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ANALISE DE DETERMINANTES DE FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

Introducao

Entender quais fatores sdo determinantes para ocorréncia de fusoes e aquisicoes é importante para os
stakeholders. Os gestores podem tirar proveito do melhor momento para expansao de market share ou
para criar barreiras de entrada. Firmas de private equity podem se beneficiar ao identificar periodos
de ocorréncia de F&A agregadas para entrar e/ou sair das empresas investidas. A volatilidade de
eventos de fusdes e aquisicoes de forma agregada enseja a investigagao dos fatores macroeconomicos,
além dos fatores das firmas, que influenciam o nimero de transagoes deste tipo.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Com base na revisao da literatura, acredita-se que a quantidade de fusoes e aquisicoes depende de
variaveis do mercado aciondrio, das condi¢oes macroecondmicas, da liquidez financeira das
companhias e do nivel de risco politico e econdmico. Até onde temos conhecimento, nao existe estudo
feito para o mercado brasileiro que contemple todo este conjunto de variaveis. Desta forma, o objetivo
deste trabalho é identificar empiricamente quais variaveis, deste quatro grupos de variaveis
identificadas, exercem influéncia sobre a atividade agregada de fusdes e aquisicdes no Brasil.
Fundamentacao Teorica

A teoria de aquisicOes direcionada pelo mercado, de Shleifer e Vishny (2003), se baseia na ideia de que
as empresas com valuation mais caro compram as empresas de valuation relativo mais barato.
Segundo a free cash flow theory de Jensen (1986) diz que empresas pouco alavancadas e com forte
geracao de fluxo de caixa sao mais propensas a realizar aquisigoes. Carapeto et al. (2010)
encontraram evidéncias de que variaveis relacionadas a expectativas possuem poder preditor sobre a
atividade de F&A. Nelson (1959), Becketti (1986) e outros associam eventos de F&A com ciclos
economicos. Bonaime et al.

Metodologia

Foram coletados dados trimestrais de nove variaveis independentes, além das quantidades de fusdes e
aquisigoes, para o periodo dentre os anos de 2002 e 2017. Foi utilizada a metodologia de regressao
multipla de séries temporais. Foram analisadas a estacionariedade das séries temporais, 0
autocorrelograma, correlograma cruzado, multicolinearidade, além de testes sobre os residuos dos
modelos como testes de normailidade, correlacao serial e homocedasticidade. A seguir analisamos os
resultados do modelo de regressao para cada grupo de variaveis explicativas.

Analise dos Resultados

Encontramos evidéncias de que: o nivel de valuation elevado esta relacionado a uma maior atividade
de fusdes e aquisicoes; quanto maior o nimero de IPOs, maior o nimero de fusdes e aquisicoes; existe
uma relagao proé-ciclica entre o PIB e a quantidade de F&A; ambas as varidveis utilizadas para
representar o risco, a variagao do risco-pais e a variagdo da volatilidade do Ibovespa, apresentaram
significancia estatistica e sinais esperados, indicando que quanto maior o risco, menor o numero de
F&A.

Conclusao

O modelo de regressao indicou que pelo menos um fator de cada um dos grupos de variaveis
apresentou significancia estatistica. Quando o nivel de valuation aumenta, as empresas utilizam suas
acoes como moeda de pagamento para F&A. Confirmou-se a hipétese de que empresas utilizam
recursos levantados nas IPOs para crescerem de forma inorganica via fusdes e aquisicoes. Verificou-se
que existe uma relagao pro-ciclica entre a quantidade de fusdes e aquisi¢oes e a variagao do PIB. Os
resultados corroboram a hipétese de que existe uma relagao antagonica entre nivel de risco e fusoes e
aquisicoes.
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