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RESUMO

Os grupos econdmicos representam a internalizacdo das falhas de mercado por
empreendedores buscando superar as dificuldades de obtencdo de recursos produtivos em
mercados emergentes. A proposta deste trabalho é verificar se 0 acesso a um mercado interno
de recursos permite a uma empresa afiliada a um grupo econdmico obter um desempenho
superior em relacdo a empresas independentes no caso de aquisicbes. Com base nas
perspectivas tedricas da economia e da visdo baseada em recursos, analisou-se o desempenho
pos-aquisicdo de empresas de capital aberto afiliadas e ndo-afiliadas a grupos econémicos.
Por meio de regressdes com dados em painel, foram encontrados indicios de que a afiliagdo a
grupos econdmicos afeta negativamente o desempenho financeiro das empresas pos-
aquisicdes. A principal implicacdo deste resultado para a préatica refere-se a necessidade de
revisdo das estratégias de crescimento inorganico e de selecdo de empresas-alvo para

aquisicao por parte de afiliadas a grupos econémicos.

Palavras-chave: grupos econémicos, aquisi¢ces, desempenho



ABSTRACT

Business groups represent the internalization of market failures by entrepreneurs seeking to
overcome the difficulties in obtaining productive resources in emerging markets. The purpose
of this study is to determine whether the access to an internal resource market allows an
affiliated firm to obtain a superior performance compared to independent firms in the event of
acquisitions. Based on the theoretical perspectives of economics and the resource-based view,
the post-acquisition performance of publicly traded affiliated and non-affiliated firms was
analyzed. Using regressions with panel data, evidence was found indicating that group
affiliation might negatively affect the financial performance of firms after acquisitions. The
main implication of this result for practitioners refers to the need for a revision in inorganic

growth and target selection strategies for group-affiliated firms.

Keywords: business groups, acquisitions, performance
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacdo do Tema

O tema principal a ser abordado nesta dissertacdo é a influéncia da afiliacdo a
grupos econdmicos sobre o desempenho empresarial pds-aquisi¢do no Brasil.

Os grupos econdmicos representam um tipo de organizacdo bastante comum em
mercados emergentes, tais como Brasil, Chile, Coréia do Sul, China, india, Indonésia e
México (KHANNA; YAFEH, 2007). Eles sdao compostos por empresas legalmente
independentes que operam em diversas industrias, geralmente ndo relacionadas, vinculados
por lacos formais e informais (KHANNA; YAFEH, 2007) e dominam o setor privado na
maioria destes mercados emergentes (KHANNA; PALEPU, 2000a).

Segundo Hoskisson et al (2000), o contexto dos mercados emergentes ¢ marcado
por amplas e freqiientes instabilidades politicas e econémicas. A infra-estrutura institucional
para suportar um sistema baseado em mercado ainda é fraca ou ausente e 0 comportamento
oportunista é provavel devido a custos demasiadamente altos para obtencdo de informacgGes
para monitoramento, a dificuldade na elaboracdo de contratos e a mudancas no poder de
barganha devido a choques exdgenos (HOSKISSON et al, 2000). Como conseqiiéncia, 0S
custos de transacdo sdo provavelmente mais altos do que em mercados desenvolvidos
(HOSKISSON et al, 2000).

Neste contexto, 0s grupos econdmicos representam a internalizacdo de falhas das
instituicbes de mercado por empreendedores que buscam superar as dificuldades de obtencédo
de capital, mio-de-obra, matérias-primas, componentes e tecnologia (GUILLEN, 2000). Os
grupos intervém onde o mercado ndo € eficiente e institucionalizam mecanismos de alocacao
alternativos de modo que a producao possa ocorrer (KHANNA; PALEPU, 1997).

Pesquisas anteriores sugerem que em economias emergentes as empresas podem
estar melhores como parte de um grupo econdmico por causa dos custos de transacdo
relativamente altos predominantes em ambientes institucionais subdesenvolvidos (KHANNA,;
PALEPU, 2000a). Segundo Khanna e Rivkin (2001), empresas afiliadas podem ser capazes de
consumar transacdes favoraveis que empresas independentes ndo poderiam, podem acessar
mercados de capitais, de mao-de-obra, e de produto de forma menos custosa do que empresas
independentes e podem trocar produtos e servigos internamente, sem 0s riscos das transagdes
externas. Além disso, elas também tém maior acesso a estruturas de poder politico e, assim,

exposi¢cdo a um maior conjunto de oportunidades (KHANNA; RIVKIN, 2001).
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Quanto as aquisicdes de empresas, como definido no artigo 227 da Lei n° 6.404
(Lei das Sociedades Andnimas), de 15 de dezembro de 1976, elas constituem “a operagédo
pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os
direitos e obrigagdes”. Ou seja, aquisicdo ¢ a compra de uma empresa por outra COM 0
desaparecimento legal da empresa adquirida e a manutencdo da personalidade juridica da
empresa adquirente.

As aquisicOes representam uma das formas mais importantes por meio das quais
as empresas respondem a condi¢cbes externas em transformagdo (BRUNER, 2004).
Constituem uma alternativa ao crescimento organico, que demanda longos periodos de
maturacdo e pode ser mais dispendioso do que a compra de uma empresa ja em operacao
(SINGH; MONTGOMERY, 1987). Entre as razbes pelas quais as empresas realizam
aquisicdes, estdo o incremento de poder de mercado, a superagdo de barreiras de entrada e a
criacdo de valor por meio da substituicdo de uma gestéo ineficiente (UHLENBRUCK; HITT;
SEMADENI, 2006).

Assim sendo, esta dissertacdo busca analisar diferengas no desempenho financeiro
entre empresas afiliadas a grupos econdmicos e empresas independentes no caso especifico de
aquisicdes, verificando o impacto da afiliagdo a grupos econémicos no caso de estratégias de

crescimento inorganico.
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1.2 Justificativa do Tema

A justificativa do tema desta dissertacdo engloba a justificativa do estudo de dois
fendmenos: 0s grupos econdmicos e as aquisicdes empresariais.

Os grupos econdmicos sao relevantes, pois eles estdo se tornando atores cada vez
mais importantes na economia mundial (GUILLEN, 2000). Estes grupos dominam o setor
privado na maioria dos mercados emergentes ao redor do mundo (KHANNA; PALEPU,
2000a) e também estdo presentes em algumas economias desenvolvidas, como, por exemplo,
Italia e Suécia (KHANNA; YAFEH, 2007). A medida que as economias emergentes crescem
em importancia, aumenta também a necessidade de entendimento desta forma organizacional.

De fato, por causa do seu recente e rapido desenvolvimento, populacdes
relativamente grandes e participacdo ampliada no comércio mundial, as economias
emergentes tém se tornado cada vez mais importantes (HOSKISSON et al., 2005).
Atualmente, elas representam cerca de 20% da economia mundial e 80% da populacéo global
(HOSKISSON et al., 2005). As economias emergentes constituem a principal oportunidade de
crescimento apresentada pela evolugdo da ordem econémica mundial (ARNOLD; QUELCH,
1998). Dois desenvolvimentos no ambiente mercadoldgico global aumentaram a atratividade
dos mercados emergentes (ARNOLD; QUELCH, 1998). Primeiro, eles surgiram como um
mercado-alvo identificavel, cujo potencial cresce a medida que o desenvolvimento econémico
aumenta os niveis de renda disponiveis e que o alcance da midia internacional e das empresas
multinacionais influencia a consciéncia e a percep¢do dos produtos. Segundo, a Internet
tornou possivel que empresas multinacionais de pequeno e médio porte alcancem clientes nos
mercados emergentes. O potencial das economias emergentes causou inclusive uma mudanca
em empresas multinacionais, que costumeiramente destacam seus investimentos em paises
emergentes nas comunicacdes com investidores (ARNOLD; QUELCH, 1998).

A tabela a seguir sugere que 0s grupos econdmicos tendem a ser relativamente
grandes e economicamente importantes em virtualmente todos os mercados emergentes
(KHANNA; YAFEH, 2007). Eles freqlientemente dominam uma parcela substancial dos
ativos produtivos de um pais e influenciam fortemente o seu desenvolvimento econémico
(MAHMOOD; ZHU; ZAJAC, 2010).

Aléem da forte presenca em mercados emergentes, a diversidade dos grupos
econdmicos também torna fascinante o estudo deste tipo de organizacdo (KHANNA,;
YAFEH, 2007). Eles diferem em termos de nivel diversifica¢do, nivel de integracdo vertical,

quantidade e importancia de transagOes entre empresas do grupo, envolvimento com
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atividades financeiras, tipo de controle (vertical, por meio de estruturas piramidais, ou

horizontal, por meio de participacdes cruzadas), envolvimento familiar na gestédo e forca

politica nas relagdes com o governo (KHANNA; YAFEH, 2007).

Tabela 1 - Afiliacdo a Grupos no Mundo

Pais| Anos dos| NUmero | NUmero | (Mediana do | Mediana do | Mediana do | Mediana do | Mediana do
dados de de tamanho das| ROA das ROA das |desvio padrédo |desvio padréo
empresas [empresas| empresas empresas |empresas ndo | do ROA das | do ROA das
afiliadas a| afiliadas)/ | afiliadas (em | afiliadas (em | empresas |empresas ndo
grupos | (Mediana do | porcentagem) | porcentagem) | afiliadas (em | afiliadas (em
tamanho das porcentagem) | porcentagem)

empresas nao

afiliadas)

Argentina  1990-97 25 11 55 3,9 7,8** 3,7 4,9%*
Brasil 1990-97 108 51 2,5 33 1,8** 4,1 51
Chile 1989-96 225 50 18,7 5,9 2,2* 44 4,1

Coréia do Sul 1991-95 427 218 3,9 4.8 51 1,9 2,6*
Filipinas 1992-97 148 37 3,4 7,3 4 2,5 2,9
india 1990-97 5446 1821 4,4 11,7 9,6* 4,6 4,4*

Indonésia 1993-95 236 153 2,8 7,3 7,8 1,9 2,5*

Israel 1993-95 183 43 5 6,3 3,9* 2,1 2,6

Japéo Pré-Guerra 1932-43 58 17 6,8 5,5 6,4 4,4 71
México 1988-97 55 19 2,3 8,2 6,1 31 2,6

Tailandia 1992-97 415 258 2,3 2,9 44 4,3 4,9%*

Taiwan 1990-97 178 79 2 51 6,2 1,7 2,3**

Turquia 1988-97 40 21 1 24,6 26,3 6,2 91

Fonte: KHANNA,; YAFEH, 2007, p. 332.

Notas: a tabela apresenta estatisticas resumidas sobre risco e desempenho operacional dos grupos para doze mercados
emergentes e para o Japdo Pré-Guerra. Os nimeros de empresas, assim como as estatisticas do tamanho das
empresas (ativo total) e da mediana do retorno sobre ativos (ROA), sdo todos baseados no ano em que a cobertura de
dados é maior para o pais em questdo. No Jap&o Pré-Guerra, a afiliacdo a grupos refere-se somente a afiliacdo aos
trés maiores zaibatsus. Os niveis de significAncia para a comparacgéo de medianas sdo baseados em testes de Wilcoxon.
Empresas com taxas de lucro superior a 100% ou inferior a -100% foram excluidas da andlise. * e ** denotam a
diferenca entre empresas afiliadas e outras empresas com significancia de 5% e 10%, respectivamente. Veja Khanna e
Yafeh (2005) para as fontes de dados e para mais informagdes sobre a amostra e a defini¢do das variaveis.

Quanto as aquisicbes de empresas, estas tém sido um tema de interesse para
pesquisadores em economia, gestdo e financas ha muito tempo (SINGH; ZOLLO, 2000) e
continuam sendo notavelmente populares e controversas (HAYWARD, 2002).

Trata-se de uma das atividades empresariais mais impactantes (para funcionarios,
empresa, sociedade, etc.), cujas conseqliéncias e desdobramentos empiricos ainda ndo estdo
totalmente explicados por teorias e regras no meio académico (CAMARGOS; BARBOSA,
2009). Além disso, o fato de que os recursos valiosos de uma empresa podem extrapolar suas
reconhecido (DYER; SINGH, 1998).

consequéncia, as aquisicdes tornaram-se um meio bastante popular para empresas buscando

fronteiras estd sendo crescentemente Como

remodelar suas bases de recursos e conhecimentos (HARRISON et al., 2001). O crescimento



INTRODUCAO 16

via aquisicdes leva a um influxo de novos recursos e novos conhecimentos que aumenta a

diversidade da base de recursos da empresa e permite aos gestores terem novos insights sobre
como utilizar esta nova base de recursos (MCKELVIE; WIKLUND; DAVIDSSON, 2006).
Em termos globais, como pode ser observado no gréafico abaixo, desde 2004 as

operacoes de fusdes e aquisicbes movimentaram diversos trilnGes de dolares.
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Figura 1 - Valor e Tendéncia das Transacgdes de Fusdes e Aquisi¢des por Trimestre no Mundo (em US$ milhdes)
Fonte: MERGERMARKET, 2011, p. 2.

No Brasil, em particular, foram realizadas 726 operacfes de fusbes e aquisicoes
em 2010, recorde historico para o pais desde o inicio do levantamento deste tipo de operacéo,
em 1994 (KPMG, 2011). O principal motor das transagcdes foi o apetite das empresas
estrangeiras por aquisi¢des de empresas brasileiras (KPMG, 2011). Como pode ser observado
no grafico a seguir, as transaces envolvendo empresas estrangeiras representaram mais da

metade do total de 726 operacoes.
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[ total de transacdes / total transactions
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Figura 2 - Evolugdo Anual do Nimero de Operagdes de Fusdo e Aquisi¢do no Brasil
Fonte: KPMG, 2011, p. 19.

Adicionalmente, o foco desta dissertacdo no Brasil permite a ampliacédo
geografica da agenda de pesquisa em estratégia empresarial nas economias emergentes.
Segundo Hoskisson et al (2000), apesar de varios paises em muitas regides serem
identificados como economias emergentes, as pesquisas em estratégia empresarial tém focado
a China e alguns paises da Europa Central e Oriental. Além disso, como as caracteristicas
especificas dos grupos econdmicos podem variar de pais para pais (GHEMAWAT,;
KHANNA, 1998), é importante aprofundar o estudo deste tipo de organizacdo nos diversos
paises em que ela se manifesta.

Por fim, esta dissertacdo é relevante porque expande a investigagdo cientifica
sobre dois assuntos cuja interseccdo ainda € muito pouco explorada. Ndo foram encontrados
em bases de artigos académicos importantes, tais como EBSCO, ProQuest e JSTOR, outros
estudos envolvendo, ao mesmo tempo, grupos econdémicos e aquisi¢des, no Brasil ou no

mundo.
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1.3 Objetivos do Trabalho

O objetivo principal desta dissertacdo é analisar o impacto da afiliacdo a grupos
econbmicos sobre o desempenho empresarial p6s-aquisi¢do no Brasil.

Os grupos econdmicos representam a internalizacdo das falhas de mercado por
empreendedores buscando superar as dificuldades de obtencdo de capital, mao-de-obra,
matérias-primas, componentes e tecnologia em mercados emergentes (GUILLEN, 2000). A
proposta deste trabalho é verificar se 0 acesso a um mercado interno de recursos permite a
uma empresa afiliada obter um desempenho superior em relacdo a empresas independentes no
caso de aquisicdes.

Alguns estudos empiricos anteriores fizeram algum progresso em identificar
varios aspectos positivos e negativos da afiliacdo a grupos econdmicos (KHANNA; RIVKIN,
2001). No entanto, ndo foram encontrados estudos sobre a afiliagdo a grupos econémicos e
seus efeitos sobre 0 desempenho apds a ocorréncia de aquisi¢des.

Outro objetivo deste trabalho é verificar se as empresas afiliadas beneficiam-se
tanto de aquisicoes relacionadas como de aquisi¢cdes ndo-relacionadas. Se, de um lado, a visao
baseada em recursos sustenta que aquisi¢cOes relacionadas apresentam uma probabilidade
maior de criacdo de valor (SINGH; MONTGOMERY, 1987), de outro, 0s grupos econémicos
sdo um conjunto de empresas muitas vezes ndo relacionadas (KHANNA; PALEPU, 1997).

Também sera verificado se a origem do capital do grupo ao qual pertencem as
empresas envolvidas em transacfes influencia o desempenho pds-aquisicdo e se existe
variacdo deste desempenho em relacdo ao tipo de aquisicéo realizada.

Por fim, também se deseja verificar a diferenca que a origem do capital dos
grupos econdmicos pode ter sobre os diferentes tipos de aquisicdo. Mais especificamente, o
objetivo é verificar se as empresas afiliadas a grupos nacionais apresentam um desempenho
superior as empresas afiliadas a grupos estrangeiros em aquisi¢cbes relacionadas e em
aquisicdes ndo-relacionadas.

Desta forma, esta dissertacdo contribuira para alargar o conhecimento sobre
grupos econémicos e sobre aquisicbes empresariais realizadas por empresas afiliadas. Sera

possivel confrontar efeitos tedricos previstos com resultados praticos no contexto brasileiro.
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1.4  Estrutura da Dissertacéo

Esta dissertacdo inicia com uma revisao tedrica sobre grupos econémicos, na qual
se conceitua e caracteriza esta forma organizacional tipica de mercados emergentes.

Em seguida sdo apresentadas de forma resumida algumas perspectivas teoricas
utilizadas no estudo dos grupos econdmicos. Posteriormente, realiza-se um aprofundamento
das perspectivas da economia e da visdo baseada em recursos, que embasaréo a derivacdo das
hipoteses do trabalho. Explica-se a origem dos grupos econbmicos e as vantagens e
desvantagens da afiliagdo com base nestas duas perspectivas.

A revisdo teorica segue com uma descricdo das aquisi¢des sob a perspectiva da
visdo baseada em recursos, segundo a qual estas transacfes sdo utilizadas para se obter acesso
a recursos para 0s quais nao existe um mercado competitivo (DIERICKX; COOL, 1989). E
termina com a derivacdo das hipdteses do trabalho, na qual sdo utilizados argumentos das
perspectivas da economia e da visdo baseada em recursos.

Depois da revisdo tedrica, descreve-se 0 método de pesquisa, explicando como a
pesquisa foi estruturada, como ocorreu a selecdo das empresas a serem estudadas, quais
variaveis foram levantadas em quais fontes de dados, qual o0 modelo estatistico utilizado para
testar as hipoteses derivadas e como foi desenvolvido um teste de robustez para validar os
resultados das anélises estatisticas principais.

Em seguida, apresentam-se os resultados das analises estatisticas, com a descricao
de algumas caracteristicas da amostra selecionada e a comparacgédo entre os efeitos esperados
derivados da teoria e os efeitos efetivamente observados decorrentes do exame empirico.

O trabalho prossegue com a apresentacdo das conclusdes finais, que englobam as
conclusdes do estudo, as implicacfes para a pratica, as limitacdes e as sugestdes para pesquisa
futura.

O documento termina com a apresentacdo das referéncias bibliograficas utilizadas

ao longo do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Grupos Econbmicos

2.1.1 Definicdo, Contextualizacdo e Caracterizacdo

Khanna e Rivkin (2001) propdem que um grupo econdémico é um conjunto de
empresas que, apesar de legalmente independentes, sdo vinculadas por uma constelagdo de
lacos formais e informais e estdo acostumadas a tomar ac¢Oes coordenadas. Eles geralmente
adotam uma estrutura piramidal, na qual as subsidiarias integrais s&o entidades legais
separadas, com responsabilidade limitada e acesso autbnomo aos mercados de capitais
externos (CESTONE; FUMAGALLI, 2005). Os chaebols coreanos, as holdings familiares
turcas, as business houses da india e os grupos latino-americanos e espanhdis sdo exemplos
de grupos econémicos (GUILLEN, 2000; KHANNA; RIVKIN, 2001).

Grupos econdmicos diversificados operando em uma série de atividades nao
relacionadas sdo tipicos dos paises capitalistas que se industrializaram apds a Segunda Guerra
Mundial (GRANOVETTER, 1995; KHANNA; PALEPU, 1997). Nestas economias
emergentes, 0s grupos econdmicos desempenham um papel proeminente (KHANNA;
RIVKIN, 2001), controlando uma por¢do substancial dos ativos produtivos e respondendo
pelas maiores e mais visiveis empresas (KHANNA; PALEPU, 1997).

O termo economias emergentes surgiu do International Finance Corporation
(IFC), uma entidade do Banco Mundial, no inicio dos anos 1980 para distinguir 0s mercados
emergentes de renda média nos quais as instituicdes financeiras estrangeiras eram autorizadas
a comprar valores mobiliarios (HOSKISSON et al.,, 2005). Nos anos mais recentes, 0
significado de economias emergentes expandiu-se para paises anteriormente denominados em
desenvolvimento (HOSKISSON et al., 2005).

N&o existe uma defini¢cdo de mercado emergente amplamente aceita, mas existem
trés aspectos da economia de um pais que geralmente embasam varias definicdes (ARNOLD;
QUELCH, 1998). O primeiro destes aspectos € a nivel absoluto de desenvolvimento
econdmico, comumente indicado pelo PIB per capita médio. O segundo é a velocidade
relativa de desenvolvimento econémico, freqiientemente indicada pela taxa de crescimento do
PIB. O ultimo aspecto € o sistema de governanca de mercado e, em particular, a extensdo e a

estabilidade de um sistema de livre mercado.
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Segundo Arnold e Quelch (1998), o que a maior parte das empresas dos paises
desenvolvidos considera como infra-estrutura mercadologica bésica é bastante ausente nos
mercados emergentes como, por exemplo, dados mercadoldgicos, sistemas de distribuicdo,
canais de comunicacao, disciplina regulatoria e regulamentacdo mercadol6gica sem mudancas
frequentes e imprevisiveis. Além disso, 0os mercados emergentes sdo caracterizados por altos
niveis de diversidade de produtos entre paises e entre regifes de um mesmo pais, falsificacdo
de produtos generalizada, estruturas de poder pouco claras em complexas redes de negdcios
locais e figuras politicas (ARNOLD; QUELCH, 1998).

