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Resumo:

Visando desempenho superior, as empresas necessitam dispor, e bem utilizar, recursos raros, valiosos,
ndo-substituiveis e de dificil imitacdo. E o caso dos intangiveis, como marcas, base de clientes,
conhecimento, competéncia das equipes de trabalho, capacidade, parcerias e processos operacionais,
dentre outros, que sdo desenvolvidos em longos e arriscados processos ou estrategicamente
acumulados, via fusdes e aquisicdes (F&A). Para analisar como o posterior desempenho financeiro
esta relacionado a prévia existéncia/divulgagdo de intangiveis, foram investigados 59 casos de F&A
ocorridos na Franca entre 1997 e 2007, envolvendo 178 empresas, em uma pesquisa multi-métodos,
pluralistica, na vertente qualitativa e na quantitativa. Foram construidos indicadores (financeiros) da
existéncia de intangiveis e indicadores (base textual) de divulgacdo, mediante aplicacdo da técnica de
analise de contelidos aos relatérios contabil-financeiros disponibilizados pelas empresas previamente a
F&A. Estes indicadores foram confrontados quanto ao poder explicativo sobre o crescimento e
lucratividade empresarial (dimensfGes analisadas), apés 36 meses da F&A. Utilizando-se de
modelagem em Equacgfes Estruturais, via Partial Least Squares (SEM-PLS), foram estabelecidos
modelos para expressar o relacionamento entre o0s construtos examinados, com significancia
estatisticae foram alcangados melhores resultados com variaveis de origem semantica. Foram
deduzidas relagfes positivas entre existéncia/divulgacdo de intangiveis e posteriores crescimento e
lucratividade das firmas resultantes das operacBes de F&A, validando esta opcdo estratégica de
acumulo de recursos intangiveis nas firmas, na busca por melhores resultados.

Résume:

Pour obtenir des performances supérieures, les entreprises ont besoin d'avoir, et bien utilisé, des actifs
rares, precieuses, non-remplacgables et difficiles a imiter. C’est le cas des intangibles, tels que les
marques, la clientéle, la compétence des équipes de travail, la capacité, les connaissances, les
partenariats, les processus opérationnels, entre autres, qui sont développés dans des processus longs et
risqués ou stratégiquement accumulés par des fusions et acquisitions (F&A). Pour analyser la facon
dont le rendement financier ultérieur est liée a la préalable I'existence/divulgation des immatériels, on
a étudié 59 cas de F&A survenus en France entre 1997 et 2007, impliquant 178 entreprises, dans une
recherche multi-méthodes, pluralistes, coteaux qualitative et quantitative. On aconstruit des indicateurs
(financiers) de I'existence d' immatériels et indicateurs (textuels) de la divulgation, par I'application de
I'analyse du contenu sur les rapports comptables et financiers fournies avant les F&A. Ces indicateurs
ont été confrontés sur le pouvoir explicatif de la croissance et de la rentabilité des entreprises
(dimensions analysées), apres 36 mois de F & A. Grace a la modélisation par équations structurelles,
par des moindres carrés partiels (SEM-PLS), des modeles pour exprimer la relation entre les
construits étudiés étaient établis, avec signification statistique, et les meilleurs résultats sont obtenus
avec des variables d’origine sémantique. Des relations positives entre I'existence/la divulgation des
intangibles et la ultérieure croissance et rentabilité des entreprises résultantes de F&A ont été déduits,
en validant cette option stratégique d’accumulation d’ intangibles, dans la recherche pour de meilleurs
résultats.
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fusdes e aquisicdes; desempenho financeiro.
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1 Introducéo

A alocagdo de recursos tem sido alvo constante de pesquisas. No campo da estratégia empresarial,
varios estudos buscam compreender as fontes de uma vantagem competitiva sustentavel, para
identificar fatores explicativos do desempenho superior de certas empresas.A partir dos anos 1980, a
competitividade empresarial tem sido objeto de diversos estudos e de desenvolvimento de estruturas
de andlise, destacando-se os trabalhos de Porter (1980; 1985; 1990); entretanto, como alertou Nonaka
(1991), ha um novo cenario, de profundas e constantes transformacGes potencializadas pelo avango da
tecnologia da informacéo, expansdo no setor de servigos, crescimento e sofisticacdo dos mercados e
pela criagdo de riqueza a partir de recursos intangiveis, como a informacéo. Bounfour (2003) afirma
que o foco analitico tem se deslocado, mais e mais, para os ativos intangiveis.

