5,818 -1,751 46,502
LL 293 0,3051 1,063 -5,169 5,775

PA 380 6,8525 24,390 0,211 295,052

HOR PL 419 4,2542 20,386 -7,169 418,382
LL 419 0,3529 2,668 -5,169 51,274

PA 663 7,4823 26,923 0,211 295,052

VER PL 774 5,2745 24,701 -68,479 418,382
LL 774 0,25883 2,812 -96,485 51,274

PA 390 12,9407 41,720 0,211 295,052

CON PL 447 4,0924 22,361 -53,909 418,382
LL 4477 0,2882 3,255 -15,5438 51,274

PA 2574 9,9563 34,607 0,211 295,052

Geral PL 3220 10,1289 50,394 -68,479 418,382
LL 3220 0,4682 6,494 -26,485 51,274

Nota. DOM = Operagdes domésticas, quando adquirente e alvo sdo do mesmo pafs; INT = Operagdes domésticas,
quando adquirente e alvo sdo de pafses distintos; HOR = Operagoes de F&A do tipo horizontal; VER = Operagoes de
F&A do tipo vertical; CON = Operagdes de F&A do tipo conglomerado. Vale ressaltar que as mesmas companhias
podem ter efetuado tanto operagdes domésticas quanto internacionais, sendo DOM e INT néo excludentes. O mesmo
ocorre para HOR, VER e COM, de forma que uma mesma companhia pode ter efetuado um ou mais tipos de F&A, nio
sendo excludentes. J4 OFA e NFA sio excludentes, sendo consideradas as que efetuaram operagdes de F&A como OFA
e as que nio efetuaram como NFA.

A partir da Tabela 2 é possivel notar que quando comparados os resultados de relacionados
aos precos por acgdes (PA), patrimonio liquido (PL) e lucro liquido (LLL) das companhias, as que
efetuaram F&A (OFA) apresentaram uma média menor (9,7814, 4,5047 e 0,1975) do que as que nédo
efetuaram F&A (NFA) no perfodo analisado (10,0659, 13,1084 e 0,6120). Isso leva a crer que ndo
necessariamente o valor gerado e refletido no preco das ag¢des por meio de F&A tende a ser maior
do que nas companhias que ndo utilizaram dessa estratégia, assim como preconizado por Renneboog
e Vansteenkiste (2019).

Quando analisados os grupos que tratam da origem das companhias adquirente e adquirida
(alvo), pode-se notar que os precos das a¢des tendem a ser maiores para as F&A domésticas, tanto
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para PA (10,2206), quanto para PL (4,6290), indo ao encontro da ideia de que no Brasil, que é um
pafs de economia emergente, as companhias tenderiam a apresentar um maior retorno quando
efetuadas F&A nacionais (domésticas), dado o menor risco atrelado a essas operagdes e a maior
aceitabilidade por parte de seus stakeholders (DRANEV et al, 2019). Ainda, o lucro liquido das
companhias que efetuaram operagdes domésticas tende a ser menor do que as das internacionais,
podendo ser explicado em virtude dessas operagdes causarem uma discrepancia entre os valores do
balango patrimonial e de resultado da adquirente (KWON; WANG, 2018), ainda mais quando a
geragdo de valor é rapidamente refletida no prego das agdes, como é o caso das F&A domésticas.

Com relagdo aos tipos de F&A, é possivel notar que os conglomerados apresentam os maiores
valores médios de prego das agdes quando comparadas as horizontais e verticais, indo ao encontro
de que o mercado reagiria mais rapido a geragdo de valor desse tipo de F&A que leva em consideragdo
a diversificagdo de investimentos ou a busca por uma oportunidade (BREALEY et al, 2018;
CHATTERIJEE, 1986). Entretanto, o mesmo ndo é observado para PL e LL, sendo maiores para
operacdes de F&A vertical e horizontal, respectivamente.

Utilizando-se das informagdes advindas da estatistica descritiva, foi efetuado o teste nio
paramétrico de comparagdo de dois grupos, o Mann-Whitney, o qual evidencia se os valores das
respectivas varidveis analisadas se mostram significativamente distintos entre os grupos analisados
(FAVERO; BELFIORE, 2022), conforme elucidado na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste ndo paramétrico de comparacio entre dois grupos (Mann-Whitney)

Var. OFA vs NFA|DOM vs. NDOM |INT vs. NINT| HOR vs. NHOR | VER vs. NVER | CON vs. NCON
PA 1,1% 0,1% 10,1% 90,3% 10,3% 0,0%
PL 0,0% 0,0% 0,6% 3,9% 0,0% 18,1%
LL 0,7% 3,2% 4,4% 39,4% 0,0% 98,9%

Nota: NDOM = Operagdes que nio sdo domésticas; NINT = Operagdes que nio sio internacionais; NHOR =
Operagoes de F&A que nio sio do tipo horizontal; NVER = Operagoes de F&A que nio sio do tipo vertical; NCON =
Operagdes de F&A que nio sdo do tipo conglomerado. Demais descrigdes de variaveis constantes no Quadro 1.