Os mercados emergentes sdo ambientes de alto risco para novos entrantes por
causa da sua heranca de instabilidade politica e econdmica e das tensdes resultantes da rapida
implantacdo de programas de reforma econdmica (ARNOLD; QUELCH, 1998). As regras
formais podem mudar da noite para o dia por causa de decisdes politicas e judiciais
(HOSKISSON et al, 2000). Corrupcdo e suborno sdo generalizados (HOSKISSON et al,
2000). Os governos nacionais e locais e outros 6rgdos regulatorios sao muito mais influentes
(ARNOLD; QUELCH, 1998). Isto reflete tanto a recente historia dos mercados emergentes
como economias comandadas ou mercados fechados, como o desejo dos governos de criar
negocios locais a medida que a economia cresce e a importancia dos projetos estatais de infra-
estrutura. O estabelecimento de relagdes com o governo pode resultar em beneficios tangiveis
tais como a concessdo de licengas ou autorizagcdes (ARNOLD; QUELCH, 1998).

Apesar dos grupos econdmicos serem um fenbmeno comum em paises
emergentes, onde 0s executivos locais tém uma clara intuicdo do conceito de grupo
econbmico e podem associar as empresas afiliadas aos grupos com pouca ou nenhuma
ambiguidade (KHANNA; RIVKIN, 2001), é dificil explicar a sua defini¢cdo para executivos
de economias desenvolvidas. O conceito mais préximo dos grupos econémicos em economias
desenvolvidas sdo os conglomerados. Mas 0s grupos econdmicos sao diferentes pelo fato de
gue ndo cresceram como resultado de uma busca por diversificacdo financeira, mas a partir de
uma habilidade de estabelecer novos empreendimentos atraves de uma variedade de inddstrias
de forma rapida e pouco custosa (GUILLEN, 2000). Além disso, ao contrario dos
conglomerados norte-americanos, cada empresa afiliada a um grupo econdémico é uma
entidade independente e a participagdo acionaria de investidores externos pode variar de
empresa a empresa (KHANNA; YAFEH, 2007).

Em relacdo aos lacos que vinculam as empresas dos grupos econdmicos,
destacam-se dois aspectos (KHANNA; RIVKIN, 2001). Primeiro, os lagos sd0 numerosos e

se sobrepdem. Segundo, eles sdo econdmicos e sociais, formais e informais. Eles podem
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compreender propriedades cruzadas, transacdes de mercado entre empresas do grupo e/ou
relacdes sociais (lacos de familia, amizade ou afinidade) (KHANNA; RIVKIN, 2001; LEFF,
1978; YIU; BRUTON; LU, 2005). Os diversos lacos entre as afiliadas dos grupos permitem
que eles tomem acdes coordenadas (KHANNA; RIVKIN, 2001). Em muitos paises, empresas
membros de certos grupos econdmicos apresentam uma frente Gnica para publicos externos.
As empresas membros podem, por exemplo, compartilnar uma marca, levantar capital em
conjunto, fazer lobby com politicos e burocratas em conjunto, recrutar gestores como um
grupo e juntar recursos para investir em novos empreendimentos (KHANNA; RIVKIN,
2001). As empresas dentro de um grupo também podem trocar recursos internamente
(KHANNA; RIVKIN, 2001). Capital pode fluir para membros em dificuldades financeiras ou
para membros cujas oportunidades excedem sua habilidade de gerar capital; gestores
habilidosos podem ser treinados em conjunto e transferidos para onde eles sdo necessarios;
informagdes podem ser trocadas em reunides formais do grupo, em clubes informais ou em
reunides de familia; e os membros podem comprar e vender mercadorias entre eles
(KHANNA; RIVKIN, 2001).

Além dos lagos que vinculam as empresas afiliadas a um grupo econdémico,
geralmente ainda ha uma entidade central que oferece um controle administrativo ou
financeiro comum (LEFF, 1978) ou uma coordenagdo gerencial entre as empresas membros
(KHANNA; RIVKIN, 2001). Esta entidade central tem autonomia estrutural e controle sobre
recursos e informacdes e, assim, potencial aumentado de influenciar as empresas afiliadas
(YIU et al, 2007). Ela pode ser o proprietario-fundador (uma familia ou um empreendedor
individual), um investidor financeiro ou uma empresa privada (YIU et al, 2007). Neste
sentido, um grupo econémico funciona como uma organizacao na qual existe uma empresa-
mée poderosa ou uma empresa central circundada por organizacdes descendentes nas quais a
empresa-mde detém uma participacdo de controle, a propriedade ou uma posicdo social
dominante (YIU et al, 2007). A presenca de uma entidade central diferencia os grupos
econémicos dos tipos horizontais de rede na qual nenhum membro esta sujeito do controle
dominante de outras empresas membros da rede (YIU et al, 2007).

Yiu et al (2007) introduzem o conceito de conectividade horizontal para
caracterizar as ligacGes entre as afiliadas de um grupo econémico. Segundo 0s autores, existe
uma variedade de mecanismos internos para aumentar as conexdes horizontais entre empresas
afiliadas:

e Transagdes internas. Referem-se ao comércio ou a alocacdo de bens e/ou

recursos entre as empresas que pertencem ao mesmo grupo econdmico
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(CHANG:; HONG, 2000; GUILLEN, 2000; YIU; BRUTON; LU, 2005).
Devido a existéncia de vazios institucionais nas economias emergentes, as
empresas negociam por meio de um mercado interno de um grupo econdmico
por recursos criticos (KHANNA; PALEPU, 2000a). As vantagens de realizar
transacbes dentro da organizagdo incluem maiores incentivo para
monitoramento, geracdo de informagdes mais acuradas (em relacdo aos
mercados externos) a partir da qual se pode basear a deciséo de alocacéo de
recursos entre as unidades e a capacidade de realocacdo dos recursos em caso
de mau desempenho (GERTNER; SCHARFSTEIN; STEIN, 1994).

e Participacdes cruzadas. Referem-se a situacdo na qual as empresas
individuais em um grupo econémico detém participacGes acionarias entre elas
(YIU et al, 2007). Participagdes cruzadas entre as empresas criam
interdependéncia entre as empresas membros e facilita a troca de informacdes
e recursos (YIU et al, 2007).

e Diretorias inter-travadas. Ocorrem quando um executivo de uma empresa
afiliada empresa senta-se no conselho de administracdo de outra empresa do
mesmo grupo econémico (YIU et al, 2007).

e Lacos sociais. Refere-se ao modo como duas ou mais entidades que sdo parte
de um sistema social organizacional comportam-se umas com as outras (YU
et al, 2007). Os lacos sociais proporcionam aos grupos econémicos um
sistema alternativo para compartilhar ou comercializar bens e recursos (Y1U et
al, 2007). A preferéncia por lacos sociais ndao é dirigida pela busca de
eficiéncia de baixo custo, mas baseada na reducdo dos riscos dado um
histdrico de relacdes provaveis de permanecer estaveis e confiaveis (YIU et al,
2007). Neste sentido, os lacos sociais criam um sistema semelhante a uma
comunidade ou um clube que permite as empresas individuais compartilhar

recursos ou coordenar suas atividades de forma conjunta (Y1U et al, 2007).

Yiu et al (2007) também exploram o conceito de estrutura vertical, que funciona
como uma cadeia de comando ao longo da hierarquia, desde o proprietario dominante a gestdo
de cada uma das empresas. Esta estrutura diferencia 0os grupos econémicos das corporacoes
publicas nos Estados Unidos ou em outras economias desenvolvidas nas quais a propriedade é

amplamente dispersa entre um grande nimero de acionistas (YIU et al, 2007). Nos grupos
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econdmicos, a estrutura de propriedade geralmente é concentrada e uma entidade domina ou

controla a maior parte das acoes (Y1U et al, 2007).

2.1.2 Perspectivas Tedricas sobre Grupos Econdmicos

Cinco perspectivas distintas sdo utilizadas no estudo dos grupos econémicos. A
economia, a sociologia econdmica, a politica econbémica e a visdo baseada em recursos
propdem razdes distintas para o surgimento e o crescimento dos grupos econdémicos. A teoria
de agéncia, por sua vez, serve ao estudo das relacbes entre acionistas controladores e
acionistas minoritarios.

Em relagdo as quatro primeiras perspectivas, cada uma delas enfatiza um fator
distinto para explicar a importancia dos grupos econdmicos: falhas de mercado, estrutura
social, atividade estatal e acumulacdo de competéncias.

Os economistas assumem que 0S grupos econdmicos diversificados s6 podem
existir quando da auséncia de um mercado em bom funcionamento (GUILLEN, 2000). Em
paises com instituicdes de mercado em bom funcionamento, a capacidade para transacfes de
mercado eficientes € melhorada por meio de informag6es de mercado, contratos, mecanismos
de cumprimento e sistemas de monitoramento e controle externos (YIU et al, 2007). Em
economias com instituicbes de mercado fracas, a facilidade para conduzir negodcios é
melhorada por meio de processos administrativos impostos dentro de hierarquias
organizacionais através de poder e autoridade dos executivos envolvidos (YIU et al, 2007).
Desta forma, os economistas consideram o0s grupos econdémicos como substitutos funcionais
para falhas de alocacdo no mercado de insumos de producdo (LEFF, 1978). Os grupos
econdbmicos representam a internalizacdo das falhas de mercado por empreendedores
buscando superar as dificuldades de obtencdo de capital, mao-de-obra, matérias-primas,
componentes e tecnologia em mercados emergentes. Os grupos intervém onde o mercado ndo
é eficiente e institucionalizam um mecanismo de alocacdo alternativo de modo que a
producdo possa ocorrer (KHANNA; PALEPU, 1997).

A abordagem da sociologia econbmica, por sua vez, realca a maneira como
padrbes sociais e culturais geram diferentes tipos de organizacdo (GUILLEN, 2000). A
argumentacao gira em torno do conceito de autoridade desenvolvido pela tradicdo sociologica
Weberiana e a premissa central € de que as empresas adotam estruturas semelhantes a

estrutura social que as cerca (GUILLEN, 2000). Os soci6logos econdmicos tentam identificar
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como os padrdes de autoridade vertical, horizontal e reciproca afetam a organizagdo nos
niveis da empresa e entre as empresas (GUILLEN, 2000). Muitos trabalhos realizados com
base nesta perspectiva sugerem que 0S grupos econdmicos cresceram de certa forma
naturalmente a partir de familias, clds ou outras relacdes interpessoais (HOSKISSON et al.,
2005). Além dos fatores econdémicos, fatores sociais, tais como o simbolismo, a legitimidade,
0 prestigio e o poder, também impactam a troca econémica (Y1U et al, 2007).

A terceira abordagem foca o desenvolvimento econdmico tardio como um
processo dirigido pelo estado e/ou por bancos (GUILLEN, 2000). O ponto de vista da
economia politica enfatiza o papel do governo na formagdo dos grupos econémicos
(HOSKISSON et al., 2005), utilizados como um modo de promover o desenvolvimento
economico (FISMAN; KHANNA, 2004). Esta disciplina sugere que os governos podem
estimular ativamente a formagao dos grupos econdémicos ao proporcionar acesso ao capital de
modo a facilitar o desenvolvimento (GUILLEN, 2000). Os grupos econdmicos S30 Vistos
como um mecanismo do estado para atingir objetivos tanto politicos como econémicos (YU
et al, 2007).

De fato, em muitos paises a origem dos grupos econémicos foi muito influenciada
por politicas governamentais (KHANNA; YAFEH, 2007). No Brasil, por exemplo, a protecao
(por meio de barreiras tarifarias e ndo-tarifarias e de priorizacdo de setores estratégicos) e o
financiamento estatais beneficiaram os grupos econémicos (KHANNA; YAFEH, 2007).

A perspectiva da economia politica ainda sugere que o controle estatal da origem
a uma influéncia significativa sobre a estrutura de autoridade e os mecanismos de controle
interno dos grupos econdmicos (YIU et al, 2007). Em particular, quando o estado detém uma
participacdo majoritaria em um grupo econémico, este € tipicamente dirigido de acordo com
os interesses do estado (YIU et al, 2007). Os governos também podem utilizar a intervencédo
indireta ao prover politicas de incentivo que influenciam o desenvolvimento dos grupos
econémicos (YIU et al, 2007). Mesmo quando ndo intencionadas a promover 0S grupos
econbmicos, algumas distorcdes politicas podem encoraja-los (GHEMAWAT; KHANNA,
1998). Na india, por exemplo, o sistema de impostos teve um papel importante de incentivo &
formacdo dos grupos econdmicos (GHEMAWAT; KHANNA, 1998). A taxacao de produtos
baseada no valor das vendas e ndo no valor adicionado induziu a integracédo vertical por parte
de muitos negdcios de larga escala (GHEMAWAT; KHANNA, 1998).

Quanto a visdo baseada em recursos, a premissa de Guillén (2000) é de que
empreendedores e empresas em mercados emergentes criam grupos diversificados se as

condi¢des politico-econdmicas permitirem que eles adquiram e mantenham a competéncia
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(capability) de combinar recursos internos e externos (insumos, Processos € acesso a
mercado) para entrar em novas inddstrias de forma repetitiva. Aqueles que aprenderem a
combinar estes recursos de forma rapida e eficaz serdo o0s mais aptos a criar grupos
econdmicos por meio de entradas repetitivas em novas inddstrias (GUILLEN, 2000).

Em relacdo a teoria de agéncia, esta perspectiva enxerga 0s grupos econdmicos
como uma colecdo de relacbes de agéncia entre acionistas controladores e acionistas
minoritarios (YIU et al, 2007). Uma caracteristica Unica da estrutura de propriedade de um
grupo econémico € a estrutura de propriedade vertical por meio da qual uma pequena fracdo
de participacdo em diferentes empresas individuais pode controlar uma grande quantidade de
ativos através de uma piramide de participacbes (YIU et al, 2007). Esta estrutura de
propriedade pode permitir aos acionistas controladores expropriar a riqueza dos acionistas
minoritarios ao escoar recursos do grupo econémico em beneficio proprio (CHANG, 2003). O
escoamento de recursos (tunneling) pode ser realizado de diversas maneiras: expropriacdo de
oportunidades corporativas de uma empresa por seus acionistas controladores, precos de
transferéncia que favorecam os acionistas controladores, transferéncia de ativos de uma
empresa para seus acionistas controladores a pregos inferiores aos precos de mercado ou
diluicdo da participacdo dos acionistas minoritarios via emissao de acdes (JOHNSON et al.
2000). A teoria de agéncia atribui as relacdes de agéncia em um grupo econémico aos fracos
mecanismos de controle e monitoramento externos, tipicos das economias emergentes (YIU et
al, 2007).



REFERENCIAL TEORICO 27

2.2 A Perspectiva Econdmica

2.2.1 A Origem dos Grupos Econémicos de acordo com a Perspectiva Econdmica

A presenca dos grupos econdmicos diversificados (e bem sucedidos) em muitos
paises contrasta com a sabedoria convencional (KHANNA; YAFEH, 2007). A literatura de
financas e organizagdo industrial tem documentado que negdcios afiliados a empresas
diversificadas norte-americanas apresentam um desempenho inferior ao de seus competidores
mais focados (KHANNA; PALEPU, 2000a). Dentre as razdes citadas para explicar este
desempenho inferior estdo a alocacdo inapropriada de direitos decisérios, a alocacéo
ineficiente de capital e a fraca governanca interna (KHANNA; PALEPU, 2000a). Por que
entdo a diversificacdo na forma de grupos econdémicos € tdo comum nos mercados
emergentes?

Khanna e Yafeh (2007) argumentam que 0s grupos econdmicos deveriam ser mais
comuns em economias com instituicbes de mercado menos desenvolvidas. O papel das
instituicbes em uma economia é reduzir 0s custos de transacdo por meio da reducdo da
incerteza e da definicdo de uma estrutura estavel que facilite as interacdes (HOSKISSON et
al, 2000). No entanto, estas instituicdes, que podem tornar a diversificacdo desnecessaria ou
até mesmo prejudicial nas economias desenvolvidas, ndo existem ou sdo pouco desenvolvidas
nas economias mais pobres.

Os mercados de capitais sdo incompletos e podem estar sujeitos a problemas de
informacao ou de outros tipos, tornando a reducdo de risco através da diversificacdo e o0 uso
de mercados de capitais internos relativamente eficientes em comparacdo a mercados externos
mal regulados (KHANNA; YAFEH, 2007).

Problemas de informacdo podem prejudicar a eficiéncia do mercado financeiro,
criando oportunidade para que estruturas de grupo melhorem o0s processos de geracdo e
alocacdo de capital em relacdo a negdcios que atuam de forma independente (GHEMAWAT,;
KHANNA, 1998). No que tange o processo de geracdo de capital, agrupar negocios nado-
relacionados pode melhorar o acesso ao capital externo como resultado da reducdo da
variabilidade dos fluxos de caixa, da probabilidade de dificuldades financeiras e dos custos de
faléncia envolvidos (GHEMAWAT; KHANNA, 1998). Em rela¢do ao processo de alocagdo
de capital, as estruturas de grupo podem ser capazes de tomar melhores decisdes de alocagéo
de capital, de basear-se em mais informagfes do que seria prudente revelar em publico e de

efetuar mudancas na estratégia com custos de transacdo menores do que incorridos pelo
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mercado por controle corporativo (GHEMAWAT; KHANNA, 1998). Segundo Ghemawat e

Khanna (1998), os beneficios potenciais dos mercados internos de capital devem ser levados a

sério nos paises em desenvolvimento.

Recursos humanos necessarios sdo geralmente escassos por causa de sistemas de
educacgdo subdesenvolvidos (HOSKISSON et al., 2005). Os mercados por talento gerencial
também estdo repletos de imperfeicdes, com gestores permanecendo por longos periodos de
tempo em empregos que ndo correspondem as suas habilidades (KHANNA; RIVKIN, 2001).
A imobilidade da mao-de-obra em economias emergentes surge em parte porque informagoes
confidveis sobre as habilidades de um gestor sdo dificeis de serem obtidas (KHANNA;
RIVKIN, 2001). Os custos fixos incorridos para recrutar e treinar altos executivos podem ser
proibitivo para algumas empresas em paises emergentes (KHANNA; RIVKIN, 2001). Nos
grupos econdmicos, por sua vez, funcionarios treinados podem ser aproveitados para uma
variedade de tarefas em diversas empresas, 0 que 0S torna possiveis substitutos para
instituicOes de treinamento da médo-de-obra e de executivos (KHANNA; YAFEH, 2007).

Mercados de produtos e insumos em economias emergentes também podem sofrer
com escassez de participantes e fraca execucdo de contratos, que pode impedir o comércio
entre partes que temam o comportamento oportunista (KHANNA; RIVKIN, 2001). Ao
investir em uma marca guarda-chuva e uma reputacdo por negociac@es justas, um grupo pode
se comprometer de forma crivel a produzir produtos de alta qualidade e a ndo agir de forma
oportunista (KHANNA,; RIVKIN, 2001).

Os grupos também podem resolver as falhas nos mercados para transferéncia de
capital e tecnologia entre fronteiras (KHANNA; RIVKIN, 2001). Temerosos de que Seu
capital ou sua propriedade intelectual sejam expropriados, as empresas de economias
avancadas podem hesitar em emprestar dinheiro ou licenciar tecnologia em paises emergentes
(KHANNA; RIVKIN, 2001). Portanto, baixos niveis de investimento em reputacdo podem
complicar transacbes de mercado de forma que encoraje a formacdo de grupos
(GHEMAWAT; KHANNA, 1998). Os efeitos da reputacdo podem ser valiosos
principalmente em paises em desenvolvimento, nos quais os sistemas legais sdo relativamente
subdesenvolvidos, tornando a resolucdo legal de disputas contratuais mais custosa do que em
paises desenvolvidos (GHEMAWAT; KHANNA, 1998). Uma empresa afiliada a um grupo
pode superar a dificuldade em obter capital e tecnologia ao colocar a reputagdo do grupo todo
em jogo (KHANNA; RIVKIN, 2001).

As economias emergentes tradicionalmente sofrem de deficiéncias de infra-

estrutura (WAN; HOSKISSON, 2003), tornando mais custoso para as empresas destas
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economias realizarem transacbes umas com as outras. Como resultado de sistemas de
distribuicdo ineficientes, de restricdes a importacdo e da falta de capital necessario, matérias-
primas essenciais estdo frequentemente indisponiveis as empresas (HOSKISSON et al.,
2005).

Além disso, execucdo de contratos limitada, aplicacdo de leis inadequada e
sistema judiciario ineficiente elevam os custos de transacdo entre partes ndo relacionadas
(KHANNA; YAFEH, 2007).

Desta forma, imperfeicbes no mercado de capitais, problemas de informacéo,
deficiéncias no mercado de trabalho, mercados de produtos e insumos insuficientes, falhas
nos mercados para transferéncia de capital e tecnologia, execucdo de contratos limitada,
aplicacdo de leis inadequada e outras caréncias institucionais podem dar origem a grupos
econémicos que proporcionam estes bens as suas empresas afiliadas. Por isso, empresas
afiliadas a grupos econémicos podem ser capazes de consumar transacdes favoraveis que
empresas independentes ndo podem (KHANNA; RIVKIN, 2001). Elas podem acessar
mercados de capitais, mao-de-obra, e produto de forma menos custosa do que empresas
independentes e podem trocar produtos e servigos internamente sem 0s riscos das transacoes
externas (KHANNA; RIVKIN, 2001). Elas também tém maior acesso a estruturas de poder
politico e, assim, exposicdo a um maior conjunto de oportunidades (KHANNA; RIVKIN,
2001).