Para Dyer e Singh (1998) e Lavie (2006), duas abordagens sobressaem-se na reflexdo sobre a
evolugdo da estratégia empresarial: a visdo estrutural da indudstria (Porter, 1980), na qual retornos
acima da média advém da firma participar de um setor com caracteristicas estruturais favoraveis; e a
Resource-Based View — RBV, que afirma ser o desempenho superior de uma firma essencialmente
oriundo de sua heterogeneidade e da especificidade de seus recursos, onde a habilidade da empresa
para acumular recursos e capacidades raras, valiosas, ndo-substituiveis e de dificil imitacdo a conduz a
uma vantagem competitiva frente seus competidores e a obter desempenho superior. Esta abordagem é
basilar neste artigo, por sua influéncia para o estudo de intangiveis e seus conceitos centrais sdo
encontrados em Barney (1986; 1998; 1991; 2001) e Peteraf (1993), entre outros.

Na RBV, a empresa é a unidade de andlise e o foco esta na postura proativa e valorizagdo dos
recursos internos, que podem ser uma fonte de vantagem competitiva sustentada - aquela que os
“concorrentes sdo incapazes de replicar” (BARNEY, 1991, p.102); na opcdo produto-mercado, o
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"mercado de fatores estratégicos”, segundo Barney (1986, p.1231), adquire fundamental importancia,
diretamente proporcional & sua capacidade de geracdo de receitas futuras, inclusive no contexto de
aquisicdo de outras empresas, para obter altos retornos. OperacGes de fuses e aquisicBes (F&A),
portanto, sdo vistas como movimentos competitivos para retengdo ou aquisicdo de recursos
estratégicos, em especial intangiveis, e como maneira de abreviar o lapso de tempo necessario a sua
acumulacdo como alternativa ao crescimento interno. Esta analise vem sendo do interesse também de
tedricos da area de finanga, em especial no que diz respeito aos resultados para 0s acionistas das
empresas envolvidas, como Barney (1988) e Capron e Pistre (2002).A lucratividade superior de uma
empresa pode decorrer da aquisicdo de recursos a um preco abaixo do valor a ele atribuido, segundo
Barney (1986, p.1232), para quem a imperfei¢do no mercado de fatores ocorreria, entre outras, quando
diferentes firmas tém diferentes expectativas em relacdo ao valor de um recurso estratégico. Peteraf e
Bergen (2003, p. 1028) afirmam que “o valor de um recurso deriva de sua aplicagdo nos mercados de
produtos” e, em Gltima instancia, “da satisfagdo de necessidades do consumidor”.

O papel desempenhado pelos recursos intangiveis para o estabelecimento de uma vantagem
competitiva sustentavel é ressaltado na discussdo de varios dos autores. Embora ndo exista consenso
quanto a conceituacdo do que sejam os intangiveis em uma empresa, dado a variedade de construtos
(ANDRIESSEN, 2004; 2005), pesquisas recentes tém destacado o0s aspectos intangiveis das
organizagdes, como fontes de vantagem competitiva sustentavel e duradoura para aquela que os detém
(uma marca ou a reputacdo empresarial) e 0s coloca a seu servico (o capital intelectual).

A importancia dos ativos intangiveis tem crescido em termos de valor econdmico, fenémeno
evidenciado em vérias pesquisas empiricas, a maioria sobre a relacdo existente entre o valor de
mercado das empresas e 0s diversos tipos de intangiveis. Low e Kalafut (2003) explicam que os ativos
intangiveis sdo as fontes de vantagem invisivel, de alto custo e extremamente volétil e destacam a sua
importancia, afirmando que pesquisas recentes indicam que 35% das decisGes gerenciais sobre
alocacdo de investimentos sdo tomadas com base em intangiveis.