Com base nos resultados da Tabela 3, é possivel notar que, quando comparadas as
companhias que efetuaram e ndo efetuaram F&A, todas as variaveis do modelo se mostraram
significativamente distintas, considerando-se os resultados apurados entre 1,1% e 0%, e para as
domésticas e ndo domésticas (entre 0% e 3,2%). Ao se analisar a origem das operagdes de F&A, o LL
nio se mostra significativamente distinta para as companhias com F&A horizontais e nio
horizontais (89,4%) e para as companhias de conglomerado e ndo conglomerado (98,9%), bem como
o PA nédo se mostra significativamente distinta para as companhias com F&A internacionais e as que
nido tiveram F&A internacionais (10,1%), para as operagdes horizontais e ndo horizontais (90,3%) e
para as modalidades vertical e ndo vertical (10,3%). Ademais, em se tratando do tipo de F&A, PA
apenas se mostrou significativamente distinta quando analisada as companhias de conglomerado e
nido conglomerado. Assim, de modo geral, os resultados levam a crer que existe diferencas
significativas nos valores das varidveis analisadas para os grupos de F&A objeto de andlise,
reforgando a relevancia do exame de suas caracteristicas quando ao value relevance.

Para que possa ser analisada a associagdo das F&A com o value relevance das companhias
brasileiras, procedeu-se nas regressdes multiplas, com dados em painel, do modelo de Collins et al.
(1997) e Collins et al. (1999) para cada um dos grupos de F&A, apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4 - Regressdo de dados por Grupo de F&A

PA. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Geral OFA NFA DOM INT HOR VER CON
Constante 27,541 | 28,8334 25,998 | 30,505 = 2,940™ 31,608™ 16,739** 36,676
(6,120) (7,632) (7,879) (8,179) (1,183) (14,901) (6,976) (15,302)
PL; 0,131 -0,080 0,269"* -0,083 0,145 -1,336 -0,018 0,592
(0,100) (0,072) (0,106) (0,074) (0,139) (0,886) (0,024) (0,635)
LLi 0,029 -0,379 -0,112 -0,338 1,418 -8,181 -0,153 1,263
(0,285) (0,762) (0,189) (0,793) (0,624) (5,095) (0,398) (1,820)
COV, -25,812™* | -29,869™"  -22,929"* | -31,715""* 0,48 -24,829 -16,080"  -43,351™
(5,468) (9,697) (6,199) (10,276) (1,039) (15,108) (9,069) (19,190)
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Observagoes 2.574 992 1.5682 929 263 380 663 390

R? Ajustado 0,089 0,089 0,115 0,096 0,278 0,181 0,058 0,150
Nota. DOM = Operagoes domésticas, quando adquirente e alvo sdo do mesmo pafs; INT = Operagdes domésticas,
quando adquirente e alvo sdo de paises distintos; HOR = Operagdes de F&A do tipo horizontal; VER = Operagoes de
F&A do tipo vertical; CON = Operagdes de F&A do tipo conglomerado; PL = Patrimoénio liquido; LL = lucro liquido;
COV = Controle do periodo pandémico nos anos de 2020 e 2021. Efeito fixo por pafs e ano. ***, **, * ¢ significativo ao
nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrio robustos em parénteses.

Os resultados da Tabela 4 denotam que existe um maior poder explicativo (R? ajustado) da
relevancia do valor das empresas analisadas para os casos de companhias que ndo efetuam operagdo de
F&A (NFA), diferentemente do esperado e evidenciado por Kwon e Wang (2018). Ainda, uma
diferenga observada entre as companhias OFA e NFA ¢ a relagdo negativa do PL em relagdo ao PA.
Ao passo que para as empresas que ndo efetuaram F&A, quanto maior for o valor contdbil das
empresas, maior serd o preco de suas agdes, 0 mesmo nio é observado para as que efetuaram F&A,
apresentando sinal negativo em relacdo ao preco das agdes. Logo, a expectativa de sinergia resultante
das operagdes de F&A para as companhias participantes desses negécios nem sempre geram retornos
para as companhias a curto prazo. Com base nisso, a hipétese 1, a qual levanta que companhias
adquirentes de F&A apresentam um maior value relevance do que companhias que nio efetuaram
F&A, é rejeitada.