Antes de prosseguir, vale ainda descrever o papel potencialmente negativo dos
grupos econémicos em relacdo ao bem-estar social. Em contraposicdo a substituicdo das
falhas de mercado, os grupos econémicos podem estar associados a uma reducdo do nivel
geral de intensidade competitiva em uma economia (GHEMAWAT; KHANNA, 1998) e a
uma atuagdo “parasitaria” junto aos governos em busca de renda (KHANNA; YAFEH, 2007).

Existem boas raz@es tedricas para suspeitar que 0s grupos econdémicos detenham
poder de mercado consideravel (KHANNA; YAFEH, 2007). Como os lagos existentes entre
as empresas afiliadas permitem que elas coordenem suas a¢Ges nos seus mercados de atuacao
(KHANNA; RIVKIN, 2001), os grupos econdémicos podem levar seus competidores a
faléncia ou impedir a entrada de um novo concorrente. Eles se utilizam de bolsos mais fundos,
vantagens de pioneirismo ou lagos com o governo (KHANNA; YAFEH, 2007) para reduzir a
intensidade competitiva e adquirir poderes de monop6lio em uma economia.

Khanna e Yafeh (2007) comentam que a literatura muitas vezes retrata 0s grupos
econbmicos como organizacdes “parasitas” devido aos seus fortes lagcos com governos em

muitos paises. De fato, na maior parte dos paises, 0s grupos surgiram com pelo menos algum
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grau de suporte governamental e, em algumas circunstancias, continuam a se aproveitar das
relagbes com as autoridades (KHANNA; YAFEH, 2007). Khanna e Yafeh (2007) citam
alguns estudos sobre o valor das conexdes com 0s governos e o0 recebimento de tratamentos
favoraveis por parte dos grupos econdmicos.

Ainda em relagdo a esta atuagdo “parasitaria”, Khanna e Rivkin (2001)
argumentam que a atuacdo politica dos grupos é uma estratégia para explorar falhas de
mercado. Os autores explicam que acesso ao poder politico € especialmente importante em
paises nos quais as autoridades desempenham um papel grande e ndo-imparcial na economia,
como é o caso dos mercados emergentes. Nao existem mercados abertos por favores politicos,
mas, dentro de um grupo, um favor pode ser deslocado de empresa a empresa, para onde for
de maior valor (KHANNA; RIVKIN, 2001). Por isso, 0s grupos econdmicos tém incentivos
para investir nas relacbes com governos e executar a¢oes de lobby (KHANNA; RIVKIN,
2001).

2.2.2 Vantagens e Desvantagens da Afiliagdo a Grupos sob a Perspectiva Econdmica®

As diferentes razbes pelas quais surgem 0s grupos econdmicos, suas
caracteristicas variadas e os ambientes diversos nos quais eles proliferam tornam o seu
impacto sobre o desempenho das empresas afiliadas bastante ambiguo. Os grupos geram
beneficios e também impdem custos para as empresas afiliadas e somente a pesquisa empirica
pode verificar se os beneficios prevalecem sobre os custos ou vice-versa (KHANNA;
RIVKIN, 2001). Independente de qual € maior, os beneficios e os custos tendem a ser
compartilnados entre as empresas do grupo (KHANNA; RIVKIN, 2001), afetando o
desempenho delas no nivel individual.

Em relacdo as vantagens da afiliacdo a um grupo econdmico, diversos argumentos
podem ser listados. Segundo Khanna e Palepu (2000a), em um contexto de mercado
emergente, onde a auséncia de instituicbes intermedidrias torna custoso para empresas
adquirirem 0s insumos necessarios, desenvolverem uma imagem de qualidade nos mercados
de produto e estabelecerem relagdes contratuais com parceiros internacionais em joint-

ventures, um empreendimento pode ser perseguido de forma mais lucrativa como parte um

! Esta secdo do documento foi elaborada a partir de alguns artigos que exploram tanto as vantagens como as
desvantagens dos grupos econdmicos, tais como Khanna e Palepu (2000a) e Khanna e Rivkin (2001).
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grupo econdmico diversificado que pode atuar como um intermedidrio entre 0s
empreendedores individuais e as imperfeicdes de mercado. A escala e 0 escopo dos grupos
permitem a eles replicar internamente as funcbes proporcionadas por instituices
intermediarias autbnomas nas economias avangadas (KHANNA; PALEPU, 2000a). As
empresas afiliadas a grupos econdmicos, pois, podem beneficiar-se do acesso a estas
instituicdes internas para mitigar falhas nos mercados externos. Desta forma, elas podem ser
capazes de consumar transacfes favoraveis que empresas independentes ndo poderiam
(KHANNA; RIVKIN, 2001). Podem acessar mercados de capitais, mio-de-obra e produto de
forma menos custosa do que empresas independentes e podem trocar produtos e servigos
internamente sem o0s riscos das transacGes externas (KHANNA; RIVKIN, 2001). Elas
também tém maior acesso a estruturas de poder politico e, assim, exposicdo a um maior
conjunto de oportunidades (KHANNA,; RIVKIN, 2001). Também podem ter melhor acesso
ao capital e as tecnologias estrangeiras caso 0s investidores internacionais e parceiros de joint-
ventures valorizem sua reputacdo e seu acesso preferencial a membros do governo
(KHANNA; PALEPU, 2000a). Ainda podem utilizar seu historico e reputacdo nas linhas de
negocio atuais para obter credibilidade entre fornecedores e clientes para novos
empreendimentos (KHANNA; PALEPU, 2000a).

Nos mercados emergentes, as estruturas de grupos também podem ter a
capacidade de reduzir os custos da diversificagdo (KHANNA; PALEPU, 2000a). Além disso,
se uma empresa possui certos recursos que podem ser desdobrados de forma lucrativa fora da
industria em que ela opera, a diversificacdo corporativa também pode ser benéfica para seus
acionistas (KHANNA; YAFEH, 2007). Ademais, quando os mercados de capitais ndo
funcionam adequadamente, a diversificagdo em outras industrias ainda pode reduzir o risco da
empresa (KHANNA; YAFEH, 2007).

Em contraposicdo aos argumentos positivos, hd uma série de desvantagens
relacionadas a afiliacdo a grupos econémicos. De acordo com Khanna e Rivkin (2001), os
custos mais diretos referem-se ao grupo ocupando-se de certas agdes centrais custosas que
podem ou ndo ser benéficas. Por exemplo, treinamentos por todo o grupo podem ter maiores
custos do que beneficios especialmente se as necessidades de treinamento das afiliadas séo
muito diferentes entre si. Além dos custos diretos, outros prejuizos da afiliagdo a grupos
econdmicos podem ser citados. Por exemplo, as empresas afiliadas podem ter uma obrigacao
de ajudar outras empresas que estdo desempenhando mal (KHANNA; RIVKIN, 2001). Os
executivos, seguros sob o guarda-chuva do grupo, podem ter incentivos fracos para gerir seus

negocios de forma eficiente (KHANNA; RIVKIN, 2001). E os lagos sociais que vinculam as
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empresas podem manté-las unidas a seus grupos apesar de custos econdomicos e desempenhos
inferiores devido a pressoes de selecdo menores (KHANNA,; RIVKIN, 2001).

Segundo Khanna e Palepu (2000a), a participacdo dos acionistas controladores em
diversas empresas do grupo pode resultar em méa alocacdo do capital, com o fluxo de caixa
gerado por empresas lucrativas sendo investido em empreendimentos ndo rentaveis, mesmo
que este ndo seja o interesse dos demais acionistas. Os possiveis conflitos de agéncia também
podem levar empresas afiliadas a grupos a serem desfavorecidas por fornecedores
estrangeiros de capital e tecnologia (KHANNA; PALEPU, 2000a). Além disso, 0s grupos
econémicos podem perseguir sistemas de compensacdo ineficientes em suas afiliadas por
razdes de capital interno (KHANNA; PALEPU, 2000a), subsidiando empresas ou novos
empreendimentos de desempenho ruim (CHANG; HONG, 2000). Trocas internas (compra e
venda de bens intermediarios e finais entre empresas afiliadas) também podem ser utilizadas
para subsidiar outros negocios por meio de um esquema de precos internos (CHANG; HONG,
2000). Por causa da dificuldade em adquirir conhecimento em uma variedade de industrias ao
mesmo tempo, o0 escritorio central de um grupo econdmico pode deixar de tomar decisdes
6timas (KHANNA; PALEPU, 2000a).

Alguns estudos empiricos anteriores fizeram algum progresso em identificar
varios aspectos positivos e negativos da afiliacdo a grupos econémicos (KHANNA; RIVKIN,
2001). Por exemplo, uma lucratividade superior foi associada aos maiores grupos na Coréia
(CHANG; CHOI, 1988) e aos grupos mais diversificados na india e no Chile (KHANNA;
PALEPU, 2000a, 2000b). Kim e Hoskisson (1996) destacam a vantagem comparativa dos
grupos econdmicos sobre as empresas independentes em sua revisdo do sistema japonés de
keiretsu. Keister (1998) demonstra, no caso da China, que a afiliacdo a grupos econdémicos
com empresas financeiras melhora o desempenho e a produtividade das afiliadas. Na Russia,
Perotti e Gelfer (1999) encontraram suporte para a nocdo de a afiliacdo resulta em uma
melhor alocacdo de capital.

Por outro lado, membros de grupos de tamanho médio na india e no Chile obtém
retornos menores do que empresas independentes (KHANNA; PALEPU, 2000a, 2000b). Kim
e Hoskisson (1996) indicam que as empresas japonesas afiliadas aproveitam os beneficios da
afiliacdo de forma diferente, de acordo com o seu poder relativo dentro do grupo econémico.
Perotti e Gelfer (1999) ndo eliminam a possibilidade de apropriagdo privada de valor em
grupos econdmicos na Russia.

Um estudo bastante interessante, que envolveu o Brasil, foi conduzido por

Khanna e Rivkin (2001). Os autores estudaram os efeitos da afiliagdo a grupos no nivel de
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lucratividade das empresas membros e concluiram que as afiliadas desempenham melhor do

que as nao-afiliadas em seis paises e pior do que as ndo-afiliadas em trés, sendo que ndo ha
diferenca entre os niveis de lucratividade em outros cinco paises. Os resultados para Brasil,
Coréia, México, Tailandia e Turquia sugerem um equilibrio entre os custos e 0s beneficios da
afiliacdo a grupos (KHANNA; RIVKIN, 2001).
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2.3 A Perspectiva da Visdo Baseada em Recursos

A visdo baseada em recursos tem como premissa que 0S recursos podem estar
distribuidos de forma diferente entre as empresas e que esta diferenga pode perdurar por um
longo periodo de tempo (BARNEY, 2001).

Segundo Barney (1991), entende-se por recurso todos os ativos, habilidades,
processos organizacionais, atributos, informagfes e conhecimento controlados por uma
empresa que permitem a ela conceber e implementar estratégias que melhorem sua eficiéncia
e sua eficacia. Para Wernerfelt (1984) os recursos estdo ligados de forma semi-permanente as
empresas.

Também sdo vistos como recursos, 0 conjunto de habilidades heterogéneas que
cada empresa possui decorrente de um processo de aprendizagem dependente da trajetoria
(path-dependent) escolhido para fazer as coisas e solucionar os problemas (JACOBIDES;
WINTER, 2005). As empresas criam habilidades por um processo historico, unico e as vezes
inconsciente de aprendizagem. As habilidades sd@o condicionadas pelos investimentos
realizados, pelos ativos que elas possuem ou possuiram no passado, pelo contexto social e
cultura e pelo portfolio de atividades, tecnologias e mercados que a empresa tem
experimentado. Todas estas condi¢es criam um aprendizado especifico e dificil de ser
imitado, pois 0s agentes econdmicos estdo sujeitos a racionalidade limitada e, assim, dois
individuos nunca possuem um estoque de conhecimentos idéntico, visto que as limitacGes
cognitivas impedem uma pessoa de absorver todo o conhecimento acumulado e habilidades
de outra (CONNER; PRAHALAD, 1996). Portanto, as habilidades de uma empresa nédo
podem ser transmitidas para outra exceto se esta outra embarcar em um processo longo e
custoso de persuasdo, coordenacdo e aprendizagem das habilidades da primeira empresa
(DIEZ-VIAL, 2007).

Na visdo baseada em recursos, a troca e a acumulacdo de recursos tornam-se uma
necessidade estratégica (DAS; TENG, 2000), dado que a base de recursos de uma empresa
influencia a sua busca por uma vantagem competitiva sustentada (CONNER, 1991). A
vantagem competitiva sustentada depende de quatro condic@es: heterogeneidade de recursos,
limitantes ex post a competi¢do, mobilidade imperfeita dos recursos e limitantes ex ante a
competicdo (PETERAF, 1993).

A heterogeneidade dos recursos implica que empresas com competéncias
(capabilities) variaveis podem competir no mercado e, a0 menos, atingir o ponto de equilibrio

(breakeven) (PETERAF, 1993). As empresas mais eficientes podem manter sua vantagem
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competitiva apenas se seus recursos ndo puderem ser expandidos livremente ou imitados
(PETERAF, 1993). Portanto, a vantagem competitiva sustentada requer que a condicdo de
heterogeneidade seja preservada (PETERAF, 1993).

A condicdo de heterogeneidade serd preservada apenas quando também existirem
limites ex post a competicdo (PETERAF, 1993). Apds uma empresa obter uma posicdo
superior e retornos, deve haver forcas que limitam a competicdo por estes retornos, pois a
concorréncia pode dissipar os retornos ao aumentar a oferta de recursos escassos (PETERAF,
1993). A competicdo ex post é limitada pela imitacdo imperfeita e pela substituicdo imperfeita
(PETERAF, 1993).

A mobilidade imperfeita também é um requisito chave para a vantagem
competitiva. Os recursos sdo perfeitamente imoveis se ndo puderem ser negociados
(PETERAF, 1993). Também existem recursos imperfeitamente moveis, isto é, aqueles que
s80 negociaveis, porém sdo mais valiosos dentro da empresa que atualmente os emprega do
que fora dela (PETERAF, 1993). Uma vez que recursos imoveis ou imperfeitamente méveis
sdo ndo negociaveis ou menos valiosos para outros usuarios, eles ndo podem ser rapidamente
retirados da empresa (PETERAF, 1993). Permanecem ligados a ela e disponiveis para 0 uso
no longo prazo. Portanto, podem ser uma fonte de vantagem competitiva sustentada.

Uma ltima condicdo precisa ser atendida para que uma empresa tenha vantagem
competitiva. Deve haver limitantes a competicdo ex ante, ou seja, antes que uma empresa
estabeleca uma posicdo de recursos superior, deve haver competicdo limitada por aquela
posicdo (PETERAF, 1993). Suponha que seja percebido, a priori, por empresas dotadas dos
Mesmos recursos que ao ocupar certas opcdes de localizacdo elas podem obter uma posicéao
de recursos ndo imitavel sobre seus concorrentes. O que ird decorrer € uma competicao feroz
por estas localizacBes até o ponto em que 0s retornos antecipados sejam dissipados. Uma
localizacdo superior sO poderia ser fonte de retornos acima da média se alguma empresa

tivesse o conhecimento antecipado ou a sorte de adquiri-la antes dos concorrentes.

2.3.1 A Origem dos Grupos Econémicos de acordo com a Perspectiva da Visdo Baseada em

Recursos

Na visdo baseada em recursos desenvolvida por Guillén (2000), os grupos
econdmicos diversificados ndo sdo considerados substitutos para falhas de mercado, mas uma

forma organizacional em competicdo contra empresas multinacionais estrangeiras e empresas
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nacionais ndo-diversificadas. Segundo o autor, 0S grupos econdmicos surgem quando
empreendedores ou empresas acumulam uma competéncia (capability) de entrada repetida em
industrias. Esta competéncia (capability), contudo, sé pode ser mantida como uma habilidade
valiosa, rara e ndo-imitavel enquanto prevalecerem condi¢Ges assimétricas de comércio e
investimento estrangeiros.

Segundo Barney (1991) e Peteraf (1993), é necessario que certos limites a
competicdo existam para que uma competéncia (capability) possa ser acumulada por meio do
aprendizado pratico e mantida como ao longo do tempo como um ativo raro, valioso e ndo-
imitavel. Os limites que impedem a imitacdo da estratégia de rapida entrada em novos
mercados podem resultar de ambigtiidades causais, atrasos temporais, vantagens de tamanho,
previsdes antecipadas acertadas, pura sorte ou acesso preferencial a recursos (BARNEY,
1991: 105).

Em uma economia emergente, 0 acesso a recursos depende dos tipos de politica
gue 0 governo executa para promover o desenvolvimento. Entre as diversas politicas de
desenvolvimento, aquelas relacionadas ao comércio e investimento estrangeiros tendem a
apresentar um impacto significativo sobre o acesso a recursos por parte de empreendedores e
empresas nos mercados emergentes (GUILLEN, 2000). A razdo é que alguns dos recursos
para a entrada em uma nova industria s&éo domésticos e outros podem estar situados além das
fronteiras do pais. Assim, se as politicas de comércio e investimento séo tais que apenas
empreendedores e empresas locais podem combinar 0s recursos internos e externos, eles seréo
capazes de acumular a competéncia (capability) de entrar em novas industrias repetidamente e
de criar grupos econdmicos diversificados (GUILLEN, 2000). Quando apenas
empreendedores e empresas locais sdo favorecidos pelas politicas de comércio e investimento,
diz-se haver uma assimetria no fluxo de capitais.

Um grupo econdmico diversificado também pode se desenvolver facilmente a
partir de outro recurso ndo negociavel que ndo atrai muita atencdo dos pesquisadores em
economias desenvolvidas, o acesso preferencial a burocracia (GHEMAWAT; KHANNA,
1998). Os grupos econdmicos podem ser enxergados como competidores locais com
competéncias (capabilities) para a gestdo baseada em relacionamento que substituem a falta
de infra-estrutura institucional (HOSKISSON et al, 2000).

Uma vez adquirida a competéncia (capability) de entrada repetida em industrias
ou de acesso preferencial a burocracia, esta se torna um recurso organizacional ndo especifico
aos produtos finais da empresa. Se uma empresa possui recursos flexiveis em relacdo aos seus

produtos finais, ela tem a opcdo de realizar uma diversificagdo menos relacionada
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(CHATTERJEE; WERNERFELT, 1991). A diversificacdo pode ser benéfica para os
acionistas se a empresa possui recursos que podem ser desdobrados de forma lucrativa fora da
indastria em que ela opera (KHANNA; YAFEH, 2007). Deste modo, a medida que a
organizagdo encontra oportunidades de utilizacdo de uma destas duas competéncias

adquiridas, seu desdobramento tende a promover a formagdo de grupos econémicos

diversificados.

2.3.2 Vantagens e Desvantagens da Afiliacdo a Grupos sob a Perspectiva da Visdo Baseada

em Recursos?

A visdo baseada em recursos também enfatiza o papel do compartilhamento de
recursos da corporagéo na construgdo da vantagem competitiva (CHANG; HONG, 2000).

Como é tipico da estrutura multi-divisional, um grupo econémico acumula
recursos gerados de empresas afiliadas e os realoca na ordem de prioridade estabelecida pela
sede (CHANG; HONG, 2000).

As estruturas de grupo podem facilitar o compartilhamento de recursos comuns
entre 0s negocios que sdo mais relacionados entre si. Segundo Guemawat e Khanna (1998),
negocios ostensivamente diferentes podem estar relacionados uns aos outros porque
empregam recursos comuns ou complementares, tais como tecnologia, fabricas, marcas ou
sistemas de distribuicdo. Se tais recursos apresentam economias de escala ou de escopo de
forma que ndo pode ser explorada por meio de transacbes de mercado ou contratos
relacionais, pode ser eficiente agrupar negocios diferentes em grupos para capitalizar estas
economias (GHEMAWAT; KHANNA, 1998).

Segundo Chang e Hong (2000), o compartilhamento de recursos influencia o
desempenho das empresas afiliadas. Os autores descobriram que tanto 0s recursos das
empresas como 0s recursos do grupo sdo importantes determinantes do desempenho de uma
empresa. Eles sugerem que as empresas afiliadas a grupos compartilham habilidades
tecnoldgicas e propaganda de forma ampla. De fato, pesquisas fundamentadas na visdo
baseada em recursos enfatizam como o nivel corporativo adiciona valor por meio do
compartilhamento de recursos e da transferéncia de habilidades (CHANG; HONG, 2000).

2 Esta secdo do documento foi elaborada a partir de alguns artigos que exploram tanto as vantagens como as
desvantagens dos grupos econdmicos, tais como Chang e Hong (2000).



REFERENCIAL TEORICO 38

Kim e Hoskisson (1996) também listam como um dos beneficios da afiliacdo a
grupos econdmicos 0 acesso a recursos complementares e o compartilhamento de riscos por
meio do qual as empresas em dificuldades recebem auxilio das outras empresas afiliadas.

Por outro lado, o compartilhamento de recursos pode ser prejudicial a empresa
afiliada que cede seus recursos e transfere suas habilidades. Como os recursos das empresas
do grupo séo realocados na ordem de prioridade estabelecida pela sede (CHANG; HONG,
2000), a afiliacdo pode resultar em custos para determinadas empresas.
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2.4 AquisicOes sob a Perspectiva da Visdo Baseada em Recursos

2.4.1 Um Mercado por Recursos

Os recursos e as competéncias (capabilities) que sdo fonte de valor sustentavel
para uma empresa sdo dificeis de isolar e igualar, sendo resultado de rotinas altamente
idiossincréaticas e incorporadas na organizagdo (MADHOK, 1996). Por isso, 0S recursos
valiosos de uma empresa geralmente sdo escassos, imperfeitamente imitaveis e ndo tém
substitutos diretos (BARNEY, 1991; PETERAF, 1993).