A situacdo se prolonga e aprofunda, levando Hand e Lev (2003) a indicarem que,nas economias e
empresas modernas,a riqueza e o0 crescimento sao dirigidos, astutamente, pelos ativos intangiveis.
Levy e Jouyet (2006, p. 22) afirmam que “a propriedade intelectual ocupa um lugar central na
economia do imaterial”, por ser a inovacdo o principal fator de criagdo de valor para as empresas. Esta
visdo parece se projetar para o futuro, pois expressando um consenso entre um grupo de especialistas
da comunidade européia, Mulgan (2009, p. 71) aduz que “as principais for¢cas de mudanca até 2025”
sdo: “conectividade e conhecimento”.

Os “ativos intelectuais tornaram-se fatores estratégicos para a criacdo de valor das empresas”
(OECD, 2007, p.1), em decorréncia da globalizacdo, da desregulamentacdo, da expansdo do setor de
servicos e do surgimento de novas tecnologias de informacdo, que trouxeram a discussao “a questao
de como o conhecimento é criado, difundido, mantida e usado para obter retornos econémicos”.Levy e
Jouyet (2006, p. 10) admitem que “as economias da OCDE atingiram um ponto de inflexdo:
doravante, a dindmica do crescimento e a criacdo de valor descansam, sobretudo sobre elementos
imateriais”. Zambon et al. (2003) concordam, destacando que, embora a importancia econémica de
recursos intangiveis tenha sido reconhecida ha muito tempo, somente recentemente a mensuragéo e a
elaboracdo de relatérios empresariais sobre intangiveis se transformaram do interesse de governos,
orgdos reguladores, empresas, investidores, financistas, acionistas e outras partes interessadas.

A auséncia de consenso tedrico em torno do préprio conceito de intangiveis e dos seus construtos
constitutivos e, ainda, sobre o método de mensuracdo ou avaliagdo mais adequado, denota a
importancia de a empresa conhecer, mensurar, avaliar e administrar corretamente seus intangiveis, em
especial em relagdo a criacdo de valor, como referido por Andriessen (2004; 2005); Kristandl (2006);



Levy; Jouyet (2006); Lloria (2008); Frederick (2009), entre tantos outros.

O crescente interesse demonstrado por estudiosos pelo tema, a variedade de opinides emitidas e a
extensdao das discussdes a esse respeito, nos Gltimos anos, indicam ser este um vasto campo a ser
pesquisado, em especial em relacdo a analise de tentativas rapidas de incorporacdo de ativos
intangiveis, que vem se mostrando, em pesquisas recentes, um forte motivo para movimentos
competitivos de F&As, induzindo a fixacdo do objetivo geral deste trabalho: analisar como o
desempenho, em suas vertentes de lucratividade e de crescimento, de empresas resultantes de
processos de F&AS, apds 0 prazo minimo 36 meses do evento, esta relacionado a existéncia, ao nivel
de divulgacdo e a natureza de ativos intangiveis nas organizacGes envolvidas.

2 Ativos intangiveis

Diversos dos autores, entre os quais Edvinsson e Malone (1988), Guthrie et al. (2003), Andriessen
(2004; 2005); Kristandl (2006), Levy e Jouyet (2006), Yardimcioglu (2008) e Frederick (2009), séo
unanimes sobre a auséncia de consenso guanto a conceituacdo dos intangiveis em uma empresa, dada
a variedade de construtos.Em relagdo as expressdes ‘intangiveis’, ‘ativos intangiveis’ e ‘capital
intelectual’ e outras, a OECD (2006, p. 7) reconhece que “existe uma tendéncia generalizada para usar
0s termos como sindnimos” e considera que *“alguns vdo encontrar as diferencas entre esses termos,
mas eles se referem a mesma realidade: um ativo ndo-fisico com um potencial fluxo de beneficios
futuros”.Frederick (2009, p. 10), entre outros, aponta a definicdo de International Financial Reporting
Standards-IFRS: “identifiable non-monetary assets without physical substance held for use in the
production or supply of goods or services, for rental to others, or for administrative purposes”.

