UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E ECONOMIA

PROGRAMA DE GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

JULIETE DOMINGOS ROSA BUENO

ANALISE DA INFLUENCIA DA EXPERIENCIA E DO DESEMPENHO SOBRE A
DECISAO DE ADQUIRIR NOVAMENTE

GOIANIA
2018.



-
R R

TERMO DE CIENCIA E DE AUTORIZACAO PARA DISPONIBILIZAR
VERSOES ELETRONICAS DE TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO DE
GRADUAGAO NO REPOSITORIO INSTITUCIONAL DA UFG

MNa gualidade de titular dos direitos de autor, autorizo a Universidade Federal
de Goias (UFG) a disponibilizar, gratuitamente, por meio do Repositorio Institucional
(RIUFG), requlamentado pela Resolugio CEPEC n® 1.204/2014, sem ressarcimento
dos direitos autorais, de acordo com a Lei n® 9.610/98, o documento conforme per-
missbes assinaladas abaixo, para fins de leitura, impressao efou download, a titulo
de divulgagao da produgdo cientifica brasileira, a partir desta data.

1. Identificacao do Trabalho de Conelusao de Curso de Graduacao (TCCG):

Nome completo do autor. JULIETE DOMINGOS ROSA BUEND

Titulo do trabalho, ANALISE DA INFLUENCIA DA EXPERIENCIA E DO DESEMPE-
NHO SOBRE A DECISAO DE ADQUIRIR NOVAMENTE

2. Informacoes de acesso ao documento;

Concorda com a liberagdo total do documento [x ] SIM - [ ]NAO'

Havendo concordéncia com a disponibilizagao eletronica, torna-se imprescin-
divel o envio do (s) arquiva(s) em formato digital PDF do TCCG.

Assinatura dofa) autor(a)’

Ciente e de acorde,
Jn,

Assinatu W" ientador{a)? Data: 11 /122018,

| Neste caso o documento serd embargado por até um ano a partir da data de defesa. A extenso
deste prazo suscita justificativa junto & coordenagso do curso. Os dados do documento nao Serao
disponibilizados durante o pericdo deembargo.
Casos de embargo:
+ Solicitagdo de regisiro de patente;
. Submissao de artigo em revista cientifica,
- Publicac@o como capitula de livra,
. Publicagéio da dissertagao/tese em livro.
2 A assinatura deve ser escaneada oo sl e 2018



Prof. Dr. Edward Madureira Brasil
Reitor da Universidade Federal de Goias

Prof*. Flavia Aparecida de Oliveira

Pro-reitora de Graduacao da Universidade Federal de Goias

Prof. Dr. Moisés Ferreira da Cunha

Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade

Prof. Dr. Kleber Domingos de Araujo

Coordenador do curso de Ciéncias Contabeis



JULIETE DOMINGOS ROSA BUENO

ANALISE DA INFLUENCIA DA EXPERIENCIA E DO DESEMPENHO SOBRE A
DECISAO DE ADQUIRIR NOVAMENTE

Trabalho de Conclusaio de Curso
apresentado a Faculdade de Administragao,
Ciéncias Contabeis ¢ Ciéncias Economicas —
FACE, da Universidade Federal de Goias —
UFG, como requisito para obtencao do grau
de bacharel em Ciéncias Contabeis.

Orientador: Profa. Dra. Daiana Paula
Pimenta

GOIANIA

2018.



Ficha de identificacdo da obra elaborada pelo autor, atraves do
Programa de Geragao Automatica do Sistema de Bibliotecas da UFG.

Domingos Rosa Bueno, Juliste

ANALISE DA INFLUENCIA DA EXPERIENCIA E DO
DESEMPENHO SOBRE A DECISAD DE ADQUIRIR NOVAMENTE
[manuscrito] [ Juliete Domingos Rosa Bueno. - 2018,

XV, 26 1

Orientador: Profa. Dra. Dalana Paula Pimenla.

Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagio) - Universidade
Federal de Goias, Faculdade de Administragdo, Ciéncias Contabeis
e Ciéncias Econdmicas (FACE), Ciéncias Contabeis, Golania, 2018.

Bibliografiz.

1. Aguisigdes. 2. Aprendizagem comportamental. 3. Experiéncia
em aquisigies . 4. Desempenho da empresa. |. Pimenta, Daiana Paula,
orient. Il Titulo.

CDU 857




ANALISE DA INFLUENCIA DA EXPERIENCIA E DO DESEMPENHO SOBRE
A DECISAO DE ADQUIRIR NOVAMENTE

Trabalho de Conclusio de Curso
(monografia)  submetido ¢ defendido
publicamente na Faculdade de Administragéo,
Ciéncias Contabeis ¢ Ciéncias Econdmicas
(FACE) da Universidade Federal de Goias
(UFG) como parte dos requisitos necessrios
& obtengdo do titulo de Bacharel em Ciéncias
Contdbeis, aprovado pela seguinte Comissio
Examinadora:

Goiania (GO), 04 de dezembro de 2018.



RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo investigar a influéncia da experiéncia e do desempenho da
empresa em aquisicoes anteriores sobre a decisdo de empresas brasileiras de capital aberto,
excluindo as do setor financeiro, realizarem uma nova aquisicao, delimitando-se ao periodo de
1996-2016. A amostra de estudo, conta com as operagdes classificadas como fusdo ou aquisi¢ao
de participacdo prevalecente anunciados e concluidos no periodo compreendido entre janeiro
de 1996 e dezembro de 2016. O método utilizado para analise foi o modelo de regressao
Poisson, com efeitos fixos e controle do tempo, utilizando dados em painel. Todos os modelos
foram estimados robustos a heterocedasticidade e a autocorrelagdo. Os resultados encontrados
foram que quanto maior a experiéncia em aquisi¢cdes anteriores de uma empresa, maior a
probabilidade de esta realizar uma nova aquisicao. Ao se empregar o Q de Tobin como medida
de desempenho, percebeu-se que as empresas com maior desempenho tém sua frequéncia de
aquisi¢des aumentada. Por fim, interagiu-se a experiéncia em aquisi¢cdes € o Q de Tobin, € 0s
resultados sugeriram que o efeito positivo da experiéncia sobre a probabilidade de fazer futuras

aquisig¢oes foi refor¢ado nos niveis mais elevados de desempenho da empresa.

Palavras-Chave: aquisi¢des, aprendizagem comportamental, experiéncia em aquisicoes,
desempenho da empresa.



1. INTRODUCAO

As fusdes e aquisi¢des apresentam a partir dos anos 1990 um crescente papel na
economia mundial, e em particular na economia brasileira. Devido ao alto volume de dinheiro
que ¢ movimentado anualmente e o grande nimero de fusdes e aquisicdes que ocorrem em todo
mundo, esses eventos tem atraido a aten¢do de pesquisadores do Brasil e do mundo, pois existe
uma lacuna entre os beneficios esperados e aqueles efetivamente auferidos com essas
transagdes. As aquisi¢des e as fusoes, ndo tém sido bem-sucedidas, segundo a logica da geragao
de valor (Jordao et al., 2009).

Na busca de entender o fendmeno ora mencionado, € que muito tem instigado
pesquisadores, encontramos alguns conceitos e defini¢cdes. As aquisi¢des frequentes podem ser
entendidas como uma estratégia corporativa, que, ja em uma fase inicial, impactard no
desempenho empresarial em longo prazo planejado (Barkema & Schijven, 2008).

A frequéncia em aquisi¢des ¢ reconhecidamente, pela literatura como um artificio
a partir do qual a empresa aprende, por meio da experiéncia prévia, a gerir melhor os processos
de aquisicao (Aktas, Bodt & Roll, 2013; Hayward, 2002). A partir de evidéncias empiricas,
pode se afirmar que as empresas podem aprender a adquirir, € assim gerarem um desempenho
econdmico-financeiro positivo (Pimenta, 2016).

De acordo com Pimenta (2016) com o olhar da teoria de aprendizagem
comportamental, pode-se entender que, a repeticdo de uma agao (experiéncia ou frequéncia de
ocorréncia) em situagdes estimuladoras ocasiona o refinamento e o aperfeicoamento dos
resultados obtidos com tal acdo. Mas, apesar de que as pesquisas com o direcionamento para
aquisi¢des sejam vastas, ainda existe uma caréncia de estudos que se inclinem a analisar
comportamento de aquisi¢do das empresas com o aporte da teoria comportamental.

As pesquisas sobre aprendizagem organizacional sugerem que o comportamento
organizacional ¢ guiado tanto pelas rotinas que decorrem da experiéncia (Nelson & Winter,
1982) e por feedback de desempenho (Greve, 2003). Um conceito central na teoria da
aprendizagem comportamental ¢ a rotina organizacional que decorre da experiéncia da
organizacgao (Levitt & March, 1988). As empresas na medida que acumulam experiéncia em
uma certa rotina organizacional, podem ganhar competéncia e experiéncia nesta rotina
(Haleblian, Kim & Rajagopalan, 2006). A persisténcia, bem como a rotina organizacional,
apresenta-se como uma forte pratica nas organizac¢des (Haleblian, Kim & Rajagopalan, 2006).

Miller e Friesen (1980, 1982) argumentaram que praticas e estratégias passadas tendem a



manter evoluindo na mesma dire¢do, talvez eventualmente atingindo extremos disfuncionais,
um fendmeno que, eles descreveram como, strategic momentum ou momento estratégico.
Amburgey e Miner (1992) relataram que os adquirentes que fazem aquisigdes de um tipo
especifico provavelmente fazem da mesma forma, posteriormente.

Baum et al. (2000) demonstraram que a experiéncia em aquisi¢des ¢ um importante
preditor de futuras aquisi¢des. Estendendo esse resultado, Haleblian, Kim Rajagopalan, (2006)
apresentaram evidéncias empiricas de que tanto a experiéncia quanto o desempenho em
aquisi¢des anteriores influenciam positivamente a probabilidade de uma empresa fazer uma
nova aquisicdo. Todavia, esses resultados sdo referentes a empresas de economias
desenvolvidas, deixando como uma lacuna na literatura a analise de nacgdes cuja economia
esteja em desenvolvimento.

E interessante perceber que as pesquisas que analisam a relagdo entre a experiéncia
e o desempenho em aquisi¢des anteriores sejam frequentes no mercado americano, mas nao no
brasileiro. Somente no de 2017, o mercado de F&A no Brasil movimentou, aproximadamente,
50 bilhdes de dolares em 649 transacdes (PWC, 2018).

Diante do exposto e dada a relevancia dos fatores apresentados, este trabalho
pretende responder a seguinte questdo de pesquisa: De que forma a experiéncia e o desempenho
em aquisi¢oes anteriores exercem influéncia sobre a decisdo corporativa de realizar uma nova
aquisi¢do?

O tema em questdo tem levantado grande interesse por parte do mercado e dos
pesquisadores uma vez que as operagdes de aquisigdes t€m movimentado um alto volume de
capital financeiro. Dessa forma, tendo como base a questdo de pesquisa apresentada, e a luz do
referencial tedrico comportamental da empresa, o presente estudo objetiva investigar a
influéncia da experiéncia e do desempenho da empresa em aquisi¢des anteriores sobre a decisao
de empresas de capital aberto, excluindo as do setor financeiro, de realizarem uma nova
aquisi¢do, delimitando-se ao periodo de 1996-2016.

Ao atender este objetivo, a pesquisa gera contribuigdes para profissionais de
mercado e pesquisadores que se interessam pelas F&A e pelo campo da aprendizagem
organizacional. Nossos resultados demonstraram que o comportamento de aquisi¢des das
empresas brasileiras pode ser explicado por meio de sua experiéncia em aquisi¢do e
desempenho em eventos anteriores, assim como, ocorre em mercados desenvolvidos.

Dessa forma, nossos resultados sdo uma importante contribuicdo para entender

parte dos motivos que levam as entidades a realizarem aquisi¢des frequentemente, mesmo
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quando ha consenso de que as operagdes de aquisicdes em geral, na maioria das vezes, nao
apresentam um impacto positivo no desempenho empresarial.

Além da introdugdo, o trabalho conta com mais quatro outras se¢oes. A se¢do 2, a
revisao da literatura, apresentara os estudos que tratam da Teoria Comportamental da Empresa.
Na secdo 3 a metodologia, apresentando o modelo analitico, demonstragdo da amostra e a fonte
de dados. Na se¢do 4 traz os resultados encontrados ¢ na se¢do 5 as consideragdes finais,

expdem a conclusao dessa pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESE DA PESQUISA

2.1 FUSOES E AQUISICOES

E muito antiga a pratica de uma empresa adquirir ou se fundir com outra, nio se
sabe ao certo quando se deu a primeira aquisicdo da historia, mas as primeiras fusdes datam
desde o século XVIII, momento em que a East India Company se fundiu com uma concorrente
que ameagava seu monopolio (Barile, 2016). Essas transagdes passaram a serem conhecidas no
mundo todo com fusdes e aquisicdes € comegaram a ocorrer em grande volume a partir de 1895
(Lamoreaux, 1988).

A fusdo envolve uma juncao completa de duas ou mais entidades, com isso ocorre
o desaparecimento legal das sociedades anteriores, para formar uma terceira, com nova
identidade. Esta nova sociedade que surge assumira todas as obrigagdes ativas e passivas das
sociedades fusionadas. O que se percebe da suposta igualdade entre os parceiros, o que costuma
ocorrer na pratica ¢ o controle por parte de um deles. E, de fato, o numero de fusdes “reais” ¢
tao baixo que, para propositos praticos, a expressao “fusdes e aquisi¢des” basicamente significa
aquisi¢des (Cancado & Tanure, 2005).

A aquisi¢do € uma estratégia fundamental no mundo corporativo. Segundo Pimenta
(2016) nos ultimos anos as aquisigoes corporativas atingiram niveis jamais vistos. De acordo
com dados levantados, em 2014 mais de 1,4 trilhdo de dolares foram investidos nestes eventos
nos Estados Unidos (Statista, 2014). Para Cartwright e Schoenberg (2006), uma aquisi¢ao ¢ a
compra do controle acionario de uma empresa por outra, com isso garantindo participa¢ao no
controle da empresa-alvo. Essa operacdo envolve um alto grau de investimentos, um grande
impacto sobre a gestao e ocorrendo um processo de integragdo cultural complexo e com menor

possibilidade de ser revertido.
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Em uma analise geral dos dados relacionados a aquisi¢des, pode-se perceber que,
mais frequentemente, as empresas envolvidas em uma aquisi¢do tendem a realizar novos
negocios, vindo a ser adquirentes frequentes (Rahahleh & Wei, 2012). Tradicionalmente, 60%
de todas as aquisi¢des sdo feitas por adquirentes frequentes (Henningsson, 2014). Congruente
a importancia das atividades de aquisicdo, considerando os aspectos financeiros quanto
estratégicos, as atividades de aquisi¢do tornaram-se foco de estudo em diversos campos
académicos, tais como gestao estratégica, financas e sociologia (Pimenta, 2018).

Contudo, ao analisar o histérico das aquisi¢cdes, as pesquisas, em sua maioria,
consideram apenas aquisi¢des focais, em regra, a primeira aquisicdo realizada por uma
organizagdo, desconsiderando que as organizagdes podem se envolver em consecutivas
aquisi¢oes durante sua existéncia (Pimenta, 2018). O que ¢ instigante, pois em uma analise geral
dos dados sobre aquisigdes se percebe que realizar aquisi¢des frequentemente € um
comportamento corporativo cada vez mais comum.

Em uma abordagem mais tradicional, as pesquisas investigam os motivos pelos
quais levam as empresas a procederem aquisi¢des, que tradicionalmente estdo relacionados a
criacdo de valor e ao auto interesse gerencial (Halebian et al., 2009). Muitos fatores
determinantes relacionados ao auto interesse gerencial, aos fatores ambientais e as
caracteristicas da empresa e do negdcio foram identificados e extensamente pesquisados.
Dentre os varios motivos que explicam a ocorréncia de uma primeira aquisicdo da empresa,
esta o auto interesse gerencial, representado pela ganancia e a busca de engrandecimento
pessoal de executivos (Halebian et al., 2009; Pimenta, 2018).

O auto interesse gerencial, demonstra ser uma das principais explicacdes para a
destruicdo de valor em aquisi¢des (Capron & Pistre, 2002). Para Brown e Sarma (2007) os
retornos desfavoraveis para os acionistas das entidades adquirentes podem ser explicados pelos
custos de agency, ou seja, pelo ato de os executivos realizarem aquisi¢cdes para aumentar sua
riqueza e status. Também podendo ser explicado pelo poder do CEO, uma vez que este esta no
topo da hierarquia operacional corporativa e pode buscar impor sua vontade sobre os outros
membros (Brown & Sarma, 2007).

Os estudos apontam também que diferentes caracteristicas da empresa podem
facilitar ou dificultar a participacdo de uma empresa em atividades de aquisi¢do, como o
tamanho da empresa, o fluxo de caixa livre, a alavancagem e o desempenho da empresa,
Haleblian et al. (2009). Em seus estudos, Akhigbe, Madura e Whyte (2004) demonstram que a
probabilidade de as maiores empresas adquirirem as menores ¢ maior em funcdo dos altos

custos de transagdo. Para as adquirentes frequentes, em especial, o tamanho ¢ um preditor em
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fun¢do de poder influenciar as escolhas estratégicas de uma organizagao, pois grandes empresas
estdo sujeitas a forcas de inércia e, portanto, sdo mais propensas a repetir suas agdes anteriores
(Haleblian, Kim, & Rajagoplan, 2006).

Ja o fluxo de caixa livre e a alavancagem sao fatores que antecedem a aquisigao,
pois as empresas com mais recursos disponiveis ou com uma melhor capacidade de alcance de
financiamento externo sdo mais propensas a fazer aquisi¢des do que aquelas com menor
capacidade (Pimenta & Porto, 2018). O desempenho apesar de ser abordado pela literatura de
forma especial, ainda ndo had uma abordagem dos seus reais efeitos da estratégia de aquisicao
em série sobre o desempenho de novas aquisi¢des, apesar que ja foi documentado efeitos do
desempenho da empresa adquirente sobre o seu desempenho posterior (Pimenta & Porto, 2018).

As caracteristicas do negocio sao entendidas como fatores preditores e indicadores
de sucesso ou falha das aquisi¢des (Haleblian et al., 2009; Pimenta & Porto, 2018). Uma das
principais caracteristicas, apontada pela literatura, ¢ o tamanho relativo da aquisi¢do. Os
resultados encontrados evidenciam que o valor do negocio influencia positivamente a
probabilidade de uma futura aquisi¢do (Pimenta & Porto 2018). Ou seja, uma maior aquisi¢ao
pode ser percebida como um evento mais importante do que uma aquisicdo menor. E caso o
desempenho obtido seja positivo, pode aumentar a confian¢a do adquirente mais do que um
resultado semelhante obtido a partir de uma menor aquisi¢do e consequentemente promover

ainda mais aquisi¢des (Haleblian, Kim & Rajagopalan, 2006).

2.2 APRENDIZAGEM COMPORTAMENTAL E O EFEITO DA EXPERIENCIA SOBRE A
DECISAO DE ADQUIRIR NOVAMENTE

Sobre a questdo da discussdo da aprendizagem organizacional, encontramos um
estudo de Nogueira e Odelius (2015), onde os autores se preocupam em apontar e discutir os
desafios das pesquisas nesse campo, a luz do referencial tedrico de aprendizagem
organizacional e das teorias organizacionais como um todo. Segundo Noqueira e Odelius
(2015) os pesquisadores, que estudam as organizagdes, aumentaram significativamente o
interesse pelo campo da aprendizagem organizacional e da gestdo do conhecimento (Argote,
2005; Friedman, Lipshitz e Popper, 2005) e tal interesse tem crescido rapidamente (Borges-
Andrade, Abbad & Mourao, 2006). Isso tem resultado no desenvolvimento de variadas posi¢des
tedricas, podendo ser citado, por exemplo, as obras classicas da teoria da firma de Cyert e March
(1963) e o desenvolvimento do conceito de capacidades dinamicas (Teece, Pisano & Shuen,

1997).
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Outro estudo ¢ o de Pimenta e Porto (2018), em que os autores buscaram,
demonstrar que ¢ possivel aprender a fazer aquisi¢des e fornecem informacdes sobre como as
firmas podem otimizar o processo de aprendizagem da capacidade de aquisi¢ao, apresentando
evidéncias empiricas de que as empresas podem aprender a adquirir e, em consequéncia, gerar
um desempenho econdmico-financeiro.

Cyert e March (1963) propdem uma teoria comportamental da firma e ao abordar o
modo como as organizagdes tomam decisdes, desenvolvem 4 subteorias relacionadas a: metas,
expectativas, escolhas e controle organizacionais; também, estabelecem 4 conceitos relacionais,
entre os quais estd a aprendizagem organizacional. Os autores, consideram a firma como um
sistema racional adaptativo no qual ocorre a aprendizagem pela experiéncia, principalmente por
meio de processos adaptativos de metas, regras e procedimentos de pesquisa. As crescentes
pressdes competitivas alimentam o interesse na aprendizagem organizacional como um dos
principais determinantes do desempenho organizacional sustentavel, o que sugere que, para
sobreviver e prosperar, as empresas terdo de aprender em ritmo cada vez maior (Rousseau,
1997).

E um viés mais atual, por exemplo, Friedman, Lipshitz e Popper (2005), que
consideram a empresa como um sistema racional adaptativo em que ocorre a aprendizagem pela
experiéncia, principalmente por meio de processos adaptativos de metas, regras e
procedimentos de pesquisa. Essa visdo contemporanea, ndo se questiona a capacidade de as
organizagdes aprenderem, ¢ nem a aprendizagem como vital para a sobrevivéncia de longo
prazo.

Temos também um estudo, de Haleblian, Kim e Rajagopalan (2006), que ¢ o
norteador deste trabalho, em que a pesquisa buscou verificar se o comportamento de aquisi¢des
de uma firma pode ser explicado por meio de sua experiéncia em aquisicao e desempenho
econOmico-financeiro prévio, bem como pela interacdo da experiéncia em aquisi¢cdes ¢ do
desempenho. No estudo, Haleblian, Kim e Rajagopalan (2006), trazem um conceito
considerado central na teoria da aprendizagem comportamental, ou seja, que a rotina
organizacional surge da experiéncia da organizacdo (Levitt & March, 1988). De forma
especifica, as rotinas sdo programas de agdo que compdem a experiéncia anterior de uma
organiza¢do com uma tarefa especifica (Nelson & Winter, 1982).

Haleblian, Kim e Rajagopalan (2006) afirmam, embasados em Miller e Friesen
(1980, 1982), que praticas e estratégias passadas tendem a manter evoluindo na mesma direcao,
talvez eventualmente atingindo extremos disfuncionais, um fenomeno que, eles descreveram

como momento estratégico. Com isso, acredita-se que a experiéncia em aquisi¢oes ¢ um fator
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preditivo do aumento da frequéncia com que uma firma adquirente se envolve em novos
negocios (Haleblian, Kim & Rajagopalan, 2006). Assim, essa pesquisa assume a primeira

hipotese:

HI: A experiéncia em aquisi¢oes influencia positivamente a probabilidade de uma

empresa realizar uma nova aquisi¢do.

222 EFEITO DO DESEMPENHO DE AQUISICOES PREVIAS SOBRE A
PROBABILIDADE DE A FIRMA REALIZAR NOVAS AQUISICOES

A teoria comportamental da empresa fornece uma estrutura 1til para entender os
efeitos do desempenho de aquisi¢des anteriores no comportamento de aquisi¢des futuras. Por
incrivel que pareca, essa perspectiva, segundo a qual as empresas apresentam comportamento
adaptativo ao longo do tempo ainda nao tinha sido aplicado no contexto da aquisi¢do. Mas
Haleblian, Kim e Rajagopalan (2006) buscam essa perspectiva para o estudo deles e com isso
eles tentam responder a proposicao de que, quanto mais forte a performance de aquisi¢ao focal
do adquirente, maior a probabilidade do adquirente fazer uma aquisi¢ao subsequente.

A ideia de reforgo estd associada as consequéncias do comportamento que
aumentam a probabilidade de ocorréncia de um mesmo tipo comportamento em uma situacao
futura. Ja puni¢des sdao consequéncias da realizagdo do comportamento que diminui a
probabilidade de ocorréncia do mesmo tipo de comportamento na situagdo futura, podendo até
aniquila-la (Skinner, 1938).

Nas corporagdes, a ideia de refor¢o ou puni¢do estd intrinsecamente associada ao
desempenho da firma (Haleblian, Kim & Rajagopalan, 2006). Com isso, fazer uma analise
apenas dos efeitos da experiéncia em aquisi¢des sobre o comportamento das empresas nao seria
suficiente. Provavelmente o desempenho empresarial, ao longo do tempo em que uma empresa
se envolveu em aquisi¢des, forneca uma estrutura util para compreensao das caracteristicas que
reforcam ou restringem o comportamento de aquisi¢do das empresas (Haleblian, Kim &
Rajagopalan, 2006).

Quando se busca a confirmagao se as empresas que praticaram aquisi¢des possuem
um desempenho superior as que ndo praticaram aquisi¢des, ndo ¢ possivel encontrar um
consenso dos estudiosos do assunto sobre esse resultado. De acordo com Kusewitt (1985), a
estratégia de crescimento por meio de aquisi¢oes pode resultar desde um excelente sucesso até

um grande fracasso. Essa variacdo seria uma combinag¢do do nivel de sinergia obtido e do valor
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criado, sendo esse valor a combinacdo do desempenho contabil e do desempenho de mercado
(acdes).

Schriber (2012) diz que as empresas, mesmo muitas vezes obtendo um resultado
indesejado, continuam a fazer aquisigdes com o objetivo de crescer rapidamente e menores
riscos, comparando com a outras estratégias de crescimento. Isso também ¢ afirmado por
Filkestein, Heleblian e Kim (2011), que partem do pressuposto de que as empresas utilizam
aquisi¢des para crescer mais rapidamente que as demais empresas do mesmo setor.

A maior parte dos estudos sobre o desempenho focado na empresa adquirente nao
corroboram a teoria de aumento de desempenho e indicam que, para ela, o ganho ¢ nulo ou ha
destruicdo de valor (Barile, 2016). Na perspectiva da teoria comportamental da empresa,
apresentando o desempenho das empresas como uma consequéncia, de bom desempenho ¢ uma
forma de "refor¢o" € um mau desempenho uma forma de "puni¢do" para empresa (Pimenta &
Porto, 2018). O bom desempenho provavelmente leva a persisténcia do comportamento,
enquanto o mau desempenho deve levar a diminui¢do (Haleblian & Finkelstein, 1999; Pimenta

& Porto, 2018). Assim, essa pesquisa assume a segunda hipdtese:

H2: O desempenho da firma em eventos prévios esta positivamente relacionado a

probabilidade de a firma realizar novas aquisigoes.

2.2.3 EFEITOS DA INTERACAO ENTRE EXPERIENCIA E DESEMPENHO

Para as duas primeiras hipoteses desta pesquisa, discutiu-se que a experiéncia em
aquisi¢des e o desempenho da empresa podem, de maneira independente, induzir a atitude das
empresas no que se concerne a frequéncia de aquisi¢des. Agora, sugere-se que essas duas
formas de aprendizagem interagem para melhor explicar o comportamento de aquisi¢cao das
empresas.

Lubatikin (1983) entende que ha a possibilidade de correlagdo positiva entre o
desempenho oriundo de uma aquisi¢ao e o nivel de experiéncia que a empresa adquirente possui
em aquisi¢oes. Devido complexidade e a variedade das atividades envolvidas em uma operagao
de aquisi¢do, ¢ esperado que o fator aprendizado contribua para resultados satisfatorios no
futuro com base em sua experiéncia em operagdes anteriores. Isso instiga as empresas uma
busca em efetuar mais atividades de aquisigdes, sempre com o objetivo de alcangar um melhor

desempenho do que o anterior.
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Amburgey e Miner (1997) afirmam que as organizac¢des tendem a repetir uma agao
prévia, como mergers, independente do resultado, simplesmente porque sabem como fazé-la.
De acordo com os autores, apds se engajar em uma operacdo de aquisicdo, independente do
resultado leve a empresa a isso, ela desenvolve uma competéncia naquele tipo de transagado e
ira, provavelmente, repeti-la (Barile, 2016).

Barile (2016) analisa o desempenho das operacdes de fusdes e aquisigdes de
empresas brasileiras, do periodo de 1995 a 2014, comparando-o ao desempenho das empresas
que nao utilizaram de tais transagdes como ferramenta de investimento. A pesquisa apresenta
resultados comprovando que ndo houve melhor desempenho contdbil das empresas que
efetuaram fusdes e aquisi¢cdes em relagdo as que ndo efetuaram. Os resultados apontam que a
relagdo entre desempenho e experiéncia anterior em fusdes e aquisi¢des apresentam uma fungao
quadratica, onde ha um crescente ganho de desempenho seguido por ganhos decrescentes,
conforme a empresa acumula mais transa¢des no médio e longo prazos (Barile, 2016).

Haleblian, Kim e Rajagopalan (2006) identificaram provas empiricas de que tanto
a experiéncia anterior como o desempenho dessa experiéncia estdo positivamente
correlacionados com a tendéncia de inércia da firma em repetir o comportamento aquisigoes.
Eles definem que a experiéncia gera uma rotina comportamental e que, quanto maior a
experiéncia, maior a propensao a efetuar operacdes de aquisi¢ao (Barile, 2016).

No contexto de aquisi¢des, o efeito das rotinas criadas para esse proposito pode ser
refor¢ado quando a empresa adquirente obtém um desempenho positivo, pois este fato valida a
suposicado de que as rotinas sdo eficazes e que a empresa conseguiu desenvolver as
competéncias necessarias para executd-las com sucesso (Haleblian, Kim & Rajagopalan, 2006).

Porém, um desempenho ruim pode conduzir a alterar estratégias na organizagao,
pois esse resultado induz a reavaliagdo das rotinas na busca pela identificacdo dos erros
cometidos e também por alternativas estratégicas que podem melhorar o desempenho da
empresa (Greve, 2003; Pimenta & Porto, 2018). Assim, essa pesquisa assume a terceira

hipotese:

H3: O efeito da experiéncia em aquisi¢do sobre a probabilidade de a empresa
realizar mais aquisi¢oes serd mais forte nos maiores niveis de desempenho da empresa.

3. METODOLOGIA
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Para responder ao problema proposto foram utilizados dados secundarios sobre
F&A obtidos nas bases de dados Thomson Financial’s SDC Database, e dados financeiros e de
mercado na Economadtica, permeando o periodo entre janeiro de 1996 e dezembro de 2016, em
uma amostra de empresas brasileiras nao financeiras de capital aberto. As instituicdes
financeiras e do setor de utilidades foram excluidas em funcdo das caracteristicas regulagdo e
legislacao especificas destes setores (Pimenta & Porto, 2018).

Foram consideradas empresas adquirentes aquelas que mantinham controle
aciondrio inferior a 50% da empresa-alvo antes da data do antlincio e superior a 90% apos a
aquisi¢do. Seguindo a literatura correlata, somente operagdes com valor igual ou superior a US$
1 milhdo (em ddlares constantes de 1996) foram consideradas (Pimenta & Porto, 2018), com o

intuito de eliminar as transagdes economicamente insignificantes.

3.1 VARIAVEIS DA PESQUISA

3.1.1 Variavel dependente

A varidvel dependente, frequéncia de aquisi¢des, foi mensurada pela contagem
sequencial do nimero aquisi¢des realizadas por cada empresa ao longo do tempo (Haleblian,
Kim & Rajagopalan, 2006). Sendo assim, foi atribuido valor zero (0) para a situagcdo em que a
empresa ainda ndo tinha realizada sua primeira aquisi¢ao, ap6s realizada a primeira aquisi¢ao
foi atribuido o valor um (1), ocorrendo a segunda aquisi¢do o valor atribuido passou a ser dois

(2), e assim ordenadamente (Pimenta & Porto, 2018).

3.1.2 Variavel independente

As variaveis independentes sdo, a experiéncia em aquisi¢des € o desempenho da
empresa. A varidvel experiéncia em aquisi¢des foi mensurada assim: variavel frequéncia em
aquisi¢des menos a ultima aquisicao realizada pela empresa. J& a variavel de desempenho da
empresa, foi mensurada por meio do Q de Tobin, sendo este mensurado pela divisao do valor

de mercado da firma pelo valor contabil dos ativos (Morck, Shleifer & Vishny, 1988).

3.1.3 Variavel de controle
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Seguindo Pimenta & Porto (2018), foram utilizadas variaveis de controle para
eliminar fatores de confusdo relacionados a possibilidade de uma empresa fazer aquisicdes
pelos motivos analisados nesta pesquisa. Tais varidveis de controle remetem-se as
caracteristicas da empresa, ao autocontrole gerencial, ao ambiente e ao negdcio, conforme

demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1- Variaveis de controle

Variaveis de controle

Nome da variavel

Forma de calculo

Fonte(Autor)

Caracteristicas da

cmpresa

Tamanho

Medido pelo logaritmo

de ativos totais.

Pimenta (2016).

Fluxo de caixa livre

Encontrado pela
subtragdo dos valores das
despesas com juros,
imposto de renda e
despesas de capital do
valor do lucro liquido

antes da depreciacao.

Pimenta (2016).

Alavancagem

Obtida da divisdo das
dividas de longo prazo
pelo valor total da

empresa.

Pimenta (2016).

Autocontrole

gerencial

Dominéncia do gestor

Obtida da divisdo da
remuneragdo do gestor
pelos ativos totais da

empresa.

Brow & Sarma (2006).

Proporg¢des de agoes do

gestor

Medida pela
proporcionalidade de
acoes detidas por esse
gestor em relagdo ao
volume total de agoes da

empresa.

Brow & Sarma (2006).

Participagdo do gestor no

conselho

Utilizou-se uma variavel
dummy, sendo atribuido
o valor 1 quando o gestor
fosse membro do
conselho e 0 quando o
gestor ndao fosse membro

do conselho.

Brow & Sarma (2006).
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Receita do setor

Aferida pela soma das
receitas de todas as
empresas de um setor

para cada ano analisado.

Haleblian, Kim &
Rajagopalan (20006).

dos ativos da empresa

adquirente.

Herfindahl index Quantidade de empresas | Haleblian, Kim &
Ambiente do mesmo setor. Rajagopalan (2006).
Densidade Mensurada a partir da Haleblian, Kim &
soma do numero de Rajagopalan (2006).
aquisi¢des realizadas por
todas as empresas de um
determinado setor
Intensidade das Obtida da soma do Haleblian, Kim &
atividades de aquisicao numero de aquisicoes Rajagopalan (2006).
do setor realizadas por todas as
empresas de um
determinado setor.
Similaridade Utilizou-se uma dummy, | Amburgey & Miner
onde 1 representa que a (1992); Haleblian, Kim
empresa adquirente & Rajagopalan (20006).
comprou outra empresa
Negocio do seu setor de atuagdo e
0 para quando a empresa
comprou uma empresa
de setor diferente em que
atua
Tamanho relativo da Obtida da divisao do Amburgey & Miner
aquisi¢do valor dos ativos da (1992); Haleblian, Kim
empresa-alvo pelo valor | & Rajagopalan (2006).

Fonte: Autoria propria.

3.2 ANALISE DOS DADOS

A partir das variaveis selecionadas, o modelo de regressao Poisson, com efeitos

fixos e controle do tempo, utilizando dados em painel, foi empregado (Pimenta & Porto, 2018).

A Equacdo 1 representa o modelo empirico desta pesquisa.
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1

ei(ﬂo+ﬁ1EXE,r71+ﬂ2DESi,tfl+ﬂ3EDl,l+ﬁ4CNl,l+ﬁ5 CG;,I*/%CA(*DIJrDi)

B =E(Y=1/X,)=
1+

Em que a varidvel dependente esta no tempo ¢ € as varidveis independentes e de
controle, no tempo #-1. P;; que € probabilidade da empresa i realizar uma aquisi¢cao no tempo #;
P1EXP;;; indica a experiéncia da empresa i no tempo ¢-1; f2DES;;.; representa o desempenho
da empresa i no tempo ¢-1, f3ED;;indica a interagdo entre experiéncia e desempenho para a
empresa i no tempo ¢, f+CN;;sdo as caracteristicas do negocio i no tempo ¢; f5CG;; representa
as caracteristicas do auto interesse gerencial dos gestores da empresa i no tempo ¢; fsCA;sdo as
caracteristicas do ambiente no tempo #; D' e D' sdo dummies de tempo e de empresa,

respectivamente.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Na tabela 1 apresentam-se as estatisticas descritivas e as correlagdes para as
variaveis utilizadas no estudo.

Tabela 1-Estatisticas descritivas e correlacées para variaveis-chave da pesquisa

Varidveis Média s.d. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1. Tamanho 567 145 1

2. Fluxo de caixa livre 0,02 0,32 0,08 1,00

3. Alavancagem 0,18 0,19 0,08 0,00 1,00

4. Densidade 3,90 6,23 0,06 -0,01 -0,07 1,00

5. Receita do setor 1,93 3,80 0,03 -0,02 -0,01 006 1,00

6. Herfindahl index 0,07 0,06 0,01 0,02 002 -0,10 -0,16 1,00

7. Domindncia do CEO 1,78 509 -0,03 0,01 -0,04 003 -0,01 0,00 1,00

8. % de agdes do CEO 1,29 447 000 001 -001 000 -002 002 003 1,00

9. CEO membro do conselho 045 049 0,07 004 -0,00 000 -003 001 009 00 1,00

10. Tamanho relativo aquisicdo 0,00 0,33 -0,01 0,00 -0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 000 000 1,00 1,00

11. Similaridade 0,10 0,48 0,01 0,01 -0,01 003 000 000 001 000 002 006 001 1,00

12. Experiencia em aquisicdes 1,72 1,00 0,03 0,02 -0,02 0,05 000 -001 002 001 005 002 003 009 1,00
13. Desempenho aquisi¢do focal 0,08 0,30 -0,15 -0,07 -0,15 0,08 002 003 005 000 -0,02 001 -0,15 0,00 0,00

Nota. As estatisticas descritivas referem-se a amostra total com 12.248 observagdes. Fonte:
Dados da pesquisa, 2018.

Na Tabela 2 estdo expostas as estimativas das regressoes Poisson. Seguindo
Pimenta e Porto (2018), o modelo 1 inclui apenas as varidveis de controle. Nos modelos 2, 3 e
4 foram inseridas, passo a passo e respectivamente, as variaveis experiéncia em aquisicoes,
desempenho da aquisi¢cdo focal e a interacdo entre essas duas variaveis. Todos os modelos

foram estimados robustos a heterocedasticidade e a autocorrelagao.
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Tabela 2- Resultados das regressoes Poisson com efeitos fixos para dados em painel

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Variaveis de controle

Tamanho 0,108***  (0,012) 0,050***  (0,110) 0,042***  (0,111) 0,074***  (0,111)
Fluxo de caixa livre 0,002 (0,006) 0,006 (0,006) 0,006 (0,006) 0,004 (0,006)
Alavancagem -0,012%* (0,008) -0,02%%* (0,007)  -0,020***  (0,007) -0,016**  (0,007)
Densidade 0,002 (0,001) 0,003 ** (0,001) 0,003** (0,001) 0,004** (0,001)
Receita do setor -0,087***  (0,017) -0,135%%  (0,017) -0,134*** (0,017) -0,106*** (0,016)
Herfindahl index 0,013 (0,011) 0,013 (0,010) 0,013 (0,010) 0,013 (0,010)
Dominéncia do CEO -0.000 (0,008) 0,006 (0,007) 0,005 (0,007) 0,003 (0,007)
% de agdes do CEO -0,002 (0,010) -0,011 (0,009) -0,011 (0,009) -0,009 (0,009)
CEO membro do conselho 0,041***  (0,026) 0,059** (0,023) 0,055%* (0,023) 0,041** (0,023)
Tamanho relativo da aquisi¢do  0,062***  (0,005) 0,082***  (0,006) 0,076***  (0,006) 0,074***  (0,006)
Similaridade 0,100*%**  (0,014) 0,016***  (0,014) 0,093***  (0,015) 0,180***  (0,013)
Variaveis Preditoras

Experiencia em aquisi¢des 0,230***  (0,021) 0,288***  (0,021) 0,267***  (0,020)
Desempenho da aquisi¢ao focal 0,074***  (0,018) 0,100***  (0,018)
Experiencia X Desempenho 0,1946***  (0,041)
Efeitos fixos da firma Sim Sim Sim Sim

Efeitos fixos do tempo Sim Sim Sim Sim

n 12.248 12.248 12.248 12.248

R? 0,41 0,45 0,46 0,49

Nota. Os coeficientes das regressdes estdo padronizados. Entre parénteses estao os erros padrao
robustos a heterocedasticidade. Fonte: Dados da pesquisa, 2018. * p <0,10; ** p <0,05; *** p
<0,01.

Para a variavel experiéncia os coeficientes em aquisi¢des foram positivos e
significantes (p-valor < 0.01) em todos os modelos aferidos. Este resultado sustenta a primeira
hipotese, a qual afirma que quanto maior a experiéncia em aquisi¢des anteriores de uma
empresa, maior a probabilidade de realizar uma nova aquisigao.

Esta pesquisa afirma em sua segunda hipotese, que o desempenho da empresa esta
positivamente relacionado ao aumento da frequéncia de aquisi¢des de uma empresa ao longo
do tempo. As conclusdes, empregando-se o Q de Tobin como medida de desempenho,
indicaram que as empresas com maior Q de Tobin tém sua frequéncia de aquisi¢des aumentada
em, aproximadamente, 8% em t+1 (Tabela 2).

Finalmente, na terceira hipdtese, determinou-se que o efeito da experiéncia prévia
em aquisicdo sobre o aumento da frequéncia de ocorréncia deste evento serd mais forte nos
maiores niveis de desempenho da empresa. Esta hipotese foi suportada apenas quando a métrica
de desempenho ¢ o Q de Tobin, com coeficiente do termo de interagdo positivo e significativo
(p-valor < 0.01) (modelo 4 da Tabela 2). O sinal positivo do coeficiente do termo de interagao
entre a experiéncia em aquisi¢des € o Q de Tobin sugere que o efeito positivo da experiéncia
sobre a probabilidade de fazer futuras aquisi¢des foi reforcado nos niveis mais elevados de

desempenho da empresa, sustentando a terceira hipotese desta pesquisa.
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As aferigdes deste estudo evidenciam que o comportamento de aquisi¢do das
empresas pode ser explicado sob a perspectiva da teoria da aprendizagem comportamental.
Reconheceu-se que as empresas adquirentes sdo mais tendentes a fazerem aquisi¢des
posteriores quando ja possuem experiéncia em eventos anteriores. Este resultado, sob uma dtica
de aprendizagem, ¢ coerente com a concepcdo de que as organizagdes realizam agdes
semelhantes ao longo do tempo e, com isso, desenvolvem rotinas e competéncias que podem
se tornar condutoras para repetir essas agoes posteriormente (Levitt & March, 1988).

Os resultados, também, estdo consoantes com a ideia de que as empresas adéquam
0s seus comportamentos, considerando os resultados anteriores (Greve, 2003). Utilizando a
métrica de desempenho Q de Tobin, apresentou-se que a probabilidade de uma futura aquisicao
foi positivamente relacionada com o desempenho das empresas ao longo dos anos em que elas
se envolveram em aquisigoes.

Por ser uma variavel que representa a apreensao dos acionistas, o Q de Tobin pode
ser considerado como um feedback de desempenho fornecido pelo mercado. Assim sendo, o
resultado que suporta a segunda hipotese desta pesquisa corrobora a perspectiva da teoria de
aprendizagem comportamental de que o sucesso passado de uma agao organizacional induz a
persisténcia da agdo (ver, como exemplo, Greve, 2003). O Q de Tobin, portanto pode ser
considerado uma condicdo precedente que possui um impacto positivo sobre a decisdo de
adquirir das empresas. Em contrapartida, este resultado permite concluir que um resultado
negativo no Q de Tobin pode ser compreendido como uma forma de punigdo, pois reduz a
probabilidade de a empresa realizar novas aquisi¢des (Greve, 2003).

Fechando este estudo, analisou-se o efeito da relagdo da experiéncia prévia em
aquisi¢des e do desempenho da firma. Os resultados demonstraram que o efeito da interacao
entre esses dois fatores preditivos ¢ favoravel sobre a possibilidade de a empresa adquirir
novamente. Ou seja, as comprovacdes empiricas encontradas indicaram que a probabilidade
de uma empresa aumentar sua frequéncia de aquisi¢gdes ¢ maior nos niveis mais altos de
desempenho (Q de Tobin).

O resultado encontrado indica que o comportamento de aquisicao ¢ moldado em
funcdo das suas consequéncias. Assim como, que o desempenho das empresas adquirentes, em
seus mais altos niveis, teve efeito refor¢ador sobre o aumento da frequéncia, assim como

identificado por Pimenta e Porto (2018) para empresas americanas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo explorou-se os efeitos da experiéncia em aquisi¢des e do desempenho
empresarial sobre o comportamento de aquisi¢do das empresas. Todas as hipoteses testadas
foram suportadas para métrica de desempenho Q de Tobin. Isso demonstra que as empresas que
se envolvem em programas de aquisicdo consideram o feedback do mercado de ag¢des para
tomar suas decisoes.

A partir de uma perspectiva de aprendizagem comportamental, os resultados sdao
consistentes com a ideia de que as empresas aprendem ao realizar aquisicdes € usam o
desempenho para ajustar sua futura decisdo. Esta constatacdo foi evidenciada por demonstrar
que quanto maior o desempenho das empresas adquirentes, maior ¢ a chance de o
comportamento de aquisi¢ao persistir.

No entanto, algumas consideracdes precisam ser feitas. Este artigo analisou
parcialmente o comportamento de aquisicdo das empresas. Demonstrou-se que a experiéncia
em aquisicdes e o desempenho empresarial sdo fatores preditivos do comportamento de
aquisi¢cdo, mas nao foi possivel verificar de que forma esses fatores sao influenciados por este
comportamento.

Esta pesquisa analisou apenas empresas brasileiras de capital aberto no intervalo
temporal que compreende os anos de 1996 a 2016. Sugere-se que novas pesquisas estendam
esse intervalo de tempo, assim como, que analisem outros mercados, como os da América

Latina além do Brasil, por exemplo.
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