A medida que uma empresa cresce, ela pode encontrar restricdes impostas pela
qualidade e quantidade de alguns de seus recursos (TSANG, 1998). Em primeiro lugar, para
organizar a producdo em uma segunda industria pode ser necessario um conjunto de
habilidades das quais a empresa ndo dispde. O segundo problema € a restricdo pela quantidade
de recursos.

Segundo Barney (1999), quando uma empresa ndo possui todas as competéncias
(capabilities) das quais precisa para ser bem sucedida, ha trés modos por meio dos quais ela
pode obter acesso a tais competéncias:

e Ela pode cooperar com empresas que ja possuem as competéncias das quais

ela precisa;

e Ela pode procurar desenvolver estas competéncias internamente;

e Ela pode tentar adquirir outra empresa que ja possua estas competéncias.

Assim sendo, as aquisi¢coes podem reforcar habilidades existentes ou possibilitar o
acesso a um conjunto de novas habilidades por meio da transferéncia de recursos,
competéncias (capabilities) e pessoas com experiéncia critica entre as organizacdes (KARIM;
MITCHELL, 2000). Além disso, pesquisas recentes fornecem evidéncias de que as empresas
podem superar restricdes relacionadas ao aprendizado e desenvolvimento de competéncias ao
incorporar novas competéncias (capabilities) de outras empresas por meio de aquisicdes
(UHLENBRUCK; HITT; SEMADENI, 2006).

As aquisicbes aumentam o desempenho ao permitir que 0s negdcios obtenham
acesso a recursos que nao podem ser adquiridos em mercados competitivos (DIERICKX;
COOL, 1989). Competéncias (capabilities), por exemplo, envolvem conhecimento técito e,

portanto, ndo podem ser adquiridas em transacdes de mercado, mas precisam ser obtidas por
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meio de aquisicoes de empresas que as detenham (EISENHARDT; MARTIN, 2000;
MAKADOK, 2001).

Desta forma, fusdes e aquisicbes proporcionam a oportunidade de negociar

recursos de outro modo ndo comercidveis e de comprar ou vender conjuntos de recursos
(WERNERFELT, 1984). Por meio delas, uma empresa pode vender uma imagem ou comprar
uma combinacdo de competéncias (capabilities) tecnoldgicas e contatos em um dado cenario
de mercado (WERNERFELT, 1984). Como é bem conhecido, este € um mercado muito
imperfeito com poucos compradores e poucos alvos, e ainda com um baixo nivel de
transparéncia devido a heterogeneidade tanto dos compradores como dos alvos
(WERNERFELT, 1984).

Por recursos entende-se qualquer coisa que pode ser considerada um ponto forte
ou fraco de uma dada empresa (WERNERFELT, 1984). Os recursos de uma empresa podem
ser tangiveis ou intangiveis. Exemplos de recursos sdo: marcas, conhecimento interno de
tecnologias, mao-de-obra qualificada, contados de negdcio, maquinario, procedimentos
eficientes, capital, etc. ( WERNERFELT, 1984).

2.4.2 Aquisicdes e Criacao de Valor

Na visdo baseada em recursos, para que as empresas adquirentes obtenham
retornos positivos acima da média sobre seus investimentos, elas precisam criar uma
combinacdo Unica, valiosa e ndo imitavel entre os seus ativos e 0s ativos da empresa adquirida
(BARNEY, 1988).

Esta combinacdo deveria ser mais provavel em aquisicdes envolvendo empresas
relacionadas. Por isso, a visdo baseada em recursos procura testar o impacto da proximidade
(relatedness) de recursos no desempenho das aquisices (SINGH; ZOLLO, 2000). As
pesquisas ja realizadas sugerem uma relacdo pouco clara entre os dois construtos, pois ha uma
série de fatores que podem influenciar o desempenho pdés-aquisicdo que ndo dependem de
uma maior proximidade entre os recursos das empresas envolvidas na transacdo (SINGH;
ZOLLO, 2000). A competéncia (capability) em gestdo do processo de aquisicdo € um
exemplo de outro fator que também influencia o desempenho da empresa pos-aquisicdo
(SINGH; ZOLLO, 2000).

Em aquisi¢des relacionadas, a criacdo de valor pode advir de trés fontes:

economias de escala, economias de escopo e maior poder de mercado (SINGH,;
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MONTGOMERY, 1987). As economias de escala surgem quando a eficiéncia da producéo de
um determinado produto aumenta em fungdo do aumento do volume de producdo (SINGH;
MONTGOMERY, 1987). Na perspectiva da visdo baseada em recursos, isto significa que um
conjunto de recursos estd sendo mais amplamente utilizado (SINGH; MONTGOMERY,
1987). As economias de escopo surgem quando um determinado conjunto de recursos é
utilizado na producdo conjunta de dois ou mais produtos (SINGH; MONTGOMERY, 1987).
O poder de mercado, por sua vez, ocorre quando um participante do mercado pode influenciar
0 preco do produto no mercado. Como consequiéncia, este participante pode obter retornos
acima da média.

Em relagéo as aquisi¢des ndo-relacionadas, os ganhos provenientes deste tipo de
aquisicdo seriam, ceteris paribus, menores do que os ganhos provenientes de aquisicoes
relacionadas (SINGH; MONTGOMERY, 1987). Os ganhos de eficiéncia podem resultar de
custos de financiamento menores (devido a um risco de faléncia menor), de eficiéncias
administrativas ou de capital humano superior ndo especifico a produtos ou negdcios
(SINGH; MONTGOMERY, 1987). Incrementos de poder de mercado podem ocorrer como
resultado do aumento do tamanho e da amplitude totais da empresa (SINGH;
MONTGOMERY, 1987).

Capron (1999) também ressalta o papel das sinergias relacionadas ao aumento de
receita que podem surgir quando do desdobramento de recursos das empresas envolvidas em
uma aquisicdo. Segundo o autor, além dos ganhos relacionados a reducdo de custos, o
desempenho das aquisicdes também € influenciado pela habilidade de aumentar receitas ao
acessar recursos complementares. Ha duas formas para aumentar receitas: aumento da
cobertura de mercado e melhoria da capacidade de inovacdo (CAPRON, 1999). Ambas as
formas sdo desenvolvidas por meio do desdobramento de recursos (CAPRON, 1999).

Apesar das aquisi¢bes relacionadas apresentarem um maior potencial para a
criacdo de valor, segundo Barney (1988), a proximidade estratégica ndo é uma condicao
suficiente para que os acionistas das empresas adquirentes obtenham retornos acima da média.
Em muitas circunstancias este valor ¢ distribuido na forma de retornos acima da média para 0s
acionistas da empresa adquirida e ndo para os acionistas da empresa adquirente (BARNEY,
1988).

Fusdes e aquisicOes entre empresas relacionadas néo terdo efeito sobre a riqueza
dos acionistas das empresas adquirentes quando o preco pago por uma empresa alvo for

exatamente igual a diferenca entre o valor presente liquido dos fluxos de caixa das empresas
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combinadas e o valor presente liquido dos fluxos de caixa da empresa adquirente (BARNEY,
1988).

Se o valor dos fluxos de caixa da combinacdo das empresas adquirente e alvo é
conhecido publicamente, se muitos potenciais adquirentes podem obter estes fluxos de caixa e
se 0s precos dos ativos comercializados no mercado refletem todas as informacdes publicas
disponiveis, entdo os acionistas das empresas adquirentes obterdo, na melhor das hipéteses,
apenas retornos medios a partir de fusdes e aquisicdes (BARNEY, 1988).

No entanto, se o mercado por controle corporativo for imperfeitamente
competitivo, as empresas adquirentes podem obter retornos acima da média ao implementar
estratégias de fusbes e aquisicdes (BARNEY, 1988). Ha trés modos como este mercado pode
ser imperfeitamente competitivo: quando existem fluxos de caixa particulares e especialmente
valiosos entre as empresas adquirente e alvo, quando existem fluxos de caixa ndo imitaveis e
especialmente valiosos entre as empresas adquirente e alvo e quando ocorrem fluxos de caixa
inesperados resultantes de sinergias entre as empresas adquirente e alvo (BARNEY, 1988).

O primeiro modo como o0 mercado por controle corporativo pode ser
imperfeitamente competitivo ocorre quando uma empresa alvo € mais valiosa para um
adquirente do que para os demais e nenhuma outra empresa, incluindo adquirentes e alvo,
estdo cientes deste valor adicional (BARNEY, 1988). O preco de uma empresa alvo subira
para refletir as expectativas publicas sobre seu valor. Uma vez adquirida, contudo, o
desempenho deste adquirente especial sera maior do que o antecipado pelo mercado e isto
criara retornos acima da média para 0s acionistas.

O segundo modo ocorre quando outros adquirentes ndo podem duplicar os fluxos
de caixa particulares e valiosos gerados pela combinacdo entre a empresa alvo e uma empresa
adquirente especifica (BARNEY, 1988). Neste caso, a informacdo sobre a existéncia dos
fluxos de caixa particulares e valiosos ndo precisa ser privada, visto que as outras empresas
adquirentes ndo podem duplicar estes fluxos e, conseqlientemente, apresentar ofertas que
reduzam os retornos da empresa adquirente especifica (BARNEY, 1988). Geralmente as
outras empresas adquirentes ndo poderdo duplicar fluxos de caixa particulares e valiosos
quando a proximidade entre a empresa adquirente e a empresa alvo decorrer de ativos ou
habilidades ndo imitaveis controlados pela empresa adquirente (BARNEY, 1988).

O terceiro e ultimo modo decorre da complexidade das aquisi¢@es, devido a qual
eventos inesperados podem ocorrer, tornando os fluxos de caixa decorrentes de sinergias mais
valiosos do que previamente antecipado (BARNEY, 1988). O preco que uma empresa

adquirente paga para adquirir uma empresa alvo s6 considera o valor esperado resultante da
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combinagdo das empresas. A diferenca entre o fluxo de caixa inesperado efetivamente obtido

e 0 preco pago pela aquisicdo € um retorno acima da média para os acionistas da empresa
adquirente (BARNEY, 1988).
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2.5 Hipdteses do Trabalho

Conforme descrito no capitulo de Introducdo, o objetivo principal desta
dissertacdo € verificar o impacto da afiliagdo a grupos econdmicos sobre o desempenho
empresarial pds-aquisicdo no Brasil.

A literatura revisada apresenta uma série de motivos pelos quais a afiliacdo a
grupos econbmicos é vantajosa e que podem sustentar a hipdtese de que o impacto da
afiliacdo sobre o desempenho empresarial p6s-aquisicao é positivo.

Se 0s grupos econdmicos representam a internalizacdo das falhas de mercado por
empreendedores buscando superar as dificuldades de obtencdo de capital, mao-de-obra,
matérias-primas, componentes e tecnologia em mercados emergentes (GUILLEN, 2000), eles
tém acesso a um mercado interno de recursos que poderia alavancar o desempenho de uma
empresa adquirida. Ou seja, se a empresa adquirida apresenta certo desempenho financeiro
atuando de forma independente, ao ser adquirida por uma empresa afiliada a um grupo
econémico, ela teria acesso a um novo mercado interno de recursos que poderiam melhorar
este desempenho. As empresas adquiridas poderiam ter acesso a mercados de capitais, mao-
de-obra, e produto de forma menos custosa do que empresas independentes e poderiam trocar
produtos e servicos internamente sem os riscos das transacdes externas (KHANNA; RIVKIN,
2001). Também teriam maior acesso a estruturas de poder politico e, assim, exposi¢do a um
maior conjunto de oportunidades (KHANNA; RIVKIN, 2001). As estruturas de grupo
também poderiam melhorar o desempenho de uma empresa adquirida por serem capazes de
tomar melhores decisbes de alocacdo de capital (GHEMAWAT; KHANNA, 1998). Ao
tornar-se afiliada, a empresa adquirida passaria a ter melhor acesso ao capital e as tecnologias
estrangeiras caso 0s investidores internacionais e parceiros de joint-ventures valorizem a
reputacdo de um grupo e seu acesso preferencial a membros do governo (KHANNA;
PALEPU, 2000a). Ainda poderiam utilizar o histérico e a reputacdo do grupo para obter
credibilidade entre fornecedores e clientes para novos empreendimentos (KHANNA,
PALEPU, 2000a).

Segundo Barney (1988), para que as empresas adquirentes obtenham retornos
positivos acima da média sobre seus investimentos, elas precisam criar uma combinacgéo
Unica, valiosa e ndo imitavel entre os seus ativos e 0s ativos da empresa adquirida (BARNEY,
1988). Como os grupos econdmicos apresentam uma competéncia em termos de alocagdo de
recursos, uma vez que a logica da diversificacdo € o desenvolvimento e a operacdo de

mercados de capitais internos em busca de alocagdes de recursos eficientes (HOSKISSON,



REFERENCIAL TEORICO 45

1987), e porque os grupos econdmicos desenvolveram uma competéncia de compartilhamento
de recursos e transferéncia de habilidades (CHANG; HONG, 2000), a combinacdo de
recursos entre empresa adquirente e empresa adquirida deveria ser realizada de forma mais
eficiente e eficaz, permitindo a empresas afiliadas a obtencdo de melhores retornos em
aquisicdes do que empresas independentes.

Mesmo que a aquisi¢cdo seja ndo-relacionada, negdcios ostensivamente diferentes
podem empregar recursos comuns ou complementares, tais como tecnologia, fabricas, marcas
ou sistemas de distribuicdo (GHEMAWAT,; KHANNA, 1998). Se tais recursos apresentam
economias de escala ou de escopo de forma que ndo pode ser explorada por meio de
transacdes de mercado ou contratos relacionais, pode ser eficiente agrupar negocios diferentes
em grupos para capitalizar estas economias (GHEMAWAT; KHANNA, 1998). Além disso,
outras empresas do grupo podem possuir certos recursos com o potencial de serem
desdobrados de forma lucrativa fora da industria em que elas operam (KHANNA; YAFEH,
2007), o que tornaria a aquisicdo ndo-relacionada um canal para este desdobramento e,
conseqlientemente, beneficiaria o desempenho empresarial.

Portanto, a primeira hipotese do trabalho é:

H;: a afiliacdo a grupos econémicos afeta positivamente o desempenho pos-
aquisicdo das empresas em ambientes com instituices econémicas pouco desenvolvidas e

com assimetrias no fluxo de capitais.

Apesar dos argumentos a favor do desempenho superior de empresas afiliadas a
grupos econémicos, as diferentes razGes pelas quais surgem 0S grupos econdmicos, suas
caracteristicas variadas e os ambientes diversos nos quais eles proliferam tornam o seu
impacto sobre o desempenho das empresas afiliadas bastante ambiguo. Ou seja, também héa
diversos argumentos contra o desempenho superior de empresas afiliadas quando comparadas
com empresas independentes. A afiliacdo ndo traz apenas beneficios, mas também gera custos
que tendem a ser compartilhados entre as empresas de um grupo (KHANNA; RIVKIN, 2001),
afetando o desempenho delas no nivel individual.

No caso dos custos diretos da afiliagdo (KHANNA,; RIVKIN, 2001), as ac0es
centrais das quais alguns grupos se ocupam, que Sdo custosas, mas que podem ou nao ser
benéficas, poderiam reduzir o desempenho financeiro de uma empresa afiliada ao realizar
uma aquisicdo e submeter a empresa adquirida a estes mesmos custos. Além dos custos

diretos, a obrigacdo de certas empresas em ajudar outras empresas afiliadas que estdo
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desempenhando mal (KHANNA; RIVKIN, 2001) também pode prejudicar o desempenho de

forma geral. A questdo relacionada aos incentivos dos executivos para gerir 0s negdcios de
forma independente, uma vez que estdo seguros sob o guarda-chuva do grupo, também pode
influenciar negativamente o desempenho pds-aquisicdo. A utilizacdo de trocas internas para
subsidiar outros negécios do grupo por meio de um esquema de precos internos (CHANG;
HONG, 2000) pode prejudicar o desempenho.

Por fim, Khanna e Palepu (2000b) documentam o prémio de grupo declinante em
uma década associada a reformas e desenvolvimento econdmico das instituicdes de mercado
no Chile. Ou seja, as instituicdes de mercado, cujo subdesenvolvimento promoveu a formacéo
0S grupos econdmicos, quando mais desenvolvidas, deixam de favorecer o modelo
organizacional de grupos econdmicos. Uma empresa afiliada a um grupo econdmico
realizando uma aquisicdo neste contexto institucional em transformacdo tambeém deveria
apresentar um desempenho inferior ao desempenho de uma empresa independente neste
mesmo contexto.

Por isso, também é sugeria uma hipdtese contraria a H;:

H;’: a afiliacdo a grupos econdmicos afeta negativamente o desempenho pos-
aquisicdo das empresas mesmo em ambientes com instituicbes econémicas pouco

desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.

Um aspecto interessante de ser analisado no desempenho poés-aquisicdo de
empresas afiliadas refere-se ao impacto do tipo de aquisicdo realizada, ou seja, se 0
desempenho pos-aquisicdo é superior em aquisi¢coes relacionadas ou ndo-relacionadas. Se, de
um lado, a visdo baseada em recursos sustenta que aquisi¢Oes relacionadas apresentam uma
probabilidade maior de criacdo de valor, de outro, 0s grupos econdmicos sdo um conjunto de
empresas muitas vezes ndo relacionadas acostumadas a compartilhar recursos.

Segundo Barney (1988), para que as empresas adquirentes obtenham retornos
positivos acima da média sobre seus investimentos, elas precisam criar uma combinacédo
Unica, valiosa e ndo imitavel entre os seus ativos e 0s ativos da empresa adquirida. E esta
combinacdo é mais provavel quando os recursos estdo mais relacionados, pois podem resultar
em economias de escala, economias de escopo e maior poder de mercado (SINGH;
MONTGOMERY, 1987). Capron (1999) também ressalta o papel das sinergias relacionadas

ao aumento de receita que podem surgir quando do desdobramento de recursos das empresas



REFERENCIAL TEORICO 47

envolvidas em uma aquisicdo. Este desdobramento de recursos também deveria ser maior
quanto mais relacionada a aquisi¢cdo em relacdo a empresa adquirente.

Em aquisicbes nédo-relacionadas, os ganhos provenientes da aquisicdo deveriam
ser, ceteris paribus, menores do que os ganhos provenientes de aquisi¢cOes relacionadas
(SINGH; MONTGOMERY, 1987). Os ganhos de eficiéncia resultantes decorrem de fatores
mais genéricos, relacionados a eficiéncias administrativas, por exemplo. Ainda em aquisicdes
ndo-relacionadas, o desempenho de uma empresa afiliada pode sofrer por causa da dificuldade
do escritério central em adquirir conhecimento sobre uma nova industria e, assim, deixar de
tomar decisBes 6timas (KHANNA; PALEPU, 2000a).

De fato, os resultados do estudo de Uhlenbruk e De Castro (2000) indicam que o
nivel de proximidade entre empresas envolvidas em uma aquisicdo esta positivamente
relacionado com um melhor desempenho mensurado pelo retorno sobre ativos (ROA).

Por isso, testa-se a seguinte hipotese:

H,: empresas afiliadas a grupos econémicos em ambientes com instituices
econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais beneficiam-se de

aquisicdes relacionadas.

Apesar disso, Capron (1999) descobriu que o montante de reaproveitamento de
recursos e de transferéncia de conhecimento entre duas empresas envolvidas em uma
transacdo estdo significativamente relacionados a um melhor desempenho posterior a
aquisicao. Se pesquisas fundamentadas na visdo baseada em recursos enfatizam como o nivel
corporativo dos grupos econémicos adiciona valor por meio do compartilhamento de recursos
e da transferéncia de habilidades (CHANG; HONG, 2000) e se 0s grupos econémicos operam
em diversas industrias geralmente ndo-relacionadas (KHANNA; YAFEH, 2007), o
desempenho de empresas afiliadas pds-aquisicdo ndo deveria ser inferior em aquisi¢cbes ndo-
relacionadas do que em aquisicdes relacionadas.

Além disso, a diversificacdo contribui para o fortalecimento do mercado interno
de recursos dos grupos econémicos. Aquisicdes ndo-relacionadas deveriam resultar em uma
maior diversidade de recursos disponiveis ao grupo econémico, fortalecendo assim o seu
papel como substituto das instituicbes de mercado. Por exemplo, uma aquisicdo ndo-
relacionada poderia reduzir a variabilidade dos fluxos de caixa de uma empresa (KHANNA,;
PALEPU, 2000b). Desta forma, o grupo teria maior disponibilidade de capital para alocar

entre suas afiliadas de acordo com suas prioridades estratégicas. De forma similar, 0s
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beneficios associados a um mercado interno de mao-de-obra gerencial crescem com o
aumento da diversificagdo ndo-relacionada (KHANNA; PALEPU, 2000b). O fortalecimento
do mercado interno de recursos dos grupos econdmicos deveria favorecer o desempenho
individual das empresas afiliadas.

Ademais, Chatterjee e Wernerfelt (1991) comentam sobre o nimero crescente de
estudos que ndo suportam o argumento de que empresas com diversificacdo relacionada
desempenham melhor do que empresas com diversificagdo ndo-relacionada. Por exemplo,
Lubatkin (1987) ndo encontrou diferencas significativas nos retornos de empresas adquirentes
entre aquisi¢Bes relacionadas e ndo-relacionadas. Singh e Montgomery (1987) também néo
encontraram retornos acima da média para empresas adquirentes no caso de aquisicoes
relacionadas.