No que tange a anélise comparativa do value relevance por tipo de companhias que efetuaram

F&A entre domésticas e internacionais, é possivel notar que a andlise da origem das companhias
participantes dessas operagdes se mostra mais relevante (R? ajustado 0,096 e 0,273, respectivamente)
do que a analise do modelo geral (0,089). Ainda, assim como esperado, o modelo que apresentou
maior poder explicativo (R? ajustado) foi o de value relevance das companhias com F&A internacionais
(0,2738). Isso leva a crer que companhias adquirentes de F&A internacionais apresentam um maior
value relevance do as que efetuaram F&A domésticas, podendo ser explicado pelo risco dessas
operagdes ser maior (DRANEV et al, 2019; SHIMIZU et al., 2004; EREL et al., 2012) e, por isso,
suas informagdes contabeis recebem uma maior atengdo por parte do mercado, de modo que a
hipétese 2 ndo pode ser rejeitada.
Por fim, quando analisada a associagdo entre os tipos de F&A e o wvalue relevance, nota-se que, de
modo geral, a analise sob essa perspectiva se faz mais relevante (R? ajustado 0,181, 0,053 e 0,150) do
que para a amostra geral (0,089). Ainda, as F&A horizontais é que apresentam o maior R? ajustado,
denotando que as companhias que efetuam esse tipo de operagdo como forma de ampliar seus negécios
por meio da incorporagdo da concorréncia tende a receber mais atengdo por parte do mercado
(AVDASHEVA; TSYTSULINA, 2015; BREALEY et al., 2018; CLOUGHERTY; DUSO, 2011). Tal
percepg¢do do mercado pode ser atribuida pela sinergia esperada entre duas ou mais empresas de
negécios semelhantes, no mesmo setor ou segmento, em detrimento de duas ou mais empresas de
negécios em diferentes estagios das operagdes de produgdo, ou negdcios complementares. Isso leva
a crer que, diferentemente do esperado, companhias adquirentes de F&A do tipo conglomerado nio
apresentam um maior value relevance do as que efetuaram F&A do tipo horizontal e vertical e, por
isso, a hipdtese 3 é rejeitada.

A presente pesquisa objetiva analisar a associagdo das Fusdes e Aquisi¢oes (F&A) com o value
relevance de empresas de capital aberto listadas na B3, no periodo de 2010 a 2021. Dessa forma,
foram estimados os modelos de value relevance de Collins et al. (1997) e Collins et al. (1999) para
cada um dos grupos de F&A objeto de estudo, tanto sob o ponto de vista comparativo entre
companhias que efetuaram e ndo efetuaram operagdes de F&A no perfodo analisado, quando com
base na comparagdo da origem das adquirentes e companhias alvos (entre as F&A domésticas e
internacionais) e tipo de operagdes (horizontal, vertical e conglomerado).

A partir dos resultados auferidos, de modo geral, evidencia-se que nem sempre companhias
que efetuaram F&A apresentaram maior value relevance das demais, levando-se em consideragdo o
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preco das agdes. Assim como esperado e preconizado pela literatura, a origem das companhias
participantes das operagdes de F&A se mostra como um fator relevante para as companhias
adquirentes, principalmente no que tange as F&A internacionais, as quais denotam maior value
relevance do que as domésticas por seu cardter mais arriscado em um cendrio emergente como o
brasileiro. Por outro lado, mesmo que a analise por tipos de F&A tenham demonstrado maior value
relevance do que a andlise geral, as companhias que apresentaram maior relevéancia da informagdo
contdbil foram as que efetuaram F&A horizontais, diferentemente do esperado em relagdo aos
conglomerados.

Nesse contexto, o estudo contribui para a literatura e para o debate a respeito do value
relevance e F&A, trazendo evidéncias que existe uma associagio entre essas operagdes e a qualidade
da informacgdo contédbil reportada por essas companhias, bem como que sua origem (doméstica e
internacional) e tipo (Horizontal, Vertical e Conglomerado) podem vir a afetar a forma com a qual
as informagodes contabeis dessas empresas sdo vistas pelo mercado. Tais resultados podem auxiliar
ndo apenas na compreensio das caracterfsticas intrinsecas as F&A, como também sobre a forma com
a qual o mercado percebe suas informagdes reportadas, facilitando o planejamento nédo apenas dos
gestores na sua tomada de decisdo e reporte, como o de seus investidores, credores e demais usuarios
externos da informagio.

Como limitagdes do estudo, tem-se a analise apenas para as companhias ndo financeiras e que
apresentam operagdes de F&A completas com mais de 50% de controle, analisando como aspecto de
qualidade da informagdo contdbil apenas a métrica de value relevance. Por isso, para pesquisas
futuras, sugere-se a anélise por percentual de controle, bem como que abranja o value relevance das
companhias de setores financeiros, pautando a pesquisa nas caracteristicas distintas dessas
companhias e sua relagdo com a qualidade da informagio contébil.
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