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Area Tematica: Finangas/2.Estruturacdo e reestruturagdo financeira

Titulo: Impactos das Fusdes e Aquisi¢cdes na rentabilidade das empresas adquirentes: uma
analise do setor de tecnologia da informagao brasileiro no periodo de 1994 a 2013.

RESUMO

Esse trabalho tem por objetivo identificar a existéncia de impactos das estratégias de Fusdes e
Aquisi¢des (F&A) na rentabilidade das empresas adquirentes do setor de Tecnologia da
Informacdo. O crescente volume das transagdes de Fusdes e Aquisi¢des envolvendo empresas
brasileiras demonstra o papel que essa estratégia vem assumindo em questdes de aumento de
competitividade e geracdo de valor aos acionistas, deste modo se torna de total importancia a
pesquisa desenvolvida. A pesquisa esta compreendida entre os anos de 1994 a 2013. Realizou-
se a metodologia de andlise de intervencdo nas variaveis de rentabilidade das empresas
envolvidas nos processos de F&A, com o objetivo de detectar os impactos dessas operagdes na
rentabilidade das empresas adquirentes. Os resultados encontrados demonstram que de acordo
com a caracteristica intervencionista, ndo sdo todos os eventos de F&A que conseguem
repercutir na rentabilidade das empresas do setor de TI, contudo, quando um evento modifica
a rentabilidade da organizacdo em sua maior parte é de forma positiva.

Palavras-chave: Fusdes e aquisi¢des; Analise de intervengdo; Tecnologia da informagéao.

ABSTRACT

This work aims to identify the existence of impacts of strategies Mergers and Acquisitions (M
& A) in the profitability of acquirers in the Information Technology sector companies. The
increasing volume of M & A transactions involving Brazilian companies shows the role that
this strategy are assuming in questions of increased competitiveness and value creation for
shareholders, therefore becomes all important research developed. The research is between the
years 1994 to 2013. Was performed analysis methodology Intervention variables of profitability
of the companies involved in M & A processes, with the goal to detect the impact of these
operations on the profitability of acquirers. The results demonstrate that according to the
interventionist characteristic, not all events of M & A that can pass on the profitability of
companies in the IT sector, however, when an event modifies the profitability of the
organization is mostly positively.

Keywords: Mergers and acquisitions; Analysis of Intervention; Information Technology.



1. INTRODUCAO

Os processos de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&A) no Brasil, e no resto do mundo,
apresentaram nas ultimas décadas grandes transformagdes em seu volume, demonstrando
crescente aumento. Essa mudanga segundo especialistas da area, € fruto da modificacdo que
vem ocorrendo na economia mundial, em um ambiente globalizado, onde as organizagdes vém
buscando, cada vez mais, competitividade.

Ha muitos motivos para a realizacdo das estratégias de F&A para as empresas. Entre
eles estdo a necessidade de crescimento, o aumento de Market share, a criagdo de barreiras a
entrada de novos concorrentes, aquisi¢do de tecnologia, realizacdo de sinergias e obtencdo de
economias de escala. Pessanha et al. (2012) acredita, contudo, que independente dos motivos
que levam as empresas a adotarem como estratégias F&A o objetivo principal de tais eventos €
gerar e ampliar valor as empresas e aos acionistas, ressaltando que hé dificuldade em determinar
e mensurar a criagdo de valor para a organizacdo e, principalmente, para os acionistas.

Nos ultimos anos o setor de Tecnologia da informacdo (TI) é o que mais registra
processos de F&A no Brasil, segundo dados coletados pela consultoria KPMG (2013). Posto
isto, torna-se proeminente verificar os impactos sucedidos em empresas de TI que passaram por
€SSes Processos.

As empresas de TI comecaram a se destacar nos processos de F&A durante a crise
subprime que aconteceu nos Estados Unidos em 2008. Silva (2011) diz que ainda que ndo
existam provas que essa crise tenha sido motivo para grandes transformagdes nas estruturas das
empresas de TI, ha relatos de que depois da crise o governo Brasileiro disponibilizou auxilio,
pelo BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento), o que possibilitou operagdes de F&A no
setor através concessdo de credito subsidiario.

Acrescenta Silva (2011) que com esse auxilio fica evidente a intengo estratégica da
politica governamental do pais de promover a criagdo de grandes companhias nacionais de TI
adequadas para criar um alicerce sélido no setor. E ¢ dessa forma que o governo vem atuando
¢ promovendo empréstimos a juros subsidiados através de bancos como o BNDES, assim
estimulando os processos de F&A no setor de TI.

Deste modo, a justificativa para a elaboragdo deste trabalho estd fundamentada na
dimensdo do volume de transa¢des de F&A que foram realizadas no setor de TI nos ultimos
anos, € no apoio que o governo brasileiro vem dando para esses processos. Para isto foram
utilizadas as técnicas de analise de intervencdo em séries temporais, a fim de se captar o
desempenho financeiro das organizagdes apds a transacdo. Levantando assim o questionamento
sobre de que maneira as estratégias de Fusdes e Aquisi¢des (F&A) no setor de Tecnologia da
Informacdo (TI) afetam os resultados financeiros nas empresas que passaram por esses
processos.

Do ponto de vista financeiro, os processos de fusdo e aquisi¢do sdo vistos como
estratégias de investimentos que visam a criagdo de valor para o acionista, sendo assim
apresenta-se as hipoteses a serem testadas do decorrer deste trabalho:

H,: A ocorréncia de processo de fusdo e aquisi¢do ndo afetam os resultados financeiros

das organiza¢des estudadas;
H,: A ocorréncia de processos de fusdo e aquisi¢do afetam os resultados financeiros das

organizagdes estudadas

Este trabalho tem como objetivo verificar se as estratégias de fusdes e aquisi¢oes
realizadas por empresas no setor de TI no Brasil nos tltimos anos tem impacto na rentabilidade
das mesmas. Com o intuito de auxiliar o esclarecimento das hipdteses formuladas, é exposta
uma revisdo da literatura das fusdes e aquisi¢des, em seguida um breve panorama sobre o setor
de tecnologia da informagdo e o quadro geral das F&A no setor de TI nos ultimos anos.



Posteriormente, relata-se a metodologia aplicada para a verificagdo do problema. Em seguida
os resultados dos métodos empregados e por fim as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Conceitos, modalidades e ondas das fusdes e aquisicoes

A discussdo sobre o processo de fusdes e aquisi¢des das empresas deve ser iniciada pela
sua forma conceitual. Por fusdes se entende a operacdo pela qual se unem duas ou mais
sociedades em todos os direitos e obrigacdes. (Art. 228 da Lei das Sociedades Andénimas de
1976 - Lei 6404/76). Por aquisi¢des se entende a operagdo pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, que lhe incide em todos os direitos e obrigacdes (4rt. 227 da Lei das
Sociedades Anonimas de 1976 - Lei 6404/76).

De acordo com Pitassi e Moreno (2001) o processo de fusdes e aquisi¢des (F&A) deve
ser classificado de trés modos:

1) Fusdes e aquisi¢des horizontais: a empresa adquirida pertence ao mesmo setor ou segmento
de atuacdo da empresa adquirente. O que representa a unido de dois ou mais competidores.
Usualmente acarretando sérios problemas legais de concentra¢do de mercado.