Portanto, sugere-se a seguinte hipotese alternativa a hipétese H,:

H,’: empresas afiliadas a grupos econémicos em ambientes com instituicGes
econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais beneficiam-se de

aquisicdes ndo-relacionadas.

Em relacdo ao tipo de aquisicdo realizada, também sera verificado o impacto da
origem do capital dos grupos econdémicos aos quais pertencem as empresas analisadas.

A origem do capital pode ser considerada como uma das diversas
heterogeneidades de recursos existentes entre as empresas (DOUMA; GEORGE; KABIR,
2006). Como conseqliéncia, espera-se encontrar impactos distintos sobre o desempenho das
empresas decorrentes de acionistas com dotacdes de recursos diversas (DOUMA; GEORGE;
KABIR, 2006).

Em relacdo aos acionistas domésticos, 0s acionistas estrangeiros detém melhores
competéncias (capabilities) de monitoramento e proporcionam as empresas controladas
acesso a recursos técnicos, gerenciais e financeiros superiores (DOUMA; GEORGE; KABIR,
2006). Além disso, acionistas estrangeiros geralmente tém conhecimentos e experiéncias
relevantes que lhes permitem realizar comparac@es de desempenho (benchmarks) entre as
empresas de diversos paises (DOUMA; GEORGE; KABIR, 2006), possibilitando o
desenvolvimento organizacional da empresa controlada. A relacdo entre acionistas
estrangeiros e empresas controladas geralmente extrapola as contribui¢fes financeiras,
chegando ao fornecimento de expertise gerencial e de colaboragdes técnicas (DOUMA,;

GEORGE; KABIR, 2006). Portanto, pode-se afirmar que as empresas com acionistas
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estrangeiros detém recursos técnicos, organizacionais e financeiros superiores em relacao as
empresas sem este tipo de acionista (DOUMA; GEORGE; KABIR, 2006). De fato, Chhibber
e Majumdar (1999), descobriram que o controle estrangeiro sobre empresas domésticas
(quando associado a uma participacdo superior a 51%) resultam em um desempenho melhor.,
Douma, George e Kabir (2006) também relatam que a participacdo de acionistas estrangeiros
afeta positivamente o desempenho das empresas controladas.

Os diferentes contextos institucionais dos quais advém os acionistas estrangeiros
também podem resultar em influéncias sobre o desempenho das empresas afiliadas em
aquisicdes como decorréncia do ambiente institucional distinto das economias emergentes.
Em contextos com instituicdes de mercado mais desenvolvidas, a diversificagdo pode ser
desnecessaria ou até mesmo prejudicial (KHANNA; YAFEH, 2007). Portanto, 0s grupos
econdmicos de capital estrangeiro ndo buscariam aquisicdes ndo-relacionadas em seus
mercados de origem.

Como consequéncia dos recursos técnicos, organizacionais e financeiros
superiores e da origem em um ambiente que favorece aquisi¢fes relacionadas, sugere-se a

seguinte hipotese:

Hs: empresas afiliadas a grupos econdmicos estrangeiros em ambientes com
instituicbes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais

beneficiam-se de aquisi¢cdes relacionadas.

Ao contrario dos bancos, familias ou governos que podem controlar grupos
econbmicos, acionistas estrangeiros geralmente estdo menos inseridos nas redes sociais dos
grupos (HOSKISSON et al, 2005). Como conseqliéncia, a participacdo de investidores
estrangeiros deveria ter um impacto negativo sobre diversificagdes ndo-relacionadas
(HOSKISSON et al, 2005). Capron (1999) ainda argumenta que a diversidade dos produtos
de uma empresa favorece o desdobramento de recursos em diversos ambientes de negocio, de
forma que empresas mais diversificadas poderiam beneficiar-se mais de aquisicGes nado-
relacionadas.

Dado que os grupos econbmicos sdo empresas bastante diversificadas e que 0s
grupos nacionais se desenvolveram em um ambiente institucional pouco evoluido e por meio

da diversificacdo ndo-relacionada, testa-se a seguinte hipotese alternativa a hipotese Hs:
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Hs’: empresas afiliadas a grupos econdmicos nacionais em ambientes com
instituicbes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais

beneficiam-se de aquisi¢des ndo-relacionadas.

Em decorréncia da argumentacdo elaborada para as hipéteses Hs e Hs’, ainda

serdo testadas as seguintes hipdteses:

H,4: empresas afiliadas a grupos nacionais apresentam um desempenho melhor do
que afiliadas a grupos estrangeiros em aquisicdes ndo-relacionadas em ambientes com

instituicbes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais;

H.’: empresas afiliadas a grupos estrangeiros apresentam um desempenho melhor
do que afiliadas a grupos nacionais em aquisi¢des relacionadas em ambientes com instituices

econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.
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3 METODO DE PESQUISA

3.1 Design da Pesquisa

O estudo do impacto da afiliagdo a grupos econdmicos no desempenho
empresarial pos-aquisi¢cdo no Brasil foi realizado com base em um modelo de regresséo linear
multipla de dados em painel com efeito fixo. Utilizando como variavel dependente o
desempenho das empresas e como variaveis independentes a ocorréncia de uma aquisi¢do, o
tipo de aquisicdo realizada e a origem do capital do grupo controlador da empresa, dentre
outras, estudou-se como o desempenho de empresas afiliadas a grupos econdémicos apos uma
aquisicdo difere do desempenho de empresas independentes e como este desempenho de
empresas afiliadas pode variar de acordo com alguns outros fatores.

Tratando-se de um estudo de aquisi¢Ges, 0 primeiro passo foi identificar uma base
de dados que registrasse todas ou pelo menos a maioria das aquisicdes empresariais realizadas
no Brasil por um periodo de tempo que proporcionasse uma quantidade significativa de dados
que pudessem ser trabalhados em painel. Esta base de dados foi identificada na ANBIMA
(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), que registra
operacdes de fusdes e aquisicdes desde 2002 e coleta informacGes sobre a empresa alvo, a
empresa adquirente, a empresa vendedora, a data da operacdo e o valor da operacdo. O ano
inicial da base de dados determinou o inicio do periodo de analise deste trabalho. O periodo
final de analise foi 0 ano de 2009, determinado pela data de inicio do desenvolvimento deste
trabalho e pela expectativa de término do mesmo no inicio de 2011, quando provavelmente
ndo estariam disponiveis todos os dados necessarios para estender as analises até 2010.

As operacOes registradas pela ANBIMA referem-se a transagdes com valor
superior a R$20 milhdes (firm value) nas quais pelo menos uma das empresas envolvidas é
brasileira (ANBID, 2008)°. Para o registro das operacdes, a ANBIMA recebe formularios
padronizados preenchidos por entidades dos mercados financeiro e de capitais que atuam
junto as empresas adquirentes ou vendedoras nas operacdes registradas (ANBID, 2008). Em

alguns anos a ANBIMA registra as operacdes em duas classificagfes: anuncio e fechamento.

® A base de dados de fusdes e aquisices era elaborada pela ANBID (Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento), associacdo que, a partir de 21/10/2009 integrou suas atividades as da ANDIMA (Associacao
Nacional das InstituicBes do Mercado Financeiro) e passou a denominar-se ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais). Por isso, apesar da origem da base de dados ser atribuida a
ANBIMA, alguns documentos consultados fazem referéncia a ANBID.
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A classificagdo anuncio refere-se a listagem de operagdes anunciadas durante um determinado
ano e a classificacdo fechamento refere-se a listagem de operagcdes com liquidacéo financeira
em certo ano (ANBID, 2008). Considerou-se somente o ranking de fechamento, uma vez que
as demonstracOes financeiras das empresas comegcam a ser integradas apenas a partir da
liquidacdo financeira. Além disso, operacdes anunciadas podem vir a ndo se concretizar, o
que poderia distorcer o estudo, visto que transacbes que efetivamente ndo ocorreram
comporiam as variaveis independentes.

A base de dados da ANBIMA considera operagdes realizadas tanto por empresas
de capital fechado como por empresas de capital aberto. Apesar disto, o estudo restringiu-se
as empresas de capital aberto, pois, conforme a Lei n° 6.404 (Lei das Sociedades Andnimas),
de 15 de dezembro de 1976, este tipo de empresa é obrigado a publicar demonstracdes
financeiras. Desta forma, a coleta de dados relativos ao impacto das operagdes de aquisicdo
torna-se mais facil. Além disso, como as demonstra¢des financeiras das empresas de capital
aberto sdo auditadas, também conforme a Lei n® 6.404 (Lei das Sociedades Andnimas), as
informacGes coletadas estdo menos sujeitas a questionamentos quanto a sua fidedignidade. A
consideracdo de operacdes de valor superior a R$20 milhGes, apesar de restritiva, torna-se
interessante, uma vez que operacgdes de valor inferior a este deveriam afetar muito pouco as
empresas de capital aberto, cujos tamanhos tipicamente superam diversas centenas de milhdes
de Reais.

A analise da base de dados da ANBIMA mostrou que esta também contempla
operacgdes de reestruturacdo societaria e operacdes de venda de parte do negocio de algumas
empresas. Estes dois tipos de operacdo foram desconsiderados, pois 0 objetivo do trabalho
limita-se ao estudo dos impactos decorrentes de aquisices. As operacdes de reestruturacdo
societaria estdo limitadas a uma mudanca de acionistas de determinada empresa. Ndo se
caracteriza, pois, como uma incorporacdo das atividades de uma empresa alvo que possa
impactar o negdcio da empresa adquirente. Quanto as opera¢des de venda de parte do negdcio
de algumas empresas, estas resultam em um impacto distinto do impacto de aquisicdes.
Também ndo exigem a incorporacdo da uma empresa alvo por uma empresa adquirente,
tratando-se, assim, de uma operacdo com efeitos de natureza distinta dos efeitos que se deseja
estudar no presente trabalho.

As operagdes de fusdo também foram desconsideradas quando resultam na
formacdo de uma terceira entidade, impedindo a analise evolutiva dos resultados da mesma

empresa pré e pds-aquisicao.
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Depois de estruturada a base de aquisigdes, realizou-se o levantamento dos fatos
relevantes de todas as operacOes de aquisicdo identificadas. Este levantamento teve como
objetivo coletar mais informac6es sobre as operagdes e confirmar os dados disponibilizados
pela ANBIMA. Durante o levantamento foram coletadas informacGes sobre as aquisicGes
realizadas e foram ajustadas algumas informag6es incompletas ou incorretas da base de dados
da ANBIMA. Desta forma, refinou-se a base de dados para garantir informagdes mais
precisas e para evitar possiveis distor¢es nos resultados da andlise estatistica.

As informagdes encontradas nos fatos relevantes permitiram classificar as
aquisicdes em relacionadas ou ndo-relacionadas. Esta classificacéo foi realizada com base nas
caracteristicas de tecnologias de producéo, produto e mercado da empresa adquirida. Para ser
considerada uma aquisigéo relacionada, a empresa adquirida precisava apresentar similaridade
em pelo menos uma das caracteristicas analisadas, ou seja, tecnologias de producéo, produtos
comercializados ou mercados de atuacao similares aos da empresa adquirente.

A amostra final (apds a selecdo das transagdes de interesse ao estudo) contava
com 150 aquisicOes realizadas pelas empresas de capital aberto entre 2002 e 2009. Destas 150
aquisicdes, 112 foram realizadas por empresas afiliadas a grupos econémicos e 38 por
empresas independentes. No caso de empresas afiliadas, 16 aquisicdes (14,3%) foram
classificadas como ndo-relacionadas e 96 (85,7%) como relacionadas. Ja no caso das
empresas independentes, todas as 38 aquisicdes da amostra foram classificadas como
relacionadas.

Posteriormente, passou-se ao levantamento dos dados dos grupos econdmicos aos
quais pertencem as empresas identificadas na base de dados da ANBIMA. Apesar de Khanna
e Rivkin (2001) afirmarem que dados sobre afiliacdo a grupos sao especialmente dificeis de
ser obtidos em mercados emergentes, no Brasil a publicacdo Valor Grandes Grupos serve bem
a esta finalidade. Trata-se de um anuario publicado pelo jornal Valor Econémico que contém
a listagem dos duzentos maiores grupos econémicos do pais e inclui informacGes sobre a
estrutura societaria dos grupos com suas empresas afiliadas, as participacdes acionarias nas
empresas afiliadas, a origem do capital, a receita bruta, o patriménio liquido, o lucro liquido e
0 namero de empregados (VALOR GRANDES GRUPQS, 2010). A partir desta publicacdo
foi possivel identificar na base de aquisi¢des quais empresas eram afiliadas a quais grupos
econdmicos e quais empresas eram independentes, além de coletar alguns dados sobre os
grupos propriamente ditos.

Depois de levantados os dados sobre os grupos econémicos, procedeu-se a

identificacdo de uma fonte de dados para coletar os resultados financeiros das empresas
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envolvidas nas aquisicbes. Como a amostra limitou-se a empresas de capital aberto, pode-se
recorrer a base de dados Economatica, que contempla todas as demonstragdes financeiras das
empresas listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo, a BM&FBOVESPA. A base Economatica
permitiu o levantamento de dados sobre receita liquida, margem bruta, retorno sobre ativos,
retorno sobre patrimdnio liquido, Q de Tobin, entre outros. Neste momento, adicionou-se a
base de aquisicOes informacgdes sobre empresa de capital aberto que ndo haviam realizado
nenhuma transagdo. Esta complementacdo foi importante para a realizacdo do teste de viés de
selecdo dos dados.

Com toda a base estruturada, os dados puderam ser analisados em busca de erros e
inconsisténcias que pudessem inviabilizar as anélises estatisticas. Foram criadas trés variaveis
para controlar as ocorréncias com dados de patriménio liquido, de retorno sobre patriménio
liquido e retorno sobre ativos, denominadas, respectivamente, sampleequity, sampleroe e
sampleroa. A variavel sampleequity foi atribuido o valor zero quando o patriménio liquido da
empresa era negativo e o valor um quando o patriménio liquido era positivo. As variaveis
sampleroe e sampleroa foi atribuido o valor zero quando os retornos eram inferiores a -100%
ou quando eram superiores a +100% e o valor um guando os retornos estavam entre estes dois
intervalos. As ocorréncias com valor zero, ou seja, ocorréncias com valores considerados
extremos, foram desconsideradas das analises estatisticas.

Estruturada a base de dados com informacdes sobre as aquisi¢cdes, 0S grupos aos
quais pertencem as empresas adquirentes e o0s resultados financeiros das empresas
adquirentes, procedeu-se a andlise estatistica para o teste das hipoteses levantadas.

As primeiras hipdteses do trabalho séo:

Hi;: a afiliacdo a grupos econémicos afeta positivamente o desempenho pds-
aquisicdo das empresas em ambientes com instituicdes econdmicas pouco desenvolvidas e
com assimetrias no fluxo de capitais.

H.’: a afiliacdo a grupos econdmicos afeta negativamente o desempenho pos-
aquisicdo das empresas mesmo em ambientes com instituicdes econdmicas pouco

desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.

Para operacionalizar estas hipéteses, definiu-se como desempenho empresarial o
desempenho das empresas que realizaram as aquisi¢gdes, ou seja, as empresas adquirentes.
Como medidas de desempenho foram utilizadas trés métricas distintas, a saber: retorno sobre

patrimoénio liquido, retorno sobre ativos e Q de Tobin. Estas métricas permitem capturar, para
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cada empresa, os efeitos das aquisi¢fes tanto sobre seus resultados contabeis como sobre as
expectativas do mercado de capitais.

Em relacdo a ocorréncia de uma aquisicdo, foi utilizada uma variével
independente para registrar a ocorréncia da aquisicdo. A variavel de ocorréncia da aquisi¢cdo
iniciava com o valor zero em 2002 (exceto se a empresa ja realizara uma aquisi¢do neste ano)
e adquiria o valor um no ano da primeira aquisicdo realizada pela empresa, permanecendo

com este valor até o final do periodo de anélise.

As hipdteses seguintes sdo:

H,: empresas afiliadas a grupos econbémicos em ambientes com instituicdes
econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais beneficiam-se de
aquisicdes relacionadas.

H,’: empresas afiliadas a grupos econdmicos em ambientes com instituigoes
econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais beneficiam-se de

aquisicdes ndo-relacionadas.

A partir da analise dos fatos relevantes de cada operacdo incluida na base de
dados, pode-se identificar o tipo de aquisicdo realizada. As aquisicdes foram classificadas
como relacionadas ou ndo-relacionadas de acordo com o grau de similaridade da empresa alvo
em termos de mercado de atuacéo e tecnologia empregada pela empresa adquirente. A partir
desta classificacdo e do uso das métricas de desempenho descritas acima, operacionalizou-se

as hipoteses H, e H,’.

Outras hipédteses estudadas sao:

Hs: empresas afiliadas a grupos econdmicos estrangeiros em ambientes com
instituicbes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais
beneficiam-se de aquisi¢oes relacionadas.

Hs’: empresas afiliadas a grupos econdmicos nacionais em ambientes com
instituicGes econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais

beneficiam-se de aquisi¢des ndo-relacionadas.
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Esta hipotese foi operacionalizada a partir da informacdo constante nas
publicacbes Valor Grandes Grupos sobre a origem do capital dos grupos econdmicos aos
quais pertencem as empresas que realizaram as aquisicoes.

As quartas hipéteses estudadas séo:

H,4: empresas afiliadas a grupos nacionais apresentam um desempenho melhor do
que afiliadas a grupos estrangeiros em aquisices ndo-relacionadas em ambientes com
instituicbes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.

H.’: empresas afiliadas a grupos estrangeiros apresentam um desempenho melhor
do que afiliadas a grupos nacionais em aquisi¢des relacionadas em ambientes com instituicoes

econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.

Todas as analises estatisticas foram realizadas utilizando-se o software Stata.
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3.2 Populagdo e Amostra

A unidade de analise deste trabalho é a empresa. Desta forma, a populacdo do
estudo seria composta por todas as empresas brasileiras que realizaram aquisigdes entre 2002
e 2009. Nesta populacdo seriam diferenciadas as empresas afiliadas a grupos econémicos e
analisado se este tipo de empresa apresenta um desempenho pés-aquisicdo superior ao
desempenho das empresas ndo-afiliadas a grupos econémicos.

No entanto, a amostra utilizada na analise baseia-se nas empresas ndo financeiras
de capital aberto constantes na base Economatica. Dentre estas empresas, foram selecionadas
aquelas que realizaram operacOes de aquisicdo entre 2002 e 2009 identificadas no banco de
dados de fuses e aquisicdes da ANBIMA.

A escolha por empresas de capital aberto decorre do fato de serem elas, conforme
a Lei n° 6.404 (Lei das Sociedades Andnimas), de 15 de dezembro de 1976, obrigadas a
publicar demonstracdes financeiras auditadas. Portanto, as métricas de desempenho obtidas a
partir de suas demonstragdes tém maior confiabilidade. Além disso, por terem acdes
negociadas no mercado de capitais, também ¢ possivel analisar como as aquisicOes realizadas
afetam parametros de mercado. N&o foram selecionadas empresas financeiras porque seus
demonstrativos financeiros refletem caracteristicas particulares e impedem a sua comparacao
com os demais setores da economia.

Vale ainda destacar a inclusdo de empresas de capital aberto que nao realizaram
aquisicdes. Considerando-se estas empresas na base de dados, evita-se 0 chamado viés de
selecdo que poderia resultar da estimacdo dos parametros estatisticos com base apenas nas
empresas que optaram por realizar aquisices como parte de sua estratégia. Por exemplo, de
acordo com a visdo baseada em recursos, 0 crescimento por meio de aquisicdes € mais
provavel em grandes empresas do que em pequenas empresas (MCKELVIE; WIKLUND;
DAVIDSSON, 2006). Este fato seria conseqliéncia do acesso a capital financeiro e da
disponibilidade de recursos gerenciais adicionais para avaliar alvos e gerenciar aquisi¢es que
provavelmente seriam maiores para grandes empresas (MCKELVIE; WIKLUND;
DAVIDSSON, 2006). Portanto, a consideracdo apenas de empresas que realizaram aquisi¢oes
poderia resultar na exclusdo de empresas menores da amostra, mas ainda assim
representativas do universo total de empresas.