As discussdes continuam intensas e atuais. A auséncia de acordo em torno do proéprio conceito de
intangiveis se reflete na proliferacdo de definicdes e revela dificuldades também de natureza praética,
para identificar os elementos constitutivos e seu detalhamento, e, ainda, na falta de consenso sobre
classificagdes e técnicas de mensuragdo ou avaliacdo mais adequada (ANDRIESSEN, 2004; 2005;
OECD, 2006; LLORIA, 2008). Kristandl (2006, p.4) afirma haver “duas maneiras de definir o capital
intelectual e intangivel na literatura: descri¢fes das caracteristicas ou descricbes dos componentes do
capital intelectual e intangivel”. Concordando, Holland (2001, p. 7) acrescenta que, como “fruto do
ativo debate”, houve diversas tentativas de categorizar e definir componentes, sob varias taxonomias,
sendo adotada frequentemente uma categorizacdo em trés partes.

Andriessen (2005) explicita que as classificacdes muitas vezes se sobrepdem. Para ele, a empresa é
uma arvore de recursos, onde 0s trés principais galhos sdo: Capital Financeiro, abrangendo todos os
recursos monetarios; Capital Tangivel (infraestrutura da empresa e conhecimentos explicitados em
manuais); e Capital Intelectual, estando este segmentado em Capital Humano, Capital Estrutural e
Capital Relacional. Ele destaca a importancia da sinergia entre os diversos tipos de recursos
intangiveis (ANDRIENSSEN, 2004, p.69).

Os termos ‘intangiveis’, ‘ativos intangiveis’, ‘ativos imateriais’, ‘recursos intangiveis’ ou ‘recursos
imateriais’estdo aquiutilizados indistintamente, para designar sua totalidade. Espelhando-se em
Andriessen (2004) e em Yardimcioglu (2008), os ‘ativos intangiveis’estdo subdivididos em trés
categorias de Capital: Humano, Relacional e Estrutura. Esta classificacdo respeita a taxonomia da
European Commission (OECD, 2006, p.10), produzida, adotada e difundida pela maioria dos
pesquisadores da comunidade cientifica européia, comumente usada em artigos académicos e nos
guias sobre capital intelectual da Comunidade Européia, da Austrélia, Suica e Japdo. Segundo Kohl
(2009), é uma das mais divulgadas e aceitas, sendo base referencial de muitos trabalhos, em mais de

15 paises:
Capital Humano - sdo o conhecimento, as competéncias e know-how que 0s
trabalhadores "levam com eles quando saem a noite". Sdo exemplos: a capacidade
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de inovagdo, a criatividade, o know-how, a experiéncia anterior, a capacidade de
trabalho em equipe, a cultura, a flexibilidade no emprego, a tolerancia para a
ambiguidade, a motivacao, a satisfacdo, a capacidade de aprendizagem, a lealdade, a
formacéo e a educacao.
Capital Relacional - diz respeito aos recursos decorrentes das relages externas da
empresa com clientes, fornecedores e de parceiros de P&D. Compreende aquela
parte do capital humano e do capital estrutural envolvidos com as relagGes
companhia com esses stakeholders. Exemplos sdo: a imagem [corporativa], a
fidelidade dos clientes, a satisfacdo do cliente, as relagbes com fornecedores,
capacidade comercial e capacidade de negociacdo com entidades financeiras.
Capital Estrutural - refere-se ao conhecimento que fica com a empresa "apés o
pessoal sair, a noite". Compreende: as rotinas, os processos, a flexibilidade
organizacional, os sistemas, os bancos de dados, o0 servico de documentacdo, a
existéncia de um centro de conhecimento, 0 uso generalizado das tecnologias de
informacdo e a capacidade de aprendizagem organizacional.
(OECD, 2006, p.10)
Em paralelo a estas investigacfes, no mundo inteiro é crescente o interesse na ampliacdo do grau
de divulgacdo e transparéncia de informacBes de empresas participantes do mercado de capitais.
Zambon et al.(2003, p.2) confirmam o grande numero de trabalhos evidenciando o papel dos relatorios
financeiros para fornecer informagdo aos stakeholders sobre o valor de uma empresa, mas, “as
evidéncias sugerem haver uma lacuna significativa de relatérios relacionados aos recursos
intangiveis”. As tentativas de mensuracdo e de valoracdo de intangiveis em pesquisas sao incontaveis
e diversificadas, enfocando diferentes variaveis dependentes e independentes, e em diferentes niveis
de agregacdo, pois enquanto alguns tedricos referem-se aos niveis de intangibilidade e desempenhos

globais, outros analisam a atuacao de variaveis de per si.
2.1 Existéncia dos intangiveis — proxies financeiras

Estudiosos tém se debrucado sobre os diversos métodos estabelecidos para tentar mensurar e
avaliar os intangiveis em uma organizacdo. Sveiby (2000; 2001-2005) relaciona 34 diferentes
metodologias, em busca de estabelecer uma que venha a ser reconhecida por todos, a semelhanca de
Andriessen (2004), que relaciona e discute 25 técnicas de avaliacdo de intangiveis. Varios organismos,
como a OECD tém-se esforcado para estabelecer uma padronizacdo que seja aceita pela maioria dos
paises, organizacOes e empresas.

Em relagdo as métricas financeiras indicativas de intangibilidade global da empresa, Chung e Pruitt
(1994) e Villalonga (2004), entre outros pesquisadores, utilizam o q de Tobin como um indicador
geral da presenga de intangiveis na organizacdo, sendo um dos indices mais utilizados em estudos da
espécie, apesar de suas limitacGes, discutidas por Andriessen (2004).

Wyatt (2002), entretanto, alerta que o uso de um indicador global ndo permite vislumbrar a real
fonte de criacdo de valor, sendo necessaria a avaliacdo da natureza dos intangiveis presentes na
empresa. Low (2000) e Kalafut e Low (2001), entre outros, modelaram um indice de criagdo de valor,
com base na quantificacdo de intangiveis, mas destacaram diferentes pesos aos fatores, conforme o
tipo de atividade econémica desenvolvida pela organizagdo. Também neste sentido, I’Observatoire de
I’Immatériel (2009) desenvolveu uma metodologia e um software para a valoracdo dos intangiveis,
chamado Barometre du Immatériel, que organiza a mensuragdo, a comparacao e a evolucdo de 09
ativos fundamentais, 71 critérios de analise e 175 indicadores de medida. Este referencial sofre
constantes atualizagdes, conforme véo-se desenvolvendo novas pesquisas.

No presente trabalho, foram usadas diversas proxies numeéricas advindas de relatorios contabil-
financeiros das empresas da amostra. Com base na literatura académica declinada no Quadros 1,
testaram-se diversasproxies por tipo de ativo intangivel e também globais.



Quadro 1 — Proxies numéricas para existéncia de intangiveis (variaveis independentes)

Construtos (variaveis latentes)

Variaveis observadas Base tedrica de 12 de 22 de 3?
ordem ordem | ordem
Edvinsson e Malone (1997), Liebowitz e Suen
n° de funcionarios (2000), Gandia (2003), Marr e Adams (2004),
Herman e Kauranen (2005), Huang e Wang (2008), Capital
Wang (2008), Liu, Tseng e Yen (2009) Humano
Liebowitz e Suen (2000), Stewart (2001), Koka e
Vendas por funcionario Prescott (2002), Tsan (2002), Wu (2003), Chen (CHAp
(2004), Huang e Wang (2008), Wang (2008). rox
Lucro liquido por Brennan e Connell (2000), Dzinkowski (2000), Tsan
fUNCioNArio (2002), Wang (2008), Huang e Wang (2008), Liu, e
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g Kauranen (2005), Huang e Wang (2008) (CE_LAp § 2 e
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acionéria (1998) . L
Taxa de Crescimento do =
Lucro Operacional Huang e Wang (2008) CE ¢ g f‘:u? é
De~sp. de marketing por Huang e Wang (2008) prox) 2 §
acdo » 'S 3
Lucro liquido por a¢do Huang e Wang (2008), Wang (2008) 2 § E
Lucro liquido/vendas Koka e Prescott (2002) % é 2
Despesas administr ede | £0vinsson e Malone (1997), Roos etal. (1997), § S 2
vendas / funcionérib ASTD (1999), van Buren (1999), Stewart (2001), Capital S =
Tsan (2002), Wang (2008 ; £ g 2
_ (2002), Wang (2008) Relacional | & .2 =
Grau de estabilidade da $E £
empresa no periodo Huang e Wang (2008), Herman e Kauranen (2005) (CR A g § é’
estudado poxy | & = 2
Despesasde P & D /lucro | Huang e Wang (2008), Gandia (2003), Lacroix e 29
liquido Zambon (2002) e E 8
Despesasde P & D/acdo | Wang (2008) °
Ativos / agio Wang (2008) CR_c_ §
Despesas administr. e de Wang (2008) proxy) g
vendas /vendas =
Chung e Pruitt (1994), Villalonga (2004), Kayo, Teh -
Q de Tobin simplificado e Kimura (2005), Bond e Cummins (2003), Lock Lee,
(Valor da empresa /Ativo Guthrie e Gallery (2009), Yermack (1996), Zechman | Intangibili
Total) (2009), Lang, Stulz e Walkling (1989), Camargos e dade
Barbosa (2008), Kayo, Patrocinio e Martin (2009) global
Lev (2001), Kayo et al. (2006), Kayo, Teh e Kimura
Market 1o Dook g’rf‘t':glge (2005), Abdolmohammadi (2005), Firer e Williams | (IG_
(2003), Zechman (2009), Camargos e Barbosa (2008) | proxy)
Amortizagho de Var. teste, igual & idéntica rubrica contabil, retirada
Intangiveis diretamente dos balangos divulgados

Nota: o sufixo i é alusivo ao caso de F&A e j relativo a cada empresa analisada.
Fonte: elaboracdo propria, com base em Wang (2008) e Barros Jr. et al. (2010) e diversos autores citados.



2.2 Divulgacéo dos intangiveis —indicadorestextuais

Guthrie et al. (2004) afirmam que os pesquisadores no campo do capital intelectual necessitam
estar aptos para justificar os métodos especificos de pesquisa que utilizam para coletar os dados
empiricos, que sdo examinados com o objetivo dar suporte e testar as opinides com relacdo a
diferentes abordagens de gerenciamento e o relatério do capital intelectual.Assim, estudiosos
examinaram a divulgacdo dos intangiveis por empresas de varios paises europeus, como Malhotra
(2002), Bergamini e Zambon (2003), Andriessen e Stam (2005), Bounfour (2003) e Cordazzo (2005),
dentre outros. Wyatt (2002) mostra os insights resultantes da experiéncia australiana na estruturacao
de relatérios financeiros a respeito dos intangiveis.

Dentre os métodos disponiveis para que 0s pesquisadores possam examinar e entender o capital
intelectual, a andlise do contetdo dos relatérios anuais das empresas é a ferramenta mais usada
(GUTHRIE ET AL., 2004). Foi usada, com adaptac6es, por Abdolmohammadi (2005), como também
aqui, onde, espelhando a classificacdo da OECD (2006) e estudos de Guthrie et al. (2004) e do préprio
Abdolmohammadi (2005), se validou e se usou uma lista de palavras.

Foram construidos indicadores de divulgacdo de ativos intangiveis, para suas diversas naturezas,
mediante aplicacdo da técnica de analise de conteudos (BARDIN, 2007) aos relatérios contabil-
financeiros das firmas estudadas, previamente a F&A. A palavra foi a unidade de andlise escolhida; foi
feita a deteccdo automatizada e a atribuicdo de importancia relativa as palavras nas categorias dos
ativos intangiveis, usadas como unidades de contexto. Foram atendidos os cuidados metodoldgicos
declinados por Richardson et al. (2007) e Bardin (2007), nas diversas fases do trabalho. Os
indicadores construidos encontram-se no Quadro 2.

Quadro 2 —Proxies textuais para divulgacdo de intangiveis (variaveis independentes)

Construtos (Varidveis Latentes)
Variaveis observadas Base tedrica a
de 12 ordem de 22 ordem de 3
ordem
Fator humano Capital Humano .
Cultura corporativa (CH_A_ text (Ijqdltiado[es dde
Competéncia e CH_c text) Ivuigacao de
- - ativos
Propriedade Intelectual intangiveis da
Pesqu|§a & Desenvolvimento e Capital Estrutural empresa Ativos
Inovagao (CE A text e Adquirente e intan
Gerenciamento de processos OECD (2006), CE ¢ Yext) da empresa iveisg
Sistemas de informacéo e Guthrie et al. (2004) - = comprada