2) Fusdes e aquisi¢des verticais: a empresa adquirida e a adquirente situam-se em niveis
diferentes da cadeia produtiva do setor. Sendo, empresas que possuem relacionamento de
compra e venda de bens e servigos ao longo da cadeia de suprimentos.

3) Fusdes e aquisi¢cdes conglomeradas: a empresa adquirida e a adquirente ndo guardam
nenhuma relagdo no mercado e nem na cadeia produtiva, em outras palavras, sdo empresas
envolvidas que ndo costumam se relacionar comercialmente de forma significativa, mantendo,
portanto, grande independéncia administrativa uma das outras.

Para Penrose (1958) ha duas maneiras de se promover a expansdo da firma, uma pelo
processo de F&A e outra pela formacdo de novos capitais, a escolha vai depender da
lucratividade relativa. Para tanto, deve se levar em consideragdo as vantagens, desvantagens,
motivos e justificativas, das F&A, para essa escolha.

Na literatura disponivel encontram-se inumeros motivos para o cumprimento de eventos
de F&A. Entre eles, esta a necessidade de crescimento, o aumento de Market share, a criagdo
de barreiras a entrada, aquisicdo de tecnologia e realizag¢do de sinergias. Casagrande (2013)
afirma que as fusdes e aquisi¢des sdo importantes para reforcar a empresa em suas
competéncias, produtos e capital humano aos recursos ja existentes. E uma forma de trazer mais
conhecimento, aumentar as vendas de produtos competitivos e uma maneira de oferecer uma
estrutura mais atrativa para os negdcios promissores crescerem. De acordo com Camargos e
Barbosa (2003) as transa¢des envolvendo F&A compdem uma maneira rdpida de uma empresa
crescer, entrar em mercados e aproveitar oportunidades de investimentos.

Matias e Pasin (2001) descrevem que muitos investimentos diretos feitos no pais,
através de empresas estrangeiras, sdo realizados por meio da aquisi¢do de empresas, como no
caso da multinacional que reduz seus custos com o aprendizado, introduzindo-se ja com
participagdo de mercado e ativos em funcionamento. Conforme Ferrari (1996), as estratégias
de F&A estdo substituindo as praticas de investimento a partir do zero, deste modo, diminuindo
0s custos operacionais, por razdes estratégicas, mercadologicas, culturais ou tecnologicas.

Além das vantagens de se optar pelo processo de F&A muitos textos buscam entender
0s motivos que levam as organizagdes a escolherem as F&A como estratégia, para Levine
(1989) esses motivos podem ser agrupados como defensivos ou expansionistas, reafirmando
que o objetivo principal independente da caracteristica do motivo é sempre o da maximizagao
dos lucros. No grupo defensivo encontram-se os motivos para F&A relacionados ao dominio
de fornecedores ou clientes e também motivos direcionados a criagdo de economias de escala,
assim reduzindo custos de producdo. No grupo expansionista as organizagdes estariam
buscando mercados ou produtos novos, ampliagdo dos canais de distribui¢do, o reconhecimento
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da marca, a melhoria de habilidades gerenciais ou de tecnologia de produ¢do ou ainda adquirir
novas tecnologias patentes e capacitagdo em P&D (Pesquisa & Desenvolvimento).

Complementa Pires (2011) que os motivos econdomicos para os processos de F&A, da
mesma forma como os anteriores citados, podem estar relacionados as economias de escala,
baseadas em custos, marcas, receitas e adiciona as economias de escopo baseadas nas receitas,
poder de mercado, busca de eficiéncia e custo da agencia dos gestores.

Ainda em relagdo as vantagens e motivos para as F&A, Penrose (1958) analisa a parte
interna da firma, para a autora tal processo faz com que a firma adquira uma equipe de
funcionarios administrativos, técnicos ¢ a forga de trabalho ja com experiéncia, deste modo a
firma pode ser beneficiada ao se auferir os servigos produtivos e as informac¢des demandadas
para se estabelecer em um novo campo, esse acréscimo de experiéncia de seus funcionarios,
muitas vezes possuem maior importancia do que a elimina¢do de um concorrente ou a redugdo
dos custos de ingresso.

Expandindo as razdes para as fusdes e aquisi¢des Hitt et al. (2007) acrescentam
vantagens como conseguir uma comercializacdo mais rapida, uma maior diversificacdo dos
produtos, aprender e desenvolver novas capacitagdes. Ainda ressaltam a importancia do
gerenciamento nas mudangas ocasionadas pela F&A, posto que, independente da razdo pela
qual as empresas optem pelo processo de F&A € necessario um foco maior no gerenciamento
dessas mudancas, sem negligenciar a avaliagdo do impacto, sendo necessario o alinhamento das
expectativas dos funciondrios, de processos e tecnologias, objetivando gerar uma maior
estabilidade a instituicdo e seus colaboradores, pois todas essas oscilagdes implicam uma
transferéncia de poder e uma mudanga de hébitos, despertando, portanto, medo, desconfianga,
resisténcia e atraso.

Para Kirchner (2009) compreender as vantagens e as desvantagens do processo de F&A
¢ fundamental para que sejam adotadas as politicas mais adequadas para cada empresa, tanto
para buscar novas possibilidades ou para enfrentar a concorréncia. O autor acredita que as
vantagens e desvantagens das F&A sdo baseadas em decisdes estratégicas, sendo adotadas
desde busca pelo crescimento e internacionalizagdo de uma empresa, até redugdo de custos.
Sendo que cada decisdo traz consigo suas respectivas vantagens e desvantagens.

Sobre as opgdes estratégicas, as F&A apresentam as seguintes vantagens, conforme,
Silva Junior; Ribeiro (2001, p. 90).

a) Controle da outra empresa: no caso da aquisi¢do, a adquirente possui dominio sobre a
adquirida;
b) Auséncia de conflitos quanto a partilha do lucro;
¢) Maior rapidez no acesso a oportunidades;
d) Conquista rapida de posi¢do de mercado;
e) Bom potencial para a aprendizagem.
Ja as desvantagens segundo Silva Junior e Ribeiro (2001, p. 91) sdo:
a) Alto custo de controle;
b) Potencial para grandes problemas de implementagao da iniciativa em razdo das leis restritivas
quanto a concentracido econdmica nos paises: problemas de monopolio;
¢) Problemas de compatibilidade cultural: diferenga da cultura da empresa adquirida com a
empresa compradora e diferenca das empresas fusionadas.
d) Dificil reversdo do processo.

E importante dar atengdo para os efeitos colaterais que as operagdes de F&A podem
causar, que, de acordo com Héau (2001) muitas dessas opera¢des acabam sendo prejudiciais
para a empresa. Seja porque o comprador ndo obtém o que queria, seja porque acaba pagando
mais do que devia. Ha varias razdes pelas quais um processo de F&A pode ndo atender as
expectativas:



* Industria errada: o caso em que empresas entram em setores industriais que aparentemente
ser lucrativos sem ter conhecimento das barreiras ou riscos.

* Empresa errada: a empresa pode ndo ter futuro viavel em longo prazo, mesmo com
investimentos realizados pelo comprador.

» Excesso de confianca: muitas empresas estdo convencidas de que podem facilmente aplicar
seus procedimentos em outras empresas.

Conceituado as modalidades, motivos, vantagens e desvantagens das F&A, faz-se
relevante conhecer as etapas para que esses processos ocorram de forma a se obter um retorno
otimo, em conformidade com Barros et al. (2003) essas etapas iniciam com a escolha da
empresa, passam pela intencdo de compra, auditoria conhecida como due diligence, a
negociagdo entre as partes envolvidas, e finalmente pela etapa de integracdo entre as empresas.

Dentre as etapas para o processo de F&A, a integragdo das empresas ganha destaque
para Ramos et al. (2009). Quando duas empresas passam por uma fusio ou aquisicdo,
inevitavelmente, encontram-se duas culturas diferentes. Em que cada uma delas possui
pressupostos, crengas, modos distintos de interpretar a realidade e de organizar os processos.
Devendo ter esfor¢os para que haja a integragdo desses dois mundos, para que assim seja
possivel a viabilizag¢do da F&A.

Castro (1996) afirma que as fusdes e aquisi¢des, mesmo que, bem-sucedidas devam
levar em consideragdo aspectos estratégicos, financeiros e mercadologicos, e além desses
fatores, ndo se pode ignorar um choque potencial de culturas, pois isto poderia conduzir a
operagdo a um fracasso financeiro. Com frequéncia as questdes referentes a cultura empresarial
recebem pouca atencdo durante o processo de avaliagdo e pré-aquisicdo. Eminencias cada vez
maiores indicam que a incompatibilidade cultural é uma das causas de fracasso em fusdes e
aquisigoes.

Quadro 1: Ondas de fusoes e aquisicoes.

Ondas Caracteristicas

The Great | Iniciada com a recuperagdo da depressdo mundial de 1883 até 1904. Epoca das grandes

Merger Wave transformagdes nos transportes, comunicac¢des, tecnologias de manufatura; competicio e

(1887-1904) institui¢cdes legais, com consolidagdes nas industrias de petroleo, ago, tabaco e outras areas
basicas, além da formacdo de grandes monopolios.

The Merger O boom do mercado de capitais ajudou os investidores financeiros a consolidar firmas em

Movement varios setores. As fusdes de véarias empresas em uma unica ndo foram mais permitidas por

(1916-1929) leis antitrustes. Esta onda apresentou mais fusdes por integragdo vertical, sendo
caracterizada por fusdes que visavam ao poder de oligopdlio.

The 1960s Predominaram as fusdes do tipo conglomerado, com a unifo de diferentes atividades, como

Conglomerate uma resposta as maiores restri¢gdes as fusdes horizontais e verticais introduzidas pelas

Merger Wave alteracdes nas leis antitrustes em 1950. Durante os anos 60 as aquisi¢des foram influenciadas
pelo boom do mercado de capitais e encorajadas por inovagdes nos mecanismos financeiros.

The Wave of Caracterizada pela expansdo empresarial devida a aquisi¢cdo de outras firmas. O crash da

the 1980s Bolsa de Nova York em outubro de 1987 possibilitou as firmas estrangeiras comprar firmas

americanas, o que resultou em uma explosdo de aquisi¢cdes hostis. Além disso, essa onda
apresentou um grande nimero de transagdes entre firmas de mesmo porte. O boom das F&A
dos anos 80 na economia norte-americana visava principalmente a expansdo internacional
das grandes corporagdes multinacionais, enquanto nos anos 90 esta atividade pode ser vista
como uma adequacdo inteligente a ambientes de negocios em constante mutagdo, adequagéo
determinada por mercado em retragfo, reformas governamentais e mudangas tecnologicas
(TRICHES, 1996).

Fonte: Adpatado de Camargos ¢ Barbosa (2003).

Fundamentada, sobretudo no mercado norte-americano, a bibliografia aponta quatro
ondas de fusdes e aquisigdes, que desempenharam um papel acentuado em ambito mundial na
concentragdo de capitais e consolidagdo de setores econdmicos (SCHERER e ROSS, 1990).
Contudo, Camargos e Barbosa (2005) acrescentam que mais recentemente, autores como
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Jovanovic e Rousseau (2002) desdobram a ultima onda em outra, denominada de onda dos anos
90, que tem apresentado uma nova dindmica na condugéo desses processos. Segundo Weston
et al. (1990) as ondas de F&A que ocorreram no mercado norte americano, apresentaram, em
maior ou menor grau, um tipo especifico de fusdo e aquisi¢do. Cada uma destas ondas teria
ocorrido em periodos de alta atividade econdmica, grandes taxas de crescimento e modificagdes
no ambiente empresarial. As ondas de F&A estdo descritas no Quadro 1.

2.2 Fusdes e Aquisi¢oes no setor de Tecnologia da Informacao.

Conforme Tigre e Marques (2010) a indastria mundial de sofiware, é caracterizada pelo
elevado grau de concentragdo econdmica, mesmo sendo uma industria conhecida por abrir
oportunidades para pequenas ¢ médias empresas. O que vem ocorrendo nos ultimos anos, no
setor de TI, ¢ uma grande onda de fusdes e aquisi¢cdes, com o propdsito de aproveitar as
oportunidades da economia de redes e das economias de escala e de demanda.

Como afirmado por Braga (2000) a dindmica da economia tende a sempre mudar ¢ os
processos de fusdes e aquisi¢des tem participacdo relevante na atual mudanga econdomica. O
setor de tecnologia da informagdo vem apresentando destaque entre os setores que passam pelo
processo de F&A. De acordo Rohde (2013) a popularizac¢do da internet a partir dos anos noventa
junto com o boom tecnoldgico da area de informética, proporcionou ao setor de TI evidéncia
nas operacdes de F&A a partir de 1999. Castro (1996) acredita que nesse tipo de industria, a
velocidade das mudancas ¢ extremamente rdpida. Assim, € natural que em um setor tdo
dindmico exista um volume de fusdes e aquisicdes acima da média de outros setores
convencionais.

As empresas de TI passaram a serem lideres nas operac¢des de F&A, no Brasil, a partir
de 2008, Kirchner (2009) explica que as empresas de TT aumentaram o volume de F&A para
crescer e atender a demanda, ja que possuiam caixas volumosos pelo aumento das receitas, por
recursos vindos da abertura de capital, ou entdo, pela ajuda do governo.

O mercado brasileiro de software, onde tem acontecido a maior parte das F&A, é um
setor fragmentado com a maioria de suas oito mil empresas com até 25 funciondrios, nesse
mercado ndo € necessario grandes quantias de recursos por parte dos compradores. Mesmo em
operagdes de maior porte, a fonte primaria das companhias sdo 6rgdos de estimulo, como o
BNDES (KIRCHNER; 2009).

O fato de ser um setor relativamente novo, somado a esséncia do setor de TI ser
composto por firmas pequenas e de pequeno valor, facilitou o crescimento das operacdes de
F&A no setor. Sendo este um setor pulverizado e ainda ndo consolidado, com a existéncia de
um significante numero de empresas pequenas e familiares, contribuiu para o elevado numero
de negocios na area (ROHDE; 2013).

A partir dos dados apresentados pelo levantamento realizado trimestralmente pela
KPMG (2013), que identifica as 42 areas que mais realizam F&A no pais. Foi demonstrado que
o setor de tecnologia da informacdo foi o setor que mais concretizou fusdes e aquisi¢des no ano
de 2013 no Brasil, e ha seis anos ¢ lider do ranking. Somente no ano de 2012, foram efetivadas
104 operacdes envolvendo empresas do setor de TI, um aumento de 15% em relacdo ao ano
anterior. O segmento exibe crescente numero de fusdes e aquisi¢oes desde 1999. Passando a
ocupar posi¢do de lider desde 2008, ultrapassando industrias tradicionais no pais como
Alimentos e Bebidas, Companhias de energia e Petréleo e Gas.

Segundo dados da KPMG (2013), o segmento de TI alcangou o crescimento mais
acentuado no periodo 2005-2013. No total acumulado desde 1994, foram realizadas 854 fusdes
e aquisi¢des de empresas de T1, com um recorde de 104 em 2012. Segundo Rohde (2013) este
grande aumento no numero de transagdes esta ligado ao crescimento do setor, devido ao
acumulo de riquezas e informagdes que passaram a ser de maneiras intangiveis. Em que os
propulsores sdo a tecnologia da informacdo ¢ a comunicagao.



De acordo com Rohde (2013) a tecnologia de informagdo tem como base a
microeletronica, as telecomunica¢des e a informatica, ¢ de acordo com dados do IBGE (2013)
esse segmento se encontra em expansdo. Além disso, o governo vem aumentado suas compras
em TI. De 2007 até 2012 as aquisi¢des aumentaram 153% pulando de 2.3 bilhdes para 5,4
bilhoes.

Uma das caracteristicas das empresas de TI no Brasil € que segundo Silva (2011) essas
tém baixo valor de mercado quando comparadas com as grandes americanas e europeias.
Porém, através dos processos de F&A elas tém ganhado valor e assim comegam a se sobressair
no cenario nacional e internacional, especialmente na América Latina.

Acrescenta Silva (2011) que had uma grande necessidade de desenvolvimento das
empresas nacionais de T, posto que este seja um setor estratégico no aumento da produtividade
e no valor agregado para o mesmo. Em relagdo a economia do pais € de grande importancia que
empresas de TI sejam controladas por grupos nacionais, publicos ou privados. Visto que esse
controle contribui para o desenvolvimento da economia nacional.

De acordo com Silva (2011) o governo deve apoiar o crescimento das empresas de TI
com os processos de F&A e crédito do BNDS, para que assim elas possam ter maior capacidade
de produgdo e também proporcionar sua internacionalizag@o, o que influéncia positivamente a
balanga de pagamentos, o produto nacional bruto e o produto interno bruto.

3 METODOLOGIA
3.1 Intervencao

Para mensurar os efeitos dos processos de fusdo e aquisi¢do sobre a rentabilidade das
empresas adquirente foi utilizada a andlise de intervengdo. A intervenc¢do ocorre quando a
trajetdria de uma série temporal € distorcida em fung@o de algum fendmeno ou por uma decisao
adotada por parte dos agentes econdmicos, assim podendo ser naturais ou induzidas pelo
homem. Essa nomenclatura foi elaborada por Glass (1972) e baseada em BOX & TIAO (1965)
que ja usavam esse método sem denomind-lo de intervencdo (SAMOHYL, et al., 2002).

O processo de identificacdo de certo evento pode ser prejudicado pela intervengao,
quando o modelo ndo ¢ especificado corretamente, assim gerando previsdes inadequadas
(SAMOHYL, et al., 2002).

Deste modo, os maiores efeitos da intervengdo sdo observados na variag¢do do nivel, na
dire¢do ou inclinacdo da série em analise, os seus efeitos também sdo visiveis na alteracdo das
variaveis dos erros e introdugdo de novos componentes no modelo, por exemplo, introduzir
componentes autorregressivos em um processo de médias moveis. Outro exemplo é em relagdo
a variabilidade da série, onde se pode tornd-la mais estavel ou mais varidvel a partir das
intervencdes (SOUZA; 1991).

De acordo com Morettin e Toloi (2006) uma intervencéo pode afetar uma série temporal
de varias maneiras. Na sua manifestacdo, ela pode ser abrupta ou residual; na sua durac¢do, pode
ser permanente ou temporaria.

Samohyl et al. (2002) ressalta que para examinar o efeito da intervengdo em uma série
temporal sdo empregados testes estatisticos paramétricos e ndo-paramétricos. Existem, dois
tipos comuns de intervencdo: a que causa impacto temporario na série e aquela que tem impacto
de forma permanente. Algumas interveng¢des tém um impacto imediato e duradouro. Por outro
lado, outras interven¢des influenciam fortemente no instante de sua ocorréncia, porém a medida
que o tempo passa tal influéncia acaba diminuindo até o seu desaparecimento.

Souza (1991) acredita que os efeitos de intervencdo podem ser observados ao longo do
tempo, e também podem ser variaveis. Sendo que o seu efeito ¢ determinado pela estrutura da
funcido de transferéncia, do seu modelo e dos seus parametros estimados. Quando a intervengao
a ser feita € complexa, o seu efeito ocorre gradativamente e se houver mais de uma intervengao,
¢ possivel existir uma interagdo entre elas, confundindo parte de seus efeitos.



Pacotes estatisticos e econométricos sdo ferramentas utilizadas para estimar as
estruturas mencionadas acima, tentando identificar efeitos que poderiam ser negligenciados ou
até mesmo descartados quando séries temporais com muitas quebras estruturais sdo analisadas.
(SAMOHYL, et al., 2002). Os efeitos da intervengdo podem ser lesados por trés fatores basicos:
atendéncia, o efeito sazonal e o erro aleatorio. Esses fatores conduzem o trabalho a fazer erradas
conclusdes. (SOUZA; 1991).

Souza (1991) acrescenta que a utilidade de analise de intervencdo pode se manifestar
nas mais diversas areas: como ciéncias sociais e politicas, economia, sociologia, historia,
psicologia, meio ambiente e etc.

O modelo proposto para a andlise de intervengdo, para o presente trabalho, de acordo
com Morettin e Tolloi (2006) é calculado pela expressao:

Y=Yk vi(B)Xje + Nt j =1
Em que,

Yt € a variavel-resposta do modelo; & € o nimero de intervengdes da série; v;(B), € o valor da
fungdo de transferéncia, sendo B o operador translagdo para o passado, em que, v; (B), j=1.....k,
Wj
1-8jB

representado por um modelo Arma (p,q).

Geralmente, de acordo com Morettin e Toloi (2006), as estruturas basicas indicadoras
de intervengdes podem ser representadas por dois tipos de variaveis binarias:

0,t<T,
1,t = T;}

A variavel Step possui valor igual a 0 antes da ocorréncia do evento e valor igual a 1

posteriormente a ele.

sdo fungdes racionais da forma . Xi.t, a variavel bindria; Nf, o ruido do modelo,

Fungdo degrau (“Step funcion”) X;, = S, = {

0,t =T,
1,t = T;}

A intervengdo do tipo impulso corresponde a uma variavel dummy, que assume valor 1
no momento da ocorréncia do evento e 0 nos momentos em que o evento ndo ocorreu. Em que,
t é o tempo e T o tempo que a intervencdo ocorreu. Nos resultados do trabalho os parametros
das intervengdes abruptas temporarias que sdo descritos como ®(1) e 6(1) foram utilizados
como Om (1) e Del (1), respectivamente.

Fungdo impulso X;; = I, ) = {

3.2 Operacionalizaciio das variaveis e eventos estudados

Para a elaboracdo dos modelos foram utilizadas varidveis que medem a rentabilidade
das empresas, as variaveis selecionadas foram: Retorno sobre o ativo total (ROA), que de
acordo com Pessanha et al. (2012) mede a eficiéncia absoluta da empresa para auferir lucros
com seus ativos disponiveis, esse indice é calculado pela formula, lucro liquido, apds o IR,
sobre o ativo total; Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), que segundo Angotti (2010),
representa o retorno que uma empresa obtém com relagdo aos seus proprios recursos investidos,
ou seja, seu patrimdnio liquido, esse indice é calculado pela féormula, lucro liquido, apds o IR,
sobre o patrimonio liquido; Margem Liquida (ML), conforme Angotti (2010) este indice mede
a capacidade da empresa em criar lucros em relagdo as suas vendas (apds as dedugdes),
calculada pela formula, lucro liquido sobre a receita liquida. E por fim o indice que mede a
rentabilidade do valor das a¢des, encontrado através da formula, Ln do fechamento do valor da
acdo atual subtraindo o valor da agdo de um dia anterior. Todas as variaveis escolhidas tém
grande representatividade na rentabilidade das empresas e possibilitam de acordo com
Camargos e Barbosa (2005) a identificag@o da evolug@o do desempenho econdmico e financeiro
da organizagao.



Quadro 3. Operacoes de Fusdes e Aquisicoes estudadas.

ADQUIRENTE ADQUIRIDA INTERVENCAO
BELMATECH Rentec (177) 1° trim./2008
Snackcontrol Sistema (335) 3° trim./2008
Logic Controls (335) 3° trim./2008
MisterChef (335) 3° trim./2008
GSR7 Servigos para TI 4° trim./2008
CMNET 1° trim./2009
RJ Repartigdes 1° trim./2014
IDEIASNET Carvopar Part. (29) 2° trim./2007
Bolsa de Mulher (29) 2° trim./2007
Virtualab Holding (29) 2° trim./2007
Officer S.A (30) 3° trim./2007
BP Solutions Ltda 3° trim./2010
Ciashop Ltda (2298) 2° trim./2011
Amo Muito 4° trim./2012
ITAUTEC Equip. Com do Amazonas (118) 3° trim./1994
Itautec.com (45) 3° trim./2005
Tallard Technologies (49) 3° trim./2006
Itautec Inf.(51) 1° trim./2007
Oki Elet.Industry Co. 1° trim./2014
LINX Seller Corp 1° trim./2013
Direcédo Proc. de Dados 1° trim./2013
Opus Software 3° trim./2013
LZT 4° trim./2013
Ionics Inf. ¢ Automacdo 4° trim./2013
POSITIVO INFORMATICA Boreo Com. de Equip.(221) 4° trim./2007
Kennex (741) 4° trim./2009
SENIOR SOLUTION Senior Solution Consultoria e Inf. (66) | 2° trim./2013
Drive Consultora e Inf. 1° trim./2014
TOTVS RM Sistemas 2° trim./2006
55% TQTVD Software (13) 4° trim./2007
70 % Midbyte Inf. (13) 4° trim./2007
Inteligéncia Org. (13) 4° trim./2007
BCS (13) 4° trim./2007
Engenheiros Associados (13) 4° trim./2007
BCS Flex (13) 4° trim./2007
HBA Informatica (13) 4° trim./2007
Setware Informatica (16) 3° trim./2008
40% R.O. (19) 2° trim./2009
10 % TOOLS (20) 3° trim./2009
20% YMF(20) 3° trim./2009
Henry Software (21) 4° trim./2009
70% Totalbanco (21) 4° trim./2009
30% Midbyte Inf. (22) 1° trim./2010
M21 (22) 1° trim./2010
M2S Servigos Suporte (22) 1° trim./2010
45% TQTVD Software 2° trim./2010
SPC servigos em Inf. 3° trim./2010
Mafra Inf. 4° trim./2010
Gens Tec. e Inf. 1° trim./2011
30% Totalbanco Consultoria 1° trim./2011
W&D Participagoes 1° trim./2013
60% PRX Agroindustrial 2° trim./2013
P2RX Solucdes em Software 2° trim./2013
20% Umov me 2° trim./2013
GoodData Corp. 2° trim./2013
RMS Software 3° trim./2013
Webstrategie Sotware 3° trim./2013
Seventeen TI em Informatica 4° trim./2013
70% Ciashop 1° trim./2014

Fonte: elaborado pelos autores (2014)
Com a finalidade de identificar os efeitos dos processos de fusdo e aquisi¢do sobre a
rentabilidade das empresas de tecnologia da informacéo adquirentes, foi aplicada a analise de
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intervengdo. Para a utilizagdo da metodologia de Box e Jenkins (1976), conhecida como
modelos Arima (autorregressivos e de médias mdveis), e analise de intervencdo. Os dados para
analise do estudo foram retirados do banco de dados do Economaética, e foram utilizadas séries
trimestrais contidas entre os anos de 1994 e 2013, para as varaveis ROA (retorno dos ativos),
ROE (retorno do patriménio liquido), ML (margem liquida) e séries diarias contidas no mesmo
periodo de tempo para a variavel retorno das ac¢des. Para a analise dos dados coletados foram
utilizados os sofiwares Statistica e Gretl.

Para as variaveis ROA, ROE e ML, somente as empresas: Ideiasnet, Itautec e Totvs,
apresentaram séries possiveis de captar as intervengdes, as séries dessas variaveis das demais
empresas ndo possibilitaram o ajuste. E para a variavel retorno das a¢des, as empresas possiveis
de ajustes foram: Belmatech, Ideiasnet, Itautec, Positivo Informatica e Senior Solution. As
intervengdes foram definidas de acordo com a ocorréncia da fusdo ou da aquisi¢do nas empresas
do setor de TI, conforme o Quadro 3.

4 ANALISE E DISCUSSAO
4.1 Analise de Intervencao

O primeiro passo para a analise foi verificar visualmente através do grafico da série
original e as func¢des de autocorrelacdo (FAC) e autocorrelagdo parcial (FACP), se a série
possuia visualmente a presenga de algum componente. Apos a andlise visual foi aplicado o teste
de raiz unitaria, Dickey-Fuller Aumentado (GUJARATI; PORTER, 2011). Comprovando a
estacionariedade das séries. Apds a constatag@o, foram gerados os modelos ajustados das séries
estudadas, e escolhidos os melhores modelos através do Critério de Informacéo de Akaike e o
Critério do Erro Quadratico Médio de Previsdo (EQMP), demonstrados nas Tabelas de 1, 2, 3
e 4. Para verificar se o modelo ajustado constitui um ruido branco, foi utilizado o teste de Ljung-
Box. Assim verificando que o modelo mais adequado ¢ estacionario.

Apds a confirmagdo de que as séries sdo estacionarias, de forma geral, foi possivel
verificar a existéncia de correlagdo significativa tanto no primeiro /ag das fungdes de
autocorrelacdo como no primeiro /ag das fun¢des de autocorrelagdo parcial, deste modo
propondo um modelo com estrutura autorregressiva e de médias méveis de ordem 1.