Quanto as empresas identificadas na base de dados da ANBIMA, estas realizaram
operagdes de fusdes e aquisi¢des ocorridas de janeiro de 2002 a dezembro de 2009 com valor

minimo de R$20 milhdes (firm value) envolvendo pelo menos uma empresa brasileira. Como
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0 objetivo do trabalho € a andlise do desempenho empresarial pos-aquisicdo e dado que em

fusBes muitas vezes ndo é possivel a comparacdo de resultados antes e depois da transacdo
devido a formacdo de uma terceira entidade, estas transacdes, bem como as empresas que as

realizaram, foram desconsideradas.
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3.3 Variaveis e Fontes de Dados

Neste trabalho, a variavel dependente é sempre o desempenho das empresas
(perf). O desempenho pode ser definido e medido de diversas maneiras. Neste caso, foram
definidas como medidas de desempenho trés métricas distintas, a saber: retorno sobre
patrimoénio liquido, retorno sobre ativos e Q de Tobin. O retorno sobre patriménio liquido
(ROE) refere-se ao quociente do lucro liquido pelo patrimdnio liquido médio, isto €, a média
aritmética do patriménio liquido no inicio do ano e do patriménio liquido no final do ano. O
retorno sobre ativos (ROAOperacional) é calculado dividindo-se o lucro operacional pelo
ativo total da empresa no final do ano. O Q de Tobin (TobinQ), por sua vez, é a divisdo do
valor de mercado da empresa somado ao capital de terceiros pelo ativo total da empresa
(patriménio liquido e capital de terceiros).
Como variaveis de interesse foram selecionadas a afiliacdo a grupos econdémicos,
a ocorréncia de aquisicdes (acquisition), o tipo de aquisicdo realizada (relatedness e
unrelatedness) e a origem do capital do grupo de afiliacdo (grkorigin). A seguir, encontra-se
uma explicacdo mais detalhada acerca de cada uma destas variaveis:
e Afiliacdo a grupo econdmico (group): variavel que distingue as empresas
afiliadas a grupos econémicos (valor igual a um) das empresas independentes
(valor igual a zero).
e Ocorréncia de aquisicfes (acquisition): variavel dummy a qual foi atribuido o
valor zero para anos anteriores a primeira aquisicdo realizada pela empresa e o
valor um para o ano no qual ocorreu a primeira aquisicdo e para 0S anos
subsequentes;
e Tipo de aquisicdo realizada (relatedness): variavel dummy a qual foi atribuido
o valor zero quando da ndo ocorréncia de uma aquisicdo ou quando da
ocorréncia de uma aquisicdo ndo-relacionada e o valor um quando da
ocorréncia de uma aquisicao relacionada.
e Tipo de aquisicdo realizada (unrelatedness): varidvel dummy a qual foi
atribuido o valor zero quando da ndo ocorréncia de uma aquisicao ou quando
da ocorréncia de uma aquisicdo relacionada e o valor um quando da

ocorréncia de uma aquisicao ndo-relacionada.
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Origem do capital do grupo econémico (grkorigin): varidvel que distingue
quando o controle do grupo ao qual pertence a empresa analisada é nacional
(valor igual a um) de quando ¢ estrangeiro (valor igual a zero).

Vale explicar a razdo da criacdo de duas variaveis para controlar o tipo de

aquisicdo (relatedness e unrelatedness). Optou-se pela criacdo de duas variaveis porque uma

mesma empresa pode realizar estes dois tipos de aquisicdo no mesmo ano. Ou seja, ambos 0s

tipos de aquisicdo ndo sdo mutuamente excludentes.

Para completar a regressdo multipla, foram adicionadas variaveis de controle que

podem influenciar o desempenho empresarial pds-aquisicdo. O objetivo da incluséo de

variaveis de controle é evitar que outras fontes de influéncia sobre o desempenho das

empresas deixem de ser consideradas, enviesando os resultados da regressdo. Além disso, as

variaveis de controle permitirdo determinar se as variaveis independentes séo suficientemente

relevantes frente as demais influéncias sobre o desempenho para explica-lo com significancia

estatistica.

As variaveis de controle sdo as seguintes:

Ativo total (Intassets): representado por meio do logaritmo natural do ativo
total de cada empresa, esta variavel de controle tem como objetivo isolar o
efeito que o tamanho pode ter sobre o desempenho das empresas em
aquisicades.

Industria (indtranseff): esta variavel tem como objetivo isolar o efeito sobre o
desempenho individual das empresas que depende da industria a qual elas
pertencem. Assim como empresas da mesma industria tendem a apresentar
desempenhos semelhantes e afetados pelos mesmos fatores externos, empresas
de inddstrias distintas podem ter as diferencas entre seus desempenhos
parcialmente explicadas por suas industrias de origem.

Margem bruta (grossmargin): calculada pela divisdo do lucro bruto pela
receita liquida, a consideracdo da margem bruta das empresas visa isolar o
efeito que estratégias distintas podem ter sobre o desempenho das empresas. A
margem bruta funciona como um indicador do tipo de estratégia adotada pelas
empresas. Empresas que adotam uma estratégia genérica de baixo custo

(PORTER, 1989) tendem a apresentar margens brutas menores do que
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empresa que adotam uma estratégia genérica de diferenciacdo (PORTER,
1989).

Receita bruta do grupo (Ingrrevenue): representada por meio do logaritmo
natural da receita bruta dos grupos econdmicos aos quais pertencem as
empresas adquirentes analisadas, esta varidvel permite isolar o efeito do
tamanho dos grupos sobre o desempenho das afiliadas em aquisicdes.

Ano (year): o objetivo desta variavel é isolar a influéncia dos movimentos

macro-econdmicos anuais sobre o desempenho das empresas.

A partir das variaveis dependentes, independentes e de controle, foram

estruturados seis modelos de regressdo para cada métrica de desempenho pds-aquisicdo das

empresas afiliadas. Os modelos estruturados sdo:

Aff: modelo utilizado para testar o efeito da afiliagdo a grupos econémicos
sobre o desempenho pos-aquisi¢do das empresas adquirentes;

NonAff: modelo utilizado para testar o efeito da independéncia em relacdo a
grupos econdmicos sobre o desempenho pos-aquisicdo das empresas
adquirentes;

AffR: modelo desenvolvido para testar o efeito de aquisicdes relacionadas
sobre o0 desempenho pds-aquisicdo das empresas afiliadas a grupos
econdmicos;

NonAffR: modelo desenvolvido para testar o efeito de aquisi¢Ges relacionadas
sobre o desempenho poés-aquisicdo das empresas ndo-afiliadas a grupos
econdmicos;

AffBR: modelo estruturado para testar o efeito do desempenho empresarial
pos-aquisicdo sobre empresas afiliadas a grupos econémicos com capital de
origem nacional;

AFffNBR: modelo estruturado para testar o efeito do desempenho empresarial
pos-aquisicdo sobre empresas afiliadas a grupos econémicos com capital de

origem estrangeira.

Deve-se frisar que alguns outros fatores que poderiam influenciar o desempenho

das empresas pos-aquisicdo ndo foram isolados por meio de varidveis de controle. Esta

limitagdo do trabalho decorre da inexisténcia de tais informagGes em uma base de dados
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secundaria e da dificuldade de coleta de dados por meio de uma pesquisa primaria. Dentre 0s

principais fatores ndo considerados neste podem ser citados:

Ocorréncia de aquisicdes anteriores ao ano de 2002;

Experiéncia obtida com as aquisi¢Bes ao longo do periodo de analise;
Grau de codificagdo do conhecimento obtido com experiéncias de aquisicao;

Grau de integracdo das empresas adquiridas nas empresas adquirentes;

Grau de substituicdo de recursos da alta gestdo da empresa adquirida por

recursos da empresa adquirente.

Definidas todas as varidveis necessarias a analise estatistica, cada uma delas foi

coletada ou calculada para cada um dos anos deste estudo a partir da base de dados

Economatica, da base de fusdes e aquisicdes da ANBIMA e do anuario Valor Grandes

Grupos. Estas fontes de dados permitiram a obtencdo de dados em painel, exemplificados na

tabela apresentada a seguir:

Tabela 2 - Exemplo de Tabela de Dados Construida para Analise

Firm Variaveis Dependentes

Variaveis Independentes

Variaveis de Interesse

Variaveis de Controle

ZBS

ROE ROAOpe | Tobin acquisition | relatedness | affiliated | grkorigin | Inassets Year
racional Q

A Xa1 Y a1 Zn 0 0 1 0 13,2 2002
A Xa2 Y a2 Zn; 0 0 1 0 15,4 2003
A Xas Y as Zns 0 0 1 0 13,4 2004
A Xaa Y na Zps 1 1 1 0 13,3 2005
A Xas Y as Zns 1 1 1 0 13,8 2006
A Xas Y ne Zns 1 1 1 0 14,2 2007
A Xaz Y a7 Zn 1 1 1 0 14,6 2008
A Xag Y ng Zng 1 1 1 0 14,5 2009
B Xg1 Ye1 Zg; 0 0 0 1 13,9 2002
B Xg2 Ye2 Zgy 1 1 0 1 20,4 2003
B X3 Y3 1 1 0 1 20,3 2004

Fonte: elaborada pelo autor
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3.4 Modelo de Anéalise Estatistica

A analise estatistica da base de dados estruturada foi realizada com base em uma
regressdo linear multipla com dados em painel de efeitos fixos. A metodologia de dados em
painel consiste na observacdo de “n” entidades para dois ou mais periodos de tempo
(DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007). Esse tipo de dados combina
caracteristicas de séries temporais com dados em corte transversal e sdo amplamente
utilizados em estudos econométricos e nas ciéncias sociais aplicadas (DUARTE;
LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007).

Antes do teste de hipoteses por meio da regressdo com dados em painel, realizou-
se um teste de viés de selecdo por meio da razdo inversa de Mills, como pode ser observado
nos resultados da regressdo apresentados na secdo Analise dos Resultados (variavel
denominada mills). Como as observacbes da variavel dependente decorrem de uma
amostragem, ou seja, ndo representam todo o universo de observagdes possiveis, caso isto ndo
seja levado em consideracdo no processo de estimagdo, 0 método estatistico pode resultar em
coeficientes incorretos. Como as hipoteses que estdo sendo testadas se referem a empresas de
capital aberto que realizaram aquisicoes, o teste de selecdo foi realizado com a inclusdo na
base de dados de informacGes sobre empresas de capital aberto que néo realizaram aquisicoes.
Consequentemente, os coeficientes apresentados para as demais varidveis ja estdo
condicionados a amostragem realizada.

Voltando aos modelos de regresséo com dados em painel, Hsiao (1986)
argumenta que estes modelos oferecem uma série de vantagens em relacdo aos modelos de
corte transversal ou aos modelos de séries temporais, sendo que uma delas refere-se ao fato de
que estes modelos controlam a heterogeneidade presente nas entidades analisadas. Os dados
em painel sugerem a existéncia de caracteristicas diferenciadoras entre as unidades de analise,
que podem ou ndo ser constantes ao longo do tempo (MARQUES, 2000). Geralmente a
omissdo de variaveis referentes a heterogeneidade dos individuos em um modelo de regressao
gera resultados enviesados. Entretanto, o uso dos dados em painel permite controlar os efeitos
das variaveis ndo observadas (MARQUES, 2000). Neste trabalho, o0 modelo de dados em
painel controla as diferencas existentes entre as empresas que realizaram operagdes de
aquisicao.

Outra vantagem do modelo de dados em painel, de acordo com Hsiao (1986), é
que ele permite 0 uso de um nimero maior de observacfes, aumentando o nimero de graus de

liberdade e diminuindo a colinearidade entre as variaveis explicativas. Sabe-se que quando
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existe multicolinearidade torna-se dificil estabelecer se um regressor individual influencia a
variavel resposta. Uma vez eliminado este problema, pode-se obter uma melhora na qualidade
da estimacéo dos parametros.

A maior quantidade de informacdo disponivel nos modelos de dados em painel
também aumenta a eficiéncia da estimacdo (MARQUES, 2000). Os dados em painel
permitem identificar e medir efeitos que ndo seriam pura e simplesmente detectaveis em
estudos exclusivamente seccionais ou temporais, bem como construir e testar modelos
comportamentais mais complexos (MARQUES, 2000).

Apesar das vantagens, Marques (2000) também aponta algumas limitacGes dos
modelos de regressdo com dados em painel, a saber:

e Risco de amostras incompletas ou com problemas de coleta de dados;

e Problemas relacionados ao nivel de identificacdo e estimacdo dos modelos,
uma vez que uma as variaveis aleatorias idiossincraticas que representam as
diferentes caracteristicas das unidades de andlise certamente estardo
correlacionadas ndo apenas com a variavel dependente, mas também com o
conjunto das variaveis explicativas;

e Possibilidade de ocorréncia do viés de heterogeneidade, isto é, 0 Viés
resultante de uma ma especificacdo pela ndo consideracdo de uma eventual
diferenciacdo dos coeficientes ao longo das unidades seccionais e/ou ao longo
do tempo;

e Possibilidade de ocorréncia do viés de selecdo, ou seja, erros resultantes da

coleta dos dados que levam a que estes ndo constituam uma amostra aleatoria.

O modelo geral para a regressdo com dados em painel é representado por:

Yit = Boit + Puait Xait + Pait Xoit T ... + Pnit Xnut + Eit

Nesta notacdo, Y representa a variavel dependente, X representa as variaveis
independentes, o0 subscrito i denota os diferentes individuos, o subscrito t denota o periodo de
tempo que estd sendo analisado, Po refere-se ao pardmetro de intercepto e B, ao coeficiente

angular correspondente a n-ésima variavel explicativa do modelo.
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No modelo geral, o intercepto e 0os parametros resposta sdo diferentes para cada

individuo e para cada periodo de tempo, existindo, assim, mais pardmetros desconhecidos do
que observacdes, 0 que torna impossivel a estimacao dos parametros do modelo.

O modelo de efeitos fixos, por sua vez, controla os efeitos das variaveis omitidas
que variam entre individuos e permanecem constantes ao longo do tempo. Para isto, ele supde
que o intercepto varia de um individuo para o outro, mas que é constante ao longo do tempo,
ao passo que 0s parametros resposta sao constantes para todos os individuos e em todos os
periodos de tempo. De acordo com Hill, Griffiths e Judge (1999), as suposi¢cGes do modelo

sdo:

Boit = Po € Puit = P1, ... Prit = Pk

O modelo de efeitos fixos sera, portanto, dado por:

Yit = Bo + B Xit + ... & BnXnit + &it

Nesta notacdo, Y representa a variavel dependente, X representa as variaveis
independentes, o0 subscrito i denota os diferentes individuos, o subscrito t denota o periodo de
tempo que esta sendo analisado. O parametro o; representa os interceptos a serem estimados,
um para cada individuo. Como os parametros resposta nao variam entre os individuos e nem
ao longo do tempo, todas as diferencas de comportamento entre os individuos deverdo ser
captadas pelo intercepto. Desse modo, a; pode ser interpretado como o efeito das variaveis
omitidas no modelo (DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007).

Mais especificamente, para cada uma das hipoteses do trabalho, as equactes de

regressao sao:

Hi e Hy’: perfii = Baacquisition;; + Bi Xit + o + &it

H, e Hy’: perfi; = P, relatedness + B, unrelatedness + i Xit + o + &it

Hs e Hs’: perfi; = By relatedness + py, unrelatedness + fi Xit + i + &it

Hs e Ha': perfii = By relatedness + By unrelatedness + i Xit + i + &it
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Nas equacOes apresentadas acima, 0s subscritos a, r e u foram utilizados para

diferenciar os coeficientes das variaveis acquisition, relatedness e unrelatedness,
respectivamente. X;; representa as diversas varidveis de controle (Intassets, indtranseff,
grossmargin, Ingrrevenue, year) e i 0S Seus respectivos coeficientes. Os demais termos, o; e
&it, representam os efeitos fixos e o erro aleatério para cada empresa i, respectivamente.

Para testar as hipoteses H, € Hy* foi necesséario aplicar um teste post hoc nos
resultados estatisticos obtidos na avaliacdo das variaveis Hs e Hs’. O teste aplicado foi o teste
t, que avalia a significancia estatistica da diferenca entre os coeficientes de regressdo obtidos a
partir dos modelos AffBR e AffNBR para as variaveis relatedness e unrelatedness. Segundo
Hair et al (2009), para um resultado com nivel de significancia de 5%, o valor de t deve ser
superior a 1,96, supondo uma amostra total (para os modelos AffBR e AffNBR em conjunto)

com mais de 50 observagdes.
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3.5 Teste de Robustez

Com o objetivo de validar os resultados dos testes estatisticos realizados, também
foi conduzido um teste de robustez. Neste teste de robustez, foram verificadas todas as
hipoteses do trabalho em uma amostra de transages sem o ano de 2009.

Devido a crise econdbmica mundial que se iniciou em setembro de 2008, os
resultados financeiros das empresas em 2009, tanto contabeis quanto do mercado de capitais,
foram demasiadamente afetados. Devido ao periodo de analise estender-se de 2002 a 2009, o
impacto da crise no ultimo ano deste periodo poderia eventualmente distorcer os resultados.
Desta forma, todos os testes de hipotese foram repetidos para o periodo de 2002 a 2008.

No caso do teste de robustez, foram realizadas apenas as regressdes com retorno

sobre patriménio liquido e retorno sobre ativos como variaveis dependentes.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

A base de dados estruturada contempla 261 empresas distintas, sendo 109 (42%
do total) delas afiliadas a grupos econdmicos. As demais 152 (58% do total) empresas néo sdo
afiliadas a grupos econdmicos, ou seja, sdo independentes. Do total de empresas, 56 (21%)
realizaram aquisi¢des entre os anos de 2002 e 2009. As demais 205 (79%) empresas nédo
realizaram nenhuma aquisicao neste periodo.

Na ilustragdo abaixo, encontram-se mais algumas estatisticas em relacdo ao perfil
de empresas da amostra.

261
empresas
I
| |
109 152
afiliadas ndo-afiliadas
18 |12% 134 |88% 18 |12% 134 |88%
realizaram nao realizaram realizaram nao realizaram
aquisigoes aquisicoes aquisicoes aquisicoes

Figura 3 - Perfil das Empresas da Amostra
Fonte: elaborada pelo autor

Dentre as empresas da amostra, é interessante observar a diferenca entre o
tamanho das afiliadas e das ndo-afiliadas, medido pela média da receita liquida e dos ativos
totais das empresas entre 2002 e 2009. Empresas afiliadas apresentam uma receita liquida
média de R$2.707 milhGes, enquanto as empresas ndo-afiliadas apresentam uma receita
liquida média de R$332 milhdes. Quanto aos ativos totais, a media para as empresas afiliadas
é de R$4.391 milhdes e de R$630 para as empresas ndo-afiliadas.

Também é possivel observar diferencas na média da receita liquida e dos ativos

totais entre as empresas que realizaram e que nao realizaram aquisi¢des no periodo de anélise.
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No caso das empresas que realizaram aquisi¢des, a média da receita liquida é de R$3.686
milhdes e a média dos ativos totais é de R$6.053 milhGes. Ja no caso das empresas que ndo
realizaram aquisicdes, a média de receita liquida é de R$679 milhGes e a média dos ativos
totais é de R$1.148 milhdes.

Em relacdo as medidas de desempenho, também foi possivel observar diferengas
entre as empresas da amostra. As médias das medidas de desempenho utilizadas (retorno
sobre patriménio liquido, retorno sobre ativos e Q de Tobin) também foram calculadas com
base no periodo de 2002 a 2009. No entanto, ndo foram consideradas, para calculo destas
estatisticas descritivas, as empresas que apresentavam valores considerados extremos para
estas medidas de desempenho. Este controle de valores extremos refere-se ao controle
realizado por meio das variaveis sampleequity, sampleroe e sampleoroa explicado na se¢do
Design da Pesquisa.

No caso do retorno sobre patriménio liquido, as empresas afiliadas apresentaram
um valor medio de 13,5%, enquanto para as empresas ndo-afiliadas o valor médio foi de
5,8%. Em relacdo a realizacdo de aquisicOes, as empresas que as realizaram apresentaram um
ROE médio de 14,4%. Para as empresas que ndo realizaram aquisi¢cdes 0 ROE médio foi de
7,7%.

Em relacdo ao retorno sobre ativos, também se encontrou um padrdo semelhante
ao padrao apresentado pelo ROE. As empresas afiliadas apresentaram um ROAOperacional
(9,3%) superior ao das empresas nao-afiliadas (4,6%). E as empresas que realizaram
aquisicdes também apresentaram um ROAOperacional superior (10,3%) ao das empresas que
ndo realizaram aquisicoes (5,5%).

No caso do Q de Tobin, 0 mesmo padrdo do ROE foi encontrado, ou seja,
empresas afiliadas com um Q de Tobin (1,40) superior ao das empresas nao-afiliadas (1,20) e
empresas que realizaram aquisi¢cfes com um Q de Tobin (1,55) superior ao das empresas que
ndo realizaram aquisicoes (1,21).

Na tabela apresentada a seguir, encontra-se um resumo das estatisticas descritas
acima, bem como um detalhamento para o caso das empresas afiliadas que realizaram
aquisicGes e que ndo realizaram aquisicGes e para 0 caso das empresas ndo-afiliadas que

realizaram aquisigdes e que ndo realizaram aquisicoes.
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Tabela 3 - Resumo das Estatisticas Descritivas das Empresas da Amostra (2002 a 2009)

Amostra Receita Liquida | Ativos Totais ROE ROAOperacional Q de Tobin
(R$ milhdes) (R$ milhdes)
. .. | Desvio . .. | Desvio . .. | Desvio . .. | Desvio . .. | Desvio
Média Média Média Média Média
Padréo Padrao Padrao Padrao Padréo
Total de Empresas 1.325 4505 2.201 7.635 93% 17,5% 6,5% 11,0% 1,29 0,61
Afiliadas 2.707 6.711 4391 11392 135% 14,1% 9,3% 6,6% 1,40 0,68
Néao-afiliadas 332 581 630 1.266 58% 19,2% 46% 12,9% 1,20 0,54
Realizaram Transagdes 3.683 9.076 6.053 13.968 144% 101% 10,3% 5,2% 1,55 0,53
N&o Realizaram Transacdes 679 1.300 1.148 4.063 77%  19,0% 55% 11,9% 1,21 0,62
Afiliadas

Realizaram Transagoes 5318 10731 8513 16446 151% 111% 108%  4,8% 154 0,46

N&o Realizaram Transagdes 1327 1878 2186 6565 12,6% 155% 8,5% 7,3% 1,33 0,77
Néo-afiliadas

Realizaram Transag6es 323 179 861 666  13,0% 7,7% 9,2% 6,1% 1,58 0,68

N&o Realizaram Transagdes 333 617 599 1324 46% 20,3% 39% 134% 1,13 0,49

Tamanho da Amostra 261 261 237 261 250

Fonte: elaborada pelo autor

Também foram calculadas algumas estatisticas descritivas para as transacdes
realizadas pelas empresas afiliadas, primeiro para caracteriza-las em relacdo ao tipo de
aquisicao (relacionada ou ndo-relacionada) e, depois, para caracteriza-las em relacdo a origem
do capital do grupo econdmico ao qual pertencem as empresas envolvidas nas transacoes
(nacional ou estrangeira).

Foram identificadas 70 ocorréncias de transacdes realizadas por empresas
afiliadas a grupos econdmicos. O termo ocorréncias de transacdes € utilizado para evitar
confusdo com o numero efetivo de aquisicdes. As 70 ocorréncias identificadas referem-se as
70 vezes em que a variavel acquisition apresentou o valor um entre 2002 e 2009 para todas as
empresas analisadas. Como a variavel apresenta o valor um mesmo que a empresa tenha
realizado mais de uma aquisicdo em um dado ano, as 70 ocorréncias ndo representam o
nimero efetivo de aquisicdes*. Das 70 ocorréncias, 33 envolveram aquisicdes relacionadas e

37 envolveram aquisi¢Oes ndo-relacionadas.

* O nlimero efetivo de aquisices realizadas por empresas de capital aberto afiliadas a grupos econémicos entre
2002 e 2009 foi 112.
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Em relacdo as medidas de desempenho associadas as ocorréncias de transacao, a
média do ROE entre 2002 e 2009 foi de 14,0% para as empresas envolvidas em ocorréncias
de transacdes relacionadas e 15,7% para as empresas envolvidas em ocorréncias de transagdes
ndo-relacionadas. No caso do ROAOperacional, a média para as empresas envolvidas em
ocorréncias de transacdes relacionadas foi de 9,5%, enquanto a média para as empresas
envolvidas em ocorréncias de transacdes ndo-relacionadas foi de 11,8%. O Q de Tobin
apresentou 0 mesmo padrdo do ROE e do ROAOperacional. Sua média para as empresas
envolvidas em ocorréncias de transacdes relacionadas foi de 9,49, enquanto a média para as
empresas envolvidas em ocorréncias de transagdes ndo-relacionadas foi de 11,75.

Quanto a origem do capital do grupo econémico ao qual pertencem as empresas
afiliadas que realizaram as transagdes, foram identificadas 44 ocorréncias de transacoes,
sendo 32 delas por empresas afiliadas a grupos com controle nacional e 12 delas por empresas
afiliadas a grupos com controle estrangeiro.

Em se tratando das medidas de desempenho no caso das ocorréncias de transacoes
segregadas pela origem do capital do grupo econémico, observou-se que 0 ROE médio foi de
11,6% para as empresas afiliadas a grupos nacionais e de 15,7% para as afiliadas a grupos
estrangeiros. O ROAOperacional também foi maior para empresas afiliadas a grupos
estrangeiros (11,0%) do que para empresas afiliadas a grupos nacionais (10,5%). O Q de
Tobin, por sua vez, apresentou valores médios bastante proximos para as empresas afiliadas a
grupos nacionais (1,53) e para as empresas afiliadas a grupos estrangeiros (1,51).

A seguir, encontra-se uma tabela com um resumo das estatisticas descritas acima,
aléem de uma caracterizacdo da receita liquida e dos ativos totais das empresas afiliadas que
realizaram transacdes relacionadas e ndo relacionadas e que pertencem a grupos com capital

de origem nacional e estrangeira.
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Tabela 4 - Estatisticas Descritivas das Ocorréncias de Transagdes (2002 a 2009)
Amostra Receita Liquida | Ativos Totais ROE ROAOperacional Q de Tobin
(R$ milhdes) (R$ milhdes)
. .. | Desvio . .. | Desvio . .. | Desvio . .. | Desvio . .. | Desvio
Média Média Média Média Média
Padréo Padrao Padrao Padrao Padréo
Afiliadas
Transag¢des Relacionadas 6.724 11.262 10.242 16.831 140% 12,8% 9,5% 5,6% 9,49 5,64
Transagdes Nao-relacionada:  2.279 3.356 4.042 8.195 157% 145% 11,8% 49% 11,75 4,89
Tamanho da Amostra 70 70 69 70 70
Afiliadas
Grupo Nacional 4295 3319 6329 4652 116% 11,9% 10,5% 5,7% 1,53 0,45
Grupo Estrangeiro 5805 11.745 9121 17.813 157% 122% 11,0% 4,6% 151 0,47
Tamanho da Amostra 44 44 43 43 44

Fonte: elaborada pelo autor
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4.2  Apresentacdo dos Resultados das Analises Estatisticas

A anélise da base de dados estruturada com base no modelo de dados em painel
de efeitos fixos permitiu a obtencdo de resultados bastante interessantes para as hipoteses
testadas.

Em relagdo as hipoteses H; e Hi’, ndo foi possivel obter muitos resultados com
significancia estatistica ou significancia estatistica relevante. Na regressdao que utilizou o
retorno sobre patriménio liquido como varidvel dependente, obteve-se um resultado com
significancia estatistica de 10% indicando que o desempenho das empresas afiliadas a grupos
econémicos diminuiria com a ocorréncia de aquisicdes em ambientes com instituices
econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais. Para empresas ndo-
afiliadas, o coeficiente foi positivo, indicando que empresas independentes obteriam
desempenhos melhores ap0s a ocorréncia de aquisi¢cdes, mas sem significancia estatistica.

As regressdes que utilizaram o retorno sobre ativo (ROAOperacional) e o Q de
Tobin (TobinQ) como variaveis dependentes ndo produziram resultados com significAncia
estatistica.

Para as hipoteses H, e H)’, os resultados praticamente ndo apresentaram
significancia estatistica. Encontrou-se um resultado com significancia estatistica (5%) apenas
no caso de aquisicGes ndo-relacionadas. A regressao que utilizou o retorno sobre patriménio
liguido como variavel dependente sugere que o desempenho de empresas afiliadas diminui
com a ocorréncia de aquisicdes ndo-relacionadas em ambientes com instituicbes econdmicas
pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais. Nesta mesma regressao, 0
coeficiente para aquisicGes relacionadas também € negativo, porém maior do que o
coeficiente para aquisicdes ndo-relacionadas. Ou seja, o desempenho de empresas afiliadas
diminuiria menos com a ocorréncia de aquisi¢cdes relacionadas do que com a ocorréncia de
aquisicdes ndo-relacionadas em ambientes com instituicbes econdmicas pouco desenvolvidas
e com assimetrias no fluxo de capitais. No entanto, o coeficiente para aquisicdes relacionadas
ndo apresentou significAncia estatistica. Nas demais regressdes, com outras meétricas como
variavel dependente, ndo foram obtidos resultados com significancia estatistica.

No caso da hipdtese Hs, ndo foram obtidos resultados com significancia estatistica
em nenhum dos modelos de regressdo. No entanto, todos os modelos indicam uma relagéo
negativa entre a ocorréncia de aquisigdes relacionadas e o desempenho das empresas afiliadas
a grupos de origem estrangeira em ambientes com instituicdes econdmicas pouco

desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais. J no caso da hipotese Hs’, a regressdo
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que utiliza o ROE como variavel dependente apresentou um resultado com significancia
estatistica (10%), indicando que o desempenho de uma empresa afiliada a um grupo com
capital de origem nacional deveria piorar com a realizagcdo de uma aquisi¢cdo ndo-relacionada
em ambientes com instituicdes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo
de capitais.

Por fim, os testes t aplicados com base nos coeficientes obtidos a partir dos
modelos de regressdo AffBR e AffNBR para avaliar as hipoteses Hy e Hy’ também ndo
geraram valores com significancia estatistica. No entanto, para o caso de aquisicbes ndo-
relacionadas, as trés medidas de desempenho utilizadas indicam que as empresas afiliadas a
grupos com capital de origem nacional apresentam um desempenho menos negativo do que as
empresas com capital de origem estrangeiro em ambientes com instituigdes econdémicas pouco
desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais. Quanto as aquisi¢Oes relacionadas, além
de resultados sem significancia estatistica, os modelos de regressdo geraram respostas
distintas para cada uma das medidas de desempenho utilizadas. Utilizando o ROE como
variavel dependente, o resultado obtido mostra que as empresas afiliadas a grupos com capital
de origem estrangeira apresentam um desempenho menos negativo em aquisicOes
relacionadas. As outras duas regressdes, com ROAOperacional e Q de Tobin como variaveis
dependentes, indicam que o desempenho de empresas afiliadas a grupos com capital de
origem nacional seria melhor apds a realizacdo de uma aquisicdo, enquanto o desempenho de
empresas afiliadas a grupos com capital de origem estrangeira seria pior.

A seguir, estdo apresentadas as tabelas com os resultados das analises estatisticas

realizadas.
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Tabela 5 - Resultado da Regressdo com ROE como Variavel Dependente

@ @ ©) 4 ©) (6)
Aff NonAff AffR NonAffR AffBR AffNBR
acquisition -5.41+ 3.19
(2.91) (3.26)
Intassetsc -28.05* -0.90 -28.42* -0.90 -24.57 83.07
(13.51) (1.39) (13.49) (1.39) (15.09) (100.96)
indtranseff 0.18*** 0.16 0.18*** 0.16 0.26%** -0.02
(0.04) (0.13) (0.04) (0.13) (0.06) (0.08)
grossmarginc 0.25* 0.14 0.26* 0.14 0.27* 0.82*
(0.10) (0.09) (0.10) (0.09) (0.12) (0.32)
Ingrrevenue 1.08 1.44 1.95 -7.12+
(3.15) (3.16) (5.09) (3.75)
mills -272.50 -30.13 -278.40 -30.13 -245.36 1408.67
(227.81) (59.30) (227.48) (59.30) (256.48) (1636.27)
1bn.yeard
2.yeard 19.50%** -1.87 19.52%** -1.87 16.36*** 14.31*
(3.25) (4.13) (3.24) (4.13) (3.94) (6.56)
3.yeard 24.66%** -3.67 24.36%** -3.67 22.40%** 17.00*
(3.53) (4.12) (3.53) (4.112) (4.54) (6.89)
4.yeard 29.12%** -6.79 28.83*** -6.79 27.27%** 20.91%*
(3.99) (4.78) (3.99) (4.78) (5.43) (7.28)
5.yeard 30.34*** -16.60*** 30.10*** -16.60*** 27.32%** 22.94**
(4.48) (4.74) (4.48) (4.74) (6.17) (7.62)
6.yeard 34.38*** -14.55* 34.22%** -14.55* 31.28*** 24.76*%*
(5.00) (5.75) (5.00) (5.75) (7.03) (7.61)
7.yeard 36.12%** -15.52* 35.91%** -15.52* 33.13*** 26.96**
(5.45) (6.04) (5.44) (6.04) (8.01) (9.94)
8.yeard 40.28*** -10.27 40.07*** -10.27 35.48*** 33.02%**
(6.17) (6.55) (6.16) (6.55) (9.34) (8.84)
relatedness -4.68 3.19 -6.68+ -2.53
(2.96) (3.26) (3.92) (3.85)
unrelatedness -10.14* -10.42+ -19.05*
(4.66) (5.94) (8.03)
_cons 176.28 30.76 176.96 30.76 156.06 -835.95
(150.88) (44.42) (150.63) (44.42) (171.84) (1014.72)
N 256 90 256 90 190 66
r2 0.31 0.41 0.32 0.41 0.32 0.65
F 7.10 3.53 6.74 3.53 4,94 5.35
pvalue 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
r2_0
r2_b 0.08 0.04 0.09 0.04 0.01 0.23
r2_w 0.31 0.41 0.32 0.41 0.32 0.65
sigma_u 30.99 5.99 31.45 5.99 27.00 68.54
sigma_e 11.56 6.21 11.54 6.21 12.23 7.11
rho 0.88 0.48 0.88 0.48 0.83 0.99
I -961.33 -273.79 -960.28 -273.79 -718.94 -207.36

Standard errors in parentheses
+p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, *** p <0.001
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Tabela 6 - Resultado da Regressdo com ROAOperacional como Variavel Dependente

) ) (©) 4) ®) (6)
Aff NonAff AffR NonAffR AffBR AffNBR
acquisition -1.60 -1.05
(1.00) (3.22)
Lntassetsc -9.70* -2.89* -9.69* -2.89* -6.30 -1.78
(4.90) (1.38) (4.91) (1.38) (5.44) (39.17)
indtranseff 0.05*** 0.23+ 0.05*** 0.23+ 0.05** -0.03
(0.02) (0.12) (0.01) (0.12) (0.02) (0.03)
grossmarginc 0.19%** 0.24** 0.19%** 0.24** 0.13** 0.73***
(0.04) (0.08) (0.04) (0.08) (0.04) (0.13)
Ingrrevenue 0.86 0.93 0.07 1.00
(1.08) (1.09) (1.72) (1.48)
Mills -73.45 -85.82 -73.09 -85.82 -42.90 67.40
(85.88) (61.47) (85.97) (61.47) (96.24) (655.37)
1bn.yeard
2.yeard 4.98*** 0.40 4.99%** 0.40 4 B5*** -1.02
(1.12) (4.12) (1.12) (4.12) (1.33) (2.64)
3.yeard 8.93*** 2.10 8.86*** 2.10 8.61*** 1.13
(1.22) (4.09) (1.22) (4.09) (1.53) (2.78)
4.yeard 9.06*** -2.31 9.00*** -2.31 7.94%** 2.32
(1.37) (4.67) (1.38) (4.67) (1.83) (2.95)
5.yeard 9.01*** -4.10 8.96*** -4.10 7.45%** 2.69
(1.54) (4.67) (1.54) (4.67) (2.08) (3.09)
6.yeard 10.72%** -5.59 10.68*** -5.59 8.87*** 5.22+
(1.72) (5.64) (1.72) (5.64) (2.37) (3.09)
7.yeard 12.13*** -3.58 12.09*** -3.58 10.80*** 2.70
(1.87) (5.94) (1.87) (5.94) (2.70) (4.02)
8.yeard 11.13*** -0.06 11.08*** -0.06 7.95* 7.29*
(2.12) (6.37) (2.13) (6.37) (3.15) (3.59)
relatedness -1.45 -1.05 -2,36 -0,01
(1.02) (3.22) -131 -1,56
unrelatedness -2.54 -1,46 -3,18
(1.60) -1,99 -3,19
_cons 48.50 66.55 47.63 66.55 33.98 -39.82
(56.69) (45.98) (56.77) (45.98) (63.93) (407.13)
N 257 94 257 94 191 66
r2 0.40 0.28 0.40 0.28 0.39 0.75
F 10.65 2.09 9.91 2.09 6.65 8.61
pvalue 0.00 0.02 0.00 0.02 0.00 0.00
r2_ 0
r2_b 0.08 0.00 0.08 0.00 0.04 0.10
r2_w 0.40 0.28 0.40 0.28 0.39 0.75
sigma_u 9.36 6.87 9.36 6.87 7.71 9.26
rho 0.85 0.55 0.85 0.55 0.78 0.91
I -690.76 -286.58 -690.41 -286.58 -515.44 -147.71

Standard errors in parentheses
+p <0.10, *p <0.05 **p <0.01, ***p <0.001
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Tabela 7 - Resultado da Regressdo com Q de Tobin como Variavel Dependente

@) 2 (©) (4) ©) (6)
Aff NonAff AffR NonAffR AffBR AffNBR
acquisition 0.01 -0.45
(0.08) (0.49)
Intassetsc -0.36 0.42+ -0.36 0.42+ -0.22 1.36
(0.38) (0.23) (0.38) (0.23) (0.43) (3.68)
indtranseff 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.00 0.00
(0.00) (0.02) (0.00) (0.02) (0.00) (0.00)
grossmarginc 0.01** -0.00 0.01** -0.00 0.01* 0.02+
(0.00) (0.02) (0.00) (0.02) (0.00) (0.01)
Ingrrevenue 0.06 0.06 -0.11 0.13
(0.09) (0.09) (0.14) (0.14)
mills -2.89 0.16 -2.80 0.16 -1.89 26.43
(6.42) (9.74) (6.43) (9.74) (7.34) (59.68)
1bn.yeard
2.yeard 0.29** 0.32 0.29** 0.32 0.31** 0.35
(0.09) (0.85) (0.09) (0.85) (0.12) (0.24)
3.yeard 0.49%** -0.32 0.49%** -0.32 0.59%** 0.33
(0.10) (0.84) (0.10) (0.84) (0.13) (0.25)
4.yeard 0.52*** 0.04 0.52*** 0.04 0.62*** 0.49+
(0.11) (0.92) (0.12) (0.92) (0.15) (0.27)
5.yeard 0.76*** 0.34 0.77*%** 0.34 0.79*** 0.94**
(0.13) (0.95) (0.13) (0.95) (0.17) (0.28)
6.yeard 0.96*** 0.83 0.97%** 0.83 1.06*** 0.94**
(0.14) (1.08) (0.14) (1.08) (0.20) (0.28)
7.yeard 0.35* -0.36 0.35* -0.36 0.44+ 0.51
(0.15) (1.13) (0.15) (1.13) (0.23) (0.36)
8.yeard 0.78*** 0.01 0.79%** 0.01 0.86** 0.97**
(0.17) (1.23) (0.17) (1.23) (0.26) (0.32)
relatedness 0.00 -0.45 0.02 -0.12
(0.08) (0.49) (0.12) (0.14)
unrelatedness 0.06 0.11 -0.04
(0.13) (0.17) (0.29)
_cons -2.53 -0.03 -2.56 -0.03 -0.13 -26.55
(4.26) (7.30) (4.27) (7.30) (4.93) (37.01)
N 254 76 254 76 188 66
r2 0.40 0.45 0.40 0.45 0.38 0.65
F 10.40 3.10 9.64 3.10 6.33 5.44
pvalue 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
r2_0
r2_b 0.11 0.06 0.10 0.06 0.00 0.53
r2_w 0.40 0.45 0.40 0.45 0.38 0.65
sigma_u 6.41 0.76 6.40 0.76 4.89 6.76
rho 1.00 0.41 1.00 0.41 1.00 1.00
I -44.60 -81.34 -44.44 -81.34 -39.35 11.18

Standard errors in parentheses
+p <0.10,* p <0.05, ** p <0.01, ***p <0.001
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Tabela 8 - Resultados do Teste t para a Métrica ROE como

Variavel Dependente

| AMfBR | AffNBR | Estatisticat
relatedness -6,68 -2,53 -0,76
(-3,91) (3,85)
unrelatedness -10,42 -19,05 0,86
(5,94) (8,03)

Tabela 9 - Resultados do Teste t para a Métrica ROAOperacional
como Variavel Dependente

AffBR AffNBR Estatistica t
relatedness 2,36 -0,01 1,16
-1,31 -1,56
unrelatedness -1,46 -3,18 0,46
-1,99 -3,19

Tabela 10 - Resultados do Teste t para a Métrica Q de Tobin

como Variavel Dependente

AffBR AffNBR | Estatisticat
relatedness 0,02 -0,12 0,79
-0,11 -0,14
unrelatedness 0,11 -0,04 0,45
-0,17 -0,29

Em relacdo aos resultados do teste de robustez, tanto para a regressdo com o ROE
como variavel dependente, como para a regressao com o ROAOperacional como variavel
dependente, a maior parte dos resultados ndao apresentou significancia estatistica.

No caso das hipoteses H; e Hjy’, apesar da falta de significancia estatistica, os
coeficientes apresentaram 0s mesmos sinais das regressdes originais, indicando que o
desempenho pos-aquisicdo das empresas afiliadas é pior do que o desempenho pds-aquisicao
das empresas independentes em ambientes com instituices econdmicas pouco desenvolvidas
e com assimetrias no fluxo de capitais. Em relacdo as hipoteses H, e H,’, também foram
obtidos coeficientes consistentes com as regressdes originais, sugerindo que o desempenho
das empresas afiliadas apds aquisicdes relacionadas € menos negativo do que apds aquisicdes
ndo-relacionadas em ambientes com instituicGes econdémicas pouco desenvolvidas e com
assimetrias no fluxo de capitais. Os resultados das regressdes para as hipdteses Hz e Hz’ ndo
apresentaram significancia estatistica e ainda mostraram alguma divergéncia em relacdo as
regressdes originais. J& para as hipoteses Hy e Hy’, obteve-se um resultado com significancia

estatistica de 10% (estatistica t < -1,645) na regressdo com ROAOperacional como variavel
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dependente, indicando que o desempenho de empresas afiliadas a grupos com capital de
origem estrangeira ap0s aquisicdes relacionadas é superior ao desempenho de empresas
afiliadas a grupos com capital de origem nacional em ambientes com instituicdes econémicas
pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.

A seqguir, estdo apresentadas as tabelas com os resultados do teste de robustez.



ANALISE DOS RESULTADOS

80

Tabela 11 - Resultado do Teste de Robustez com ROE como Variével Dependente

@ @ ©) 4) () (6)
Aff NonAff AffR NonAffR AffBR AffNBR
acquisition -5.12 2.87
(3.25) (3.71)
Intassetsc -13.77 -0.64 -14.15 -0.64 -9.85 62.56
(17.23) (1.64) (17.26) (1.64) (19.36) (131.02)
indtranseff 0.17%** 0.12 0.18*** 0.12 0.27*** -0.08
(0.04) (0.19) (0.04) (0.19) (0.06) (0.09)
grossmarginc 0.26* 0.11 0.26* 0.11 0.29* 1.16**
(0.12) (0.10) (0.12) (0.10) (0.13) (0.39)
Ingrrevenue 1.15 1.47 -0.05 -5.63
(3.56) (3.59) (6.44) (3.98)
mills -16.97 9.85 -23.59 9.85 -2.05 1080.25
(291.86) (84.26) (292.41) (84.26) (332.92) (2132.61)
1bn.yeard
2.yeard 19.63*** -1.56 19.61%** -1.56 16.50%** 8.69
(3.36) (4.24) (3.37) (4.24) (4.14) (6.87)
3.yeard 24.88*** -3.01 24.60*** -3.01 22.93*** 10.87
(3.74) (4.28) (3.76) (4.28) (5.06) (7.47)
4.yeard 29.47%** -5.29 29.18*** -5.29 28.12%** 12.75
(4.32) (5.19) (4.34) (5.19) (6.33) (8.20)
5.yeard 31.02%** -15.23** 30.73*** -15.23** 28.28*** 15.28+
(4.94) (5.36) (4.96) (5.36) (7.312) (8.54)
6.yeard 35.40%** -12.20+ 35.14%** -12.20+ 32.37%** 17.89*
(5.64) (6.71) (5.66) (6.71) (8.58) (8.61)
7.yeard 36.84*** -12.53+ 36.53*** -12.53+ 34.83*** 16.23
(6.10) (6.96) (6.13) (6.96) (9.93) (11.21)
relatedness -4.57 2.87 -6,53 144
(3.35) (3.71) 4,29 453
unrelatedness -8.24 -8,94 -15,55
(5.40) 6,74 8,95
_cons 10.15 0.33 11.64 0.33 10.95 -637.34
(192.04) (63.47) (192.32) (63.47) (218.84) (1319.69)
N 220 73 220 73 165 55
r2 0.33 0.45 0.33 0.45 0.35 0.67
F 6.95 3.22 6.44 3.22 4.95 4.87
pvalue 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2.0
r2_b 0.04 0.09 0.05 0.09 0.00 0.26
r2_w 0.33 0.45 0.33 0.45 0.35 0.67
sigma_u 23.32 6.01 2347 6.01 21.31 52.10
sigma_e 11.82 6.35 11.84 6.35 12.48 6.80
rho 0.80 0.47 0.80 0.47 0.74 0.98
I -827.81 -220.04 -827.47 -220.04 -624.96 -167.68

Standard errors in parentheses
+p <0.10, * p <0.05, **p <0.01, *** p <0.001
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Tabela 12 — Resultado do Teste de Robustez com ROAOperacional como Variavel Dependente

@ ) (©) (4) ®) (6)
Aff NonAff AffR NonAffR AffBR AffNBR
acquisition -0.95 -0.64
(1.04) (3.70)
Intassetsc -1.85 -3.10+ -1.86 -3.10+ 2.03 -52.71
(5.80) (1.67) (5.81) (1.67) (6.65) (45.49)
indtranseff 0.05%** 0.12 0.05%** 0.12 0.06*** -0.05
(0.02) (0.14) (0.02) (0.14) (0.02) (0.03)
grossmarginc 0.17*** 0.22* 0.17*** 0.22* 0.14** 0.81***
(0.04) (0.10) (0.04) (0.10) (0.04) (0.15)
Ingrrevenue 1.23 1.25 -1.59 221
(1.14) (1.15) (2.07) (1.44)
mills 81.12 -24.74 80.95 -24.74 125.30 -796.88
(102.25) (89.53) (102.55) (89.53) (119.74) (763.11)
1bn.yeard
2.yeard 5.02*** 0.98 5.01*** 0.98 5.03*** -3.16
(1.08) (4.30) (1.08) (4.30) (1.33) (2.55)
3.yeard 8.99*** 3.13 8.97*** 3.13 9.65%** -0.98
(1.20) (4.33) (1.22) (4.33) (1.62) (2.79)
4.yeard 9.15%** 1.05 9.13*** 1.05 9.61*** -1.02
(1.38) (5.21) (1.39) (5.21) (2.03) (3.06)
5.yeard 9.25%** -0.16 9.24%** -0.16 9.57%** -0.44
(1.58) (5.40) (1.59) (5.40) (2.35) (3.20)
6.yeard 11.19%** -0.03 11.17%** -0.03 11.52%** 2.46
(1.81) (6.72) (1.81) (6.72) (2.75) (3.27)
7.yeard 12.33*** 1.73 12.32%** 1.73 14.05*** -1.86
(1.95) (6.94) (1.96) (6.94) (3.18) (4.17)
relatedness -0.92 -0.64 -1.62 2.22
(1.07) (3.70) (1.38) (1.70)
unrelatedness -1.13 . -0.36 -0.90
(1.73) . (2.17) (3.25)
_cons -53.87 19.01 -53.92 19.01 -61.95 492.65
(67.17) (67.37) (67.36) (67.37) (78.14) (472.86)
N 221 76 221 76 166 55
r2 0.40 0.30 0.40 0.30 0.37 0.78
F 9.59 1.79 8.80 1.79 5.49 8.43
pvalue 0.00 0.05 0.00 0.05 0.00 0.00
20
r2_b 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.22
r2_w 0.40 0.30 0.40 0.30 0.37 0.78
sigma_u 8.56 7.43 8.55 7.43 12.03 44.67
sigma_e 3.79 6.44 3.80 6.44 4.02 2.56
rho 0.84 0.57 0.83 0.57 0.90 1.00
] -580.30 -231.15 -580.29 -231.15 -440.88 -113.95

Standard errors in parentheses
+p <0.10, * p <0.05, ** p <0.01, *** p <0.001
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Tabela 13 - Resultados do Teste t para a Métrica ROE como

Variavel Dependente

| AMfBR | AffNBR | Estatisticat
relatedness -6,53 1,44 -1,28
(4,29) (4,53)
unrelatedness -8,94 -15,55 0,59
(6,74) (8,95)

Tabela 14 - Resultados do Teste t para a Métrica
ROAOperacional como Variavel Dependente

AffBR AffNBR Estatistica t
relatedness -1,62 2,22 -1,75
-1,38 -1,7
unrelatedness -0,36 -0,9 0,14

-2,17 -3,25
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4.3 Discussao dos Resultados das Analises Estatisticas

Apesar de falta de significAncia estatistica em muitos dos seus resultados, as
analises estatisticas permitiram refutar ou confirmar algumas das hipéteses do trabalho.

Em primeiro lugar, na regressdo com o retorno sobre patriménio liquido como
variavel dependente, refutou-se a hipdtese H;, automaticamente aceitando-se a hipétese Hj’.
Portanto, pode-se dizer, com uma significancia estatistica de 10%, que a afiliacdo a grupos
econdmicos deveria afetar negativamente o desempenho pds-aquisicdo medido pelo ROE das
empresas em ambientes com instituicdes econdémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias
no fluxo de capitais. Este efeito negativo indica que as desvantagens da afiliacdo a grupos
econémicos superam as vantagens no que se refere ao desempenho pos-aquisicédo. Ele poderia
estar associado aos custos da afiliacdo, como, por exemplo, o fato da empresa realizar uma
aquisicdo para satisfazer objetivos do grupo econdmico, mesmo que esta ndo seja prioritaria
para sua propria estratégia. Também poderia resultar de uma maior complexidade dentro da
estrutura de grupo econdmico para gerenciar a aquisicdo e o processo de integracdo poés-
aquisicdo como decorréncia de uma maior intervencao do escritorio central. Ou até mesmo de
problemas de agéncia decorrentes da falta de incentivos dos gestores da empresa em realizar
uma aquisicdo bem sucedida sabendo que o grupo econdémico pode prestar auxilio caso seja
necessario.

As hipoteses H, e H,’, até mesmo como conseqiiéncia da aceitacdo da hipotese
H,’, foram rejeitadas. A regressdo com o ROE como variavel dependente permitiu afirmar,
com 5% de significancia estatistica, que empresas afiliadas a grupos econémicos ndo se
beneficiariam de aquisicdes nao-relacionadas em ambientes com instituicdes econdmicas
pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais e que o desempenho posterior a
aquisicGes ndo-relacionadas seria mais negativo do que o desempenho pos-aquisicdo como
um todo. As aquisicOes relacionadas resultam em um desempenho menos negativo. Portanto,
apesar dos grupos econémicos serem formados por diversas empresas, muitas vezes atuando
em indudstrias ndo relacionadas, pode-se dizer que as possiveis competéncias (capability) de
entrada repetitiva em inddstrias ndo-correlatas ou de gestdo de negdcios diversificados ndo
implicam em uma competéncia (capability) de gestdo de aquisi¢des ndo-relacionadas. Neste
caso, sobrepdem-se as vantagens de uma aquisicdo relacionada, que, devido a maior
similaridade de recursos entre a empresa adquirente e a empresa alvo, permite obter mais

economias de escala e escopo e acumular mais poder de mercado.
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No caso da hipotese Hs, ndo foi possivel obter resultados com significancia
estatistica para aceita-la ou rejeitd-la. Portanto, a hipdtese de que empresas afiliadas a grupos
econdmicos estrangeiros beneficiam-se de aquisi¢fes relacionadas continua uma incognita.
Por outro lado, em relacdo a hipotese Hs’, pode-se dizer, com significancia estatistica de 10%,
que o retorno sobre patrimoénio liquido de uma empresa afiliada a um grupo com capital de
origem nacional piora com a realizacdo de uma aquisi¢cdo ndo-relacionada. Desta forma, ndo é
possivel afirmar que as empresas afiliadas a grupos nacionais sejam capazes de beneficiar-se
de aquisi¢bes ndo-relacionadas, mesmo tendo se desenvolvido em um ambiente institucional
pouco evoluido, no qual a expansdo para negécios nao-relacionados ndo seria prejudicial ao
desempenho, e por meio da diversificacdo nao-relacionada. A causa do mau desempenho das
empresas afiliadas a grupos nacionais ap0s aquisicdes ndo-relacionadas poderia estar
associada a aquisicdo em si ou ao contexto institucional do pais. No primeiro caso, 0 mau
desempenho poderia ser explicado, por exemplo, pela falta de competéncia das empresas
afiliadas a grupos nacionais em gerir aquisicdes ndo-relacionadas. Ja no segundo caso, 0 mau
desempenho poderia ser decorréncia de um ambiente institucional suficientemente evoluido
para impedir que as vantagens da expansdo nao-relacionada superem suas desvantagens,
assim como costuma ocorrer em paises desenvolvidos.

Por fim, em relacdo as hipoteses Hy e H,’, as regressdes ndo apresentaram
resultados com significancia estatistica para aceita-las ou rejeita-las. De acordo com o teste de
robustez, no entanto, pode-se verificar, com significAncia estatistica de 10%, que o
ROAOperacional de empresas afiliadas a grupos estrangeiros apds aquisicoes relacionadas é
superior ao ROAOperacional de empresas afiliadas a grupos com capital de origem nacional.
Este efeito pode ser resultado dos beneficios decorrentes do capital estrangeiro, que esta
associado a um melhor monitoramento das empresas e a um melhor acesso a recursos

técnicos, gerenciais e financeiros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 Conclusdes

Neste trabalho foi avaliado o impacto da afiliacdo a grupos econémicos sobre 0
desempenho empresarial pos-aquisi¢do no Brasil.

Iniciou-se com uma revisdo teorica geral sobre grupos econdémicos, conceituando-
0s e caracterizando-0s. Suas origens e as vantagens e desvantagens da afiliacdo foram entéo
exploradas sob as perspectivas da economia e da visdo baseada em recursos. Também foi
explorado o topico aquisi¢des sob a otica da visdo baseada em recursos.

Com base neste referencial teorico, foram derivados quatro pares de hipoteses

relacionando o desempenho das empresas e a ocorréncia de aquisi¢des, a saber:

H;: a afiliacdo a grupos econbmicos afeta positivamente o desempenho poés-
aquisicdo das empresas em ambientes com instituicdes econdmicas pouco desenvolvidas e
com assimetrias no fluxo de capitais.

Hi’: a afiliagdo a grupos econOmicos afeta negativamente o desempenho pos-
aquisicdo das empresas mesmo em ambientes com instituicdes econdmicas pouco

desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.

H,: empresas afiliadas a grupos econémicos em ambientes com instituicdes
econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais beneficiam-se de
aquisicdes relacionadas.

H,’: empresas afiliadas a grupos econdmicos em ambientes com instituicdes
econémicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais beneficiam-se de

aquisicdes ndo-relacionadas.

Hs: empresas afiliadas a grupos econdmicos estrangeiros em ambientes com
instituicbes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais
beneficiam-se de aquisi¢Oes relacionadas.

Hs’: empresas afiliadas a grupos econdmicos nacionais em ambientes com
instituicGes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais

beneficiam-se de aquisi¢des ndo-relacionadas.
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H,4: empresas afiliadas a grupos nacionais apresentam um desempenho melhor do
que afiliadas a grupos estrangeiros em aquisices ndo-relacionadas em ambientes com
instituicbes econdmicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.

Hs’: empresas afiliadas a grupos estrangeiros apresentam um desempenho melhor
do que afiliadas a grupos nacionais em aquisi¢des relacionadas em ambientes com instituicoes

economicas pouco desenvolvidas e com assimetrias no fluxo de capitais.

A partir das hipoteses, estruturou-se uma pesquisa que viabilizasse a verificacdo
delas, definindo-se a populacdo e a amostra, as variaveis e as fontes de dados e o modelo de
analise estatistica. Desta forma, foram obtidos os resultados necessarios para avaliar cada uma
das hipoteses.

Os resultados permitiram concluir que a afiliacdo a grupos econémicos afeta
negativamente o desempenho pos-aquisicdo das empresas medido pelo ROE, levando a
rejeicdo da hipdtese H; e a aceitacdo da hipotese H;’.

Quanto as hipoteses sobre a possibilidade das empresas afiliadas a grupos
econémicos poderem beneficiar-se de aquisi¢cdes relacionadas ou ndo-relacionadas (H; e Hy”),
os efeitos esperados ndo foram comprovados. Ou seja, as empresas afiliadas ndo se
beneficiam de aquisi¢des, sejam elas relacionadas ou ndo. Ainda foi possivel verificar que o
efeito negativo sobre o ROE p0s-aquisi¢do € maior no caso de aquisi¢cGes ndo-relacionadas.

N&o se pode chegar a uma conclusdo sobre a hipotese Hs devido a falta de
resultados com significancia estatistica. Em relacédo a hipdtese Hs’, de que empresas afiliadas
a grupos econdmicos nacionais beneficiam-se de aquisicdes ndo-relacionadas, verificou-se
que isto ndo é valido. Na verdade, o retorno sobre patrimdnio liquido de uma empresa afiliada
a um grupo com capital de origem nacional piora com a realizacdo de uma aquisicdo nao-
relacionada

Quanto as hipoteses, Hy e Hy’, de que empresas afiliadas a grupos nacionais
apresentam um desempenho melhor do que afiliadas a grupos estrangeiros em aquisi¢cdes nao-
relacionadas e de que empresas afiliadas a grupos estrangeiros apresentam um desempenho
melhor do que afiliadas a grupos nacionais em aquisi¢coes relacionadas, respectivamente, estas
também ndo puderam ser avaliadas com significancia estatistica. No entanto, o teste de
robustez permitiu verificar que o ROAOperacional de empresas afiliadas a grupos
estrangeiros ap0s aquisicdes relacionadas é superior a0 ROAOperacional de empresas

afiliadas a grupos com capital de origem nacional. Isto validaria a hipotese H4’.
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Além das implicacOes tedricas, derivadas dos testes das hipoteses desenvolvidas,
este trabalho contribui para a pesquisa ao adotar uma abordagem multidisciplinar para analise
dos grupos econdmicos no Brasil, por meio das perspectivas da economia e da visdo baseada
em recursos. Acredita-se que ele também sirva de contribuicdo para a expansdo da teoria
sobre grupos econémicos, estudados aqui no caso de eventos singulares como as aquisi¢des
de empresas. Vale ressaltar também a importancia do exame empirico do efeito da afiliacdo a
grupos econdmicos sobre o desempenho po6s-aquisicdo das empresas. O trabalho também
contribui para o desenvolvimento das pesquisas sobre grupos econdémicos no Brasil. Também
podem ser consideradas contribuicdes do trabalho a analise do efeito do tipo de aquisi¢do
sobre 0 desempenho pds-aquisicdo das empresas afiliadas, bem como a andlise do efeito da
origem do capital dos grupos econdmicos sobre o0 desempenho pos-aquisicdo das empresas

afiliadas.
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5.2 ImplicacBes para a Prética

E interessante ressaltar os impactos que os resultados deste trabalho podem ter
para a pratica. A relevancia de uma pesquisa em administracdo também é avaliada em relacéo
a seus impactos sobre a gestdo das empresas.

Em primeiro lugar, os resultados deste trabalho proporcionam a direcdo das
empresas novas informacdes e efeitos esperados em relacdo a aquisi¢des, podendo contribuir
na tomada de decisdo de empresas afiliadas a grupos econdémicos no caso de novas transacoes.

Os achados do trabalho também podem levar a uma revisdo das estratégias de
crescimento inorganico por parte de empresas afiliadas a grupos econémicos. Sabendo dos
efeitos negativos esperados das aquisigdes, as empresas afiliadas precisam entender
profundamente as fontes de valor adicional resultantes da aquisi¢do antes de decidir executa-
la.

Como conseqiiéncia deste aprofundamento, pode resultar uma reestruturacéo dos
processos de busca, analise e avaliacdo de empresas alvo para aquisi¢cdo. Melhorar o processo
de busca das empresas alvo pode ser um meio para garantir melhores desempenhos pos-
aquisicdo. Entender as caracteristicas do grupo econdmico ao qual a empresa pertence e as
peculiaridades da aquisicdo que se deseja realizar ¢ importante para determinar a viabilidade
de uma aquisicéo.

Por fim, os resultados do trabalho também contribuem para a avaliacdo de acdes
de empresas afiliadas por analistas de mercado e investidores. Quando da divulgacdo de
operacdes de aquisicdo, os analistas e investidores poderdo ter uma expectativa de
desempenho futuro a partir da qual balizar recomendacdes de compra e venda de acdes das

empresas de capital aberto.
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5.3 LimitagGes e Sugestdes para Pesquisa Futura

Neste trabalho, as principais limitacfes estdo relacionadas a amostra de empresas,
a base de dados de aquisi¢es, a quantidade de observac@es e as variaveis de controle.

No caso da amostra de empresas, como foram analisadas apenas empresas de
capital aberto as relagcbes encontradas podem ndo ser validas para o universo total das
empresas que realizaram aquisi¢des. Procurou-se reduzir o viés de sele¢do ao incluir na base
de dados as empresas de capital aberto que também néo realizaram aquisi¢cGes, mas isto ndo
impede o viés de selecdo decorrente da ndo inclusdo de empresas de capital fechado.

Em relacdo a base de dados de aquisicdes, a limitagdo refere-se ao fato de a
ANBIMA, entidade responsavel pela base, registrar as operacdes de aquisicdo a partir de
formularios padronizados preenchidos por entidades dos mercados financeiro e de capitais
que atuaram junto as empresas adquirentes ou vendedoras nas operagoes registradas. Portanto,
ndo se pode garantir que todas as aquisicdes envolvendo empresas de capital aberto constem
da base de dados.

Outra limitacdo do trabalho refere-se ao nimero de observac6es disponiveis para a
andlise estatistica decorrentes do periodo selecionado e das bases de dados utilizadas. Muitas
das analises estatisticas ndo apresentaram resultados com significancia estatistica, o que
impossibilitou a verificacdo de algumas hipoteses.

Por fim, outra limitacdo refere-se a falta de variaveis de controle para considerar
caracteristicas que poderiam ter efeito sobre o desempenho pds-aquisicdo das empresas, tais
como outras aquisicdes realizadas antes de 2002, a experiéncia obtida com as aquisi¢des ao
longo do periodo de analise, o grau de codificacdo do conhecimento obtido com as
experiéncias de aquisicdo, o grau de integracdo da empresa adquirida na empresa adquirente e
0 grau de substituicdo dos recursos da alta gestdo da empresa adquirida. Também nédo foi
realizada uma analise de defasagem entre a ocorréncia da aquisicdo e o desempenho das
empresas, considerando que a possibilidade de melhoria no desempenho das empresas apenas
depois de decorrido um periodo de tempo.

Em relacdo as sugestbes para pesquisa futura, podem ser recomendadas algumas
extensdes do trabalho para suprir suas limitagcdes. Por exemplo, pode-se estender o periodo de
analise por meio de outra base de dados de aquisi¢des para obten¢do de um nimero maior de
observacdes. Tambeém é possivel adicionar algumas varidveis de controle, como a experiéncia

em aquisicdes, para mensurar o seu efeito sobre o desempenho das empresas pos-aquisicao.
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Quanto a sugestdes relacionadas as hipoteses verificadas, pode-se pensar em
pesquisas para aprofunda-las ou para identificar suas causas. Por exemplo, é possivel
aprofundar o estudo das razdes pelas quais a afiliacdo a grupos econdémicos tem um efeito
negativo sobre o desempenho das empresas pds-aquisicdo no Brasil. Outra sugestdo refere-se
ao estudo das razbes pelas quais as empresas afiliadas, apesar de pertencerem a grupos
diversificados, ndo se beneficiam de aquisi¢fes ndo-relacionadas. Além disso, pode-se estudar
de forma mais aprofundada como os grupos econdémicos com capital de origem estrangeira
influenciam o desempenho pés-aquisicdo de suas afiliadas em transagdes relacionadas.

Finalmente, quanto as hip6teses ndo verificadas devido a falta de significancia
estatistica das regressdes realizadas, pode-se pensar em outras formas de avaliar se empresas
afiliadas a grupos econdmicos estrangeiros beneficiam-se de aquisic¢des relacionadas.

Ainda seria interessante replicar este estudo para outros paises emergentes, a fim
de se analisar o desempenho das empresas afiliadas pos-aquisicdo em um ambiente diferente
do brasileiro, e aprofundar a literatura sobre o tema de grupos econdmicos e aquisicOes

empresariais.
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