Nessa parte do trabalho foram consideradas as intervengdes com base na ocorréncia de
F&A definidas no Quadro 3. A partir da anélise do desempenho gréfico da série, reconheceu-
se, que a intervencdo ocorreu de forma abrupta e temporaria. O que levou a concluir que a
variavel dummy assumiu valor 1 no momento em que a F&A ocorreu e assumiu valor zero
quando ndo houve fusdes e aquisi¢des.
X 1,— T = Ocorréncia de fusdes e aquisicoes
jt { 0,— T = Nao ocorréncia de fusdes e aquisicdes

As estimativas dos parametros autorregressivos (AR), de médias moveis (MA) e da
variavel de interven¢do sdo significantes para algumas empresas e para outras ndo, conforme
resultado das Tabelas (1, 2, 3 e 4). O teste de Ljung e Box aceita a hipdtese nula de ruido branco,
ou seja, da ndo presenga de autocorrelago significativa nos residuos. O que demonstra que os
modelos ajustados sdo ruido branco.

Ao analisar a variavel retorno sobre o ativo (ROA) para a empresa Ideiasnet, pode-se
afirmar, por meio da Tabela 1, que apenas os parametros p(1) e q(1) tiveram significancia
estatistica, apresentando os valores P de 0, os parametros das intervengdes abruptas temporarias
nas observacdes 29 (Om (1) e Del (1)) e 30 (Om(2) e Del(2)) ndo apresentaram significancia
estatistica. A observacdo 29 corresponde a F&A das empresas Carvopar Participagdes, Bolsa
de Mulher e Virtualab Holding, e a observagdo 30 a operacdo de fusdo e aquisi¢cdo da Officer,
pela empresa Ideiasnet.

Em relagdo a mesma varidvel para a empresa Itautec, afirma-se, por meio da mesma
tabela, que apenas os parametros q(1) e q(2) tiveram significancia estatistica, apresentando
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respectivamente, o valor P de 0,0021 e 0,0411 os parametros das intervencdes abruptas
temporarias nas observagdes 45 (Del (1)) e 49 (Del(2)) apresentaram significancia estatistica,
porém ¢ preciso que os dois parametros (Om e Del) possuam tal significancia para que seja
captada uma intervengdo, os parametros das intervencdes abruptas temporarias nas observagdes
45 (0Om(1)), 49 (Om (2)) e 51 (Om(3) Del(3)) ndo apresentaram significancia estatistica. Nesse
contexto a observacgdes 45, 49 e 51, representam, respectivamente, os eventos de F&A das

empresas [tautec.com, Tallard Technologies e Itautec Informatica, pela empresa Itautec.
Tabela 1: Estimativas dos pardmetros, erros padrdes e valor P de modelos arima com intervengdes
ara a variavel retorno do ativo (ROA) para as empresas: Ideiasnet, Itautec e Totvs.

Modelo Estimativas Intervengdes
Ideiasnet 29) (30)
Arima (1,0,1) p(1) q(1) Om(l) Del(l) | Om(2) Del(2)
,9360 ,6873 ,0401 ,6410 ,0129 ,6410
Erro Padréo (,0723) (,1425) (,1995) (1,8380) | (,2200) 2,7011)
Valor P 0,0000 0,0000 0,8413  0,7280 | 0,9534 0,8130
Itautec 45) 49) (&)
Arima (0,0,2) q(1) q2) Om(1) Del(1) | Om(2) Del(2) | Om(3) Del(3)
-,4507 -,2338 ,0392 ,9076 ,0219 ,9353 ,0233 ,8747
Erro Padréo (,1408)  (,1123) | (,0366) (,2997) | (,0472) (,2230) | (,0443) (,4420)
Valor P 0,0021  0,0411 0,2880 0,0034 | 0,6434 0,0000 | 0,6025 0,0523
Totvs (13) (16) (19)
Arima(0,0,1) q(1) Om(1) Del(1) Om(2) Del2) Om(3) Del(3)
,3770 ,0618 8505 -,0018 -1,1830 ,0239 ,1944
Erro Padréo (,1753) (,0578) (,3796) (,0088) (,3793) (,0736) (12,1390)
Valor P 0,0433 0,2967 0,0348 0,8406 0,0053 0,7478 0,9846
(20) 2D (22)

Om(4) Del(4) Om(5) Del(5) Om(6) Del(6)
0530 ,5737 L0465  1,0539 -0502 ,3640
(2971) (2,1926) (,0905) (,1825) (,0858) (1,146)

Erro Padrio 0,8588 10,8588 0,6072 0,0000 0,5663 0,7548
Valor P

Fonte: Elaborado pelos autores (2014)

Para a empresa Totvs, em relacdo a varidavel ROA, pode-se concluir, por meio da Tabela
1, que apenas o parametro q(1), teve significancia estatistica, apresentando o valor P de 0,0433,
os parametros das intervencdes abruptas tempordrias nas observagdes 13 ((Del (1)), 16 (Del
(2)), 21 (Del (5)) apresentaram significancia estatistica, porém pode se utilizar da mesma
explicagdo, anteriormente dita, para demostrar o porque da ndo significancia para a intervengao
e os parametros das intervengdes abruptas temporarias nas observagdes 13 (Om(1)), 16 (Om
(2), 19 (Om(3) e Del (3)), 20(Om(4) e Del (4)), 21(Om (5)) e 22 (Om(6) e Del (6)) ndo
apresentaram significancia estatistica. A observagdo 13 corresponde as operagdes de F&A de
55% da TQTVD software, 70% da Midbyte Informatica, Inteligéncia Org., BCS, Engenheiros
Associados, BCS Flex e HBA Informatica, a observagdo 16 se refere a F&A com a empesa
Setware Informatica, a observacdo 19 a aquisi¢do de 40% da R.O, a observagdo 20 corresponde
as aquisicdes de 10% da TOOLS e 20% da YMF, e por fim, a observagdo 22 equivale as
aquisi¢oes de 30% da Midbyte Informética, M21 e M2S Servigcos de Suporte. Assim, em
nenhuma série as operagdes demonstraram uma alteracdo no comportamento da série original
a ponto de se converterem em uma intervencdo. Este fato poderia ser justificado pelo tamanho
das empresas adquiridas, ressaltando que na maioria dos casos as empresas adquiridas do setor
de TI sdo de pequeno porte, sendo este um possivel motivo para a insignificancia estatistica das
operagdes de F&A nas empresas do setor de tecnologia da informagéo. Outro possivel motivo
para essa insignificancia ¢ o fato da varidvel ROA ser baseada no ativo total da empresa,
conforme Pessanha et al. (2012) esta variavel examina a competéncia da administragdo na
criagdo de lucros com seus proprios ativos disponiveis, deste modo pode-se concluir que o
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evento de fusdo e aquisi¢do prejudicou a geracdo de lucros. O que pode justificar a ndo captura

de uma interven¢@o no momento da fusdo ou aquisicao.
Tabela 2: Estimativas dos pardmetros, erros padrdes e valor P de modelos arima com intervengdes para a variavel
retorno do patrimonio liquido (ROE) para as empresas: Ideiasnet, Itautec e Totvs.

Modelo Estimativas Intervencdes
Ideiasnet  Arima (29) (30)
(1,0,1) p(1) q(1) Om(1)  Del(1) Om(2) Del(2)
,9408 ,6958 ,0878 ,6456 ,0395  ,6456
Erro Padrao (,0716) (,1484) (,2420)  (,9387) (,2630) (1,148)
Valor P 0,0000 0,0000 0,7184  0,4950 0,8811 0,5765
Itautec (45) (49) (51)
Arima (1,0,0) p(1) Om(1)  Del(1) Om(2) Del(2) Om(3) Del(3)
,4482 ,0934 9146 L0510 9326 ,0424 8917
Erro Padrao (,1100) (,1018) (,2741) (,1280) (,2545) (,1252) (,4607)
Valor P 0,0001 0,3623  0,0013 0,6916 0,0004 0,7357 0,0570
Totvs 21
Arima (0,0,1) q(1) Om (1) Del (1)
-,3221 1515 9842
Erro Padrao (,1389) (,0649) (,0584)
Valor P 0,0271 0,0263  0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores (2014)

Ao se analisar a variavel (ROE), nota-se conforme a Tabela 2, que ndo ha diferencas
significativas com relacdo a variavel (ROA) para as empresas Ideiasnet e Itautec, ja em relagdo
a empresa Totvs, uma operagdo de F&A apresentou-se significativa estatisticamente, o
parametro q(1), teve significancia estatistica, apresentando o valore P de 0,0271, e os
parametros da intervenc¢do abrupta temporaria na observa¢do 21 (Om (1) e Del (1))
apresentaram significancia estatistica, com valor P de 0,0263 e 0, respectivamente. A
observagdo 21 corresponde a operacdo de F&A da Totvs com as empresas Henry Software e
70% do Totalbanco.

De acordo com os resultados obtidos nas Tabelas 1 e 2, nota-se que apenas um evento
de F&A foi estatisticamente significante, deste modo ndo se pode afirmar que empresas de TI
que participaram dos processos de fusdo e aquisi¢do manifestam um comportamento
diferenciado, tanto no ROA quanto no ROE. Tal resultado é também constatado por Aradjo et
al. (2007), em seu trabalho sobre o impacto das F&A nos bancos que participaram desse
processo, o resultado obtido foi de que os bancos que participaram de F&A ndo possuem
retornos maiores dos que ndo participaram, tanto em relagdo aos ativos (ROA) quanto ao
patrimonio liquido (ROE). No trabalho de Araujo et al. (2005) buscou-se comprovar que nio

ha relagdo entre fusdo e aquisi¢do com o aumento dos retornos.
Tabela 3: Estimativas dos parametros, erros padrdes e valor P de modelos arima com intervengdes para a variavel
margem liquida (ML) para as empresas: Ideiasnet, Itautec e Totvs.

ML Estimativas Intervencdes
Ideiasnet q(1) q(2) (29) (30)
Arima(0,0,2) | -,7129 -.8781 Om(1)  Del(1) Om(2) Del(2)
(,0735) (,0736) -3195 -, 7203 -8515 -3548
Erro Padrao (210,53) (283,18) (178,38) (220,63)
Valor P 0,0000 0,0000 0,9983 0,9963 0,9963  0,9991
Itautec (51)
Arima(0,0,4) | q(1) q(2) q3) q4) Om(1) Del(1)
-5676 -6319 -2682 -,4658 ,13278  ,66379
Erro Padrdo (,1213) (,1278) (,1234) (,1193) (,0255) (,2488)
Valor P 0,0000 0,0000 0,0332 0,0002 0,0000  0,0095
Totvs 21
Arima(0,0,1) | q(1) Om(1)  Del(1)
-,5600 ,09412 1,0355
Erro Padrao (0,1253) (0,0380) (0,047)
Valor P 0,0000 0,0189  0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores (2014)
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Em relagdo a variavel margem liquida (ML), no que tange a empresa Ideiasnet, verifica-
se um andlogo desempenho do que aqueles apresentados nas variaveis ROA e ROE. Ja referente
a empresa Itautec, nota-se, que o evento correspondente a observacdo 51 passa a ser
significativo, por meio da Tabela 3 pode-se afirmar que os pardmetros q(1), q(2), q(3) e q(4)
tiveram significancia estatistica, apresentando, respectivamente, os valores P de 0, 0, 0,0332
e 0,0002, e os parametros da intervengdo abrupta temporaria na observacdo 51 (Om (1) e Del
(1)) com seus valores P, respectivos, 0 ¢ 0,0095 que também apresentaram significancia
estatistica. A observagdo 51 corresponde a operagdo de F&A da empresa [tautec com a Itautec
Informatica. Em relagdo a empresa Totvs percebe-se, também, que o evento de F&A
correspondente a observacdo 21, sendo essa a operagdo de F&A com as empresas Henry
Software ¢ com 70% do Totalbanco, com o parametro q(1) de valor P 0 e os parametros da
intervengdo abrupta tempordaria (Om (1) e Del (1)) com Valores P de 0,0189 e 0,
respectivamente, continua a ser estatisticamente significativa assim como ocorreu com a
variavel ROE.

Uma possivel justificativa para a ocorréncia das intervengdes na variavel margem
liquida das empresas Itautec e Totvs, que ndo haviam sido capturadas nas variaveis ROA e ROE
¢ o fato de que a ML expressa a relagdo entre o lucro liquido da empresa e a sua receita liquida
de vendas, assim os resultados das F&A podem aparecer mais rapidamente nessa varidvel no
que nas demais.

Comparando o resultado com o trabalho de Pessanha et al. (2012), percebe-se que de
maneira geral ambos chegam ao mesmo resultado, o de que ndo so todas as operagdes de fusdo
e aquisi¢do que sdo capazes de modificar a série original de forma a representarem uma
intervengdo. Assim como no trabalho de Pessanha et al. (2012) em que houve o caso de um
banco possuir 13 operagdes de F&A, mas apenas trés representaram uma intervengdo, 0 mesmo
ocorre com as empresas de TI, em que, na varidvel ML a empresa Totvs de seis operagdes de
F&A, possiveis de ajuste, apenas uma teve uma intervengdo estatisticamente significante. E o
mesmo cendrio pode ser observado na empresa Itautec e para a Ideiasnet nenhuma operagéo de
F&A teve a intervengdo significativa.

Dirigindo a andlise para a varidvel retorno das agdes, conforme a Tabela 4, conclui-se
que a empresa Belmatech possui dois eventos de F&A com intervengdes significantes, os
parametros p(1), q(1) e q(2), tiveram significancia estatistica, apresentando os valores P de 0 e
os parametros das intervengdes abruptas temporarias nas observagdes 177 (Om (1) e Del (1)) e
335 (Om(2) e Del(2)) com seus Valores P, respectivos de, 0,0015, 0,0033 e 0,0182, 0 também
apresentam significancia estatistica. A observagdo 177 representa o evento de F&A da empresa
Belmatech com a Rentec. J& a empresa Ideiasnet demonstra ndo ter nenhum evento
significativo, apenas os parametros p(2), p(3), p(4), q(1) e q(2) possuem significancia
estatistica, com os valores P 0, e os pardmetros da interveng¢ao abrupta temporaria na observagao
2298 (Om(1) e Del(1)) ndo representa significancia estatistica. A observacdo 2298 equivale a
F&A que ocorreu entre a empresa Ideiasnet e a empresa Ciashop. Conforme a tabela 5, em
relacdo a varidvel retorno das agdes a empresa Itautec tem significancia estatistica no parametro
p(1), expondo um valor P de 0,0008 e nos pardmetros da intervengdo abrupta temporaria na
observagdo 118 (Om(1) e Del(1)) com seus valores P, respectivos, de 0,0118 e 0,0144. A
observagdo 118 condiz com a operagdo de F&A da empresa Itautec com a Equipamentos
Comerciais do Amazonas. Ao analisar a variavel retorno das agdes para a empresa Positivo,
pode-se afirma, por meio da tabela 5, que apenas o parametro q(1), teve significancia estatistica,
apresentando o valor P de 0,014, ja os parametros das interven¢des abruptas temporarias nas
observagoes 221 (Om (1) e Del (1)) e 741 (Om(2) e Del(2)) ndo apresentaram significancia
estatistica. As observacdes 221 e 741 relatam as operagdes de F&A, respectivamente, com as
empresas Boreo Comercio de Equipamentos e Kennex. Para a empresa Senior Solution, a
variavel retorno das a¢des, de acordo com a tabela 5, mostra que somente o parametro p(1),
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apresentou significancia estatistica, exibindo um valor P de 0,003, os parametros da intervengao
abrupta tempordaria na observagdo 66 (Om(1) e Del(1)) ndo apresentam significancia estatistica.
A observacdo 66 corresponde a aquisi¢do da empresa Senior Solution Consultoria e Informatica

pela empresa Senior Solution.
Tabela 4: Estimativas dos pardmetros, erros padrdes e valor P de modelos arima com intervengdes para a variavel
retorno das ag¢des para as empresas: Belmatech, Ideiasnet, Itautec, Positivo Informatica e Senior Solution.

,4999 A2775  -,0643

0,0643 -0,5650

Modelo Estimativas Intervencgdes
Belmatech (177) (335)
Arima (1,0,2) p(1) q(1) q(2) Om (1) Del(1) Om(2) Del(2)

-,0204 .,95663

Erro Padrdo (,19272) (,19249) (,02845) (,0219) (,1922) (,0086) (,0176)
Valor P 0,0196 0,0264  0,0238 0,0015 0,0033 0,0182  0,0000
Ideiasnet (2298)
Arima (4,0,2) p(h)  p@ PG P& ) q) om(1)  Del(1)
,0304 6743 1162 1134 2127 6961 0561  -0,0775
Erro Padrao (,0935)(,0795)(,0260)(,0195)(,0930)(,0921) (,0484) (,6209)
Valor P ,7445 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 0,2472  0,9005
Itautec (118)
Arima (1,0,0) p(1) Om (1) Del(1)
-0,0625 ,13296  -4721
Erro Padrao (0,0187) (,0527) (,1928)
Valor P 0,0008 0,0118 0,0144
Positivo Inf. (221) (741)
Arima (0,0,1) q(1) Om(1) Del(1) Om(2) Del(2)
-0,0639 ,04645 49563 L0730 -2340
Erro Padrao (-0,024) (,0357) (,4046) (,0383) (,5480)
Valor P 0,0104 0,1939 0,2207 0,0570  0,6694
Senior Solut. (66)
Arima (1,0,0) p(1) Om(1) Del(1)
-,4088 ,0253 3266
Erro Padrao (,1094) (,0124) (,3112)
Valor P 0,0003 0,0796  0,2974

Fonte: Elaborado pelos autores (2014)

Ap6s a andlise das fungdes de autocorrelagdo (FAC) e autocorrelagdo parcial (FACP)
depois do ajuste para cada uma das séries estudadas, somada a confirmagéo da hipdtese nula de
ruido branco pelo teste de LB, demonstraram que as dindmicas das séries estudadas estdo sendo
bem explicadas pelos coeficientes dos modelos ajustados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A importancia do estudo sobre fusdes e aquisi¢cdes se deve a crescente utilizagdo dessa
estratégia no ambiente coorporativo, em que as organizagdes estdo buscando cada vez mais um
diferencial competitivo. Um correto planejamento € essencial, pois ele é responsavel pela
criagdo de um ambiente adequado para o aprendizado, evolug¢do e inovacdo coorporativa; isso
garante um melhor desenvolvimento da empresa servindo de base também para a sua expansao
e crescimento. O tema de F&A ¢é muito discutido, sendo os seus resultados nem sempre
satisfatorios, deste modo € necessario que sejam realizados mais estudos sobre o assunto, o
setor escolhido, o de tecnologia da informagéo, é o lider no ranking de F&A das empresas
brasileiras, desde 2008, posto isto se torna de suma importancia analisar como as estratégias de
fusdes e aquisi¢des influenciaram as empresas que passaram por esses processos.

Os impactos que as F&A representaram nas empresas de TI foram avaliados pela
metodologia de Box e Jenkins (1976) com a andlise de intervengdo, a partir desta metodologia
buscou encontrar as F&A que tenham levado a uma alteracdo no comportamento da série
original a ponto de se tornarem uma intervencdo. Os resultados encontrados demonstraram que
apenas trés empresas se mostraram sensiveis estatisticamente as fusdes e aquisi¢des, e entre
elas somente a empresa Belmatch em uma das operacdes de F&A, envolvendo as empresas
Snackcontrol Sistema, Logic Controls e MisterChef apresentou uma intervengdo negativa em
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sua rentabilidade das agdes, esse resultado demonstra o carater positivo das intervengdes para
a rentabilidade das empresas de TI apos os eventos de F&A.

Cabe aqui ressaltar as limita¢des deste trabalho, em que sdo analisadas apenas operagdes
de curto prazo, deste modo eventos de F&A que poderiam ter causado uma mudanga na
rentabilidade das empresas de TI em longo prazo, ndo foram captadas como interven¢do no
curto prazo. Somado ao carater probabilistico da metodologia aplicada, o que pode ter
proporcionado um viés aos resultados.

Os resultados obtidos foram extraidos do software Statistica, que ¢ um pacote estatistico
amplamente utilizado na academia. Porém o sofiware utilizado, ndo captura interven¢des que
tenham ocorrido entre as dez primeiras ou dez ultimas observacgdes das séries, essa caracteristica
do sofiware impossibilita medir a sensibilidade das empresas e suas respectivas rentabilidades
com os eventos de F&A que se enquadram nesses intervalos.

Diante dos resultados obtidos, fica evidente que ha a necessidade de trabalhos futuros
para o desenvolvimento dessa pesquisa, as sugestdes para trabalhos futuros est4 no intuito de
identificar os motivos dos processos de combinagdo das empresas de Tecnologia da
Informacdo, sugerindo a andlise para as barreiras a entrada, em que a intengdo das empresas
que passam por esse processo ndo seria necessariamente o aumento de seus retornos, mas sim
a diminui¢do de concorrentes e o aumento da parcela de atuagdo no mercado. Outra alternativa
seria o exame da sensibilidade do ROA, ROE, ML e o retorno das a¢des com impactos
subsequentes a data da fusdo e aquisi¢do, o que poderia identificar uma estratégia de longo
prazo para empresas que passaram por esse processo. Ainda como sugestdo fica a escolha de
outra metodologia que possa capturar o impacto de eventos de F&A que ndo a de intervengao,
e por fim pode-se desenvolver pesquisas diferenciando os impactos das fusdes e das aquisigdes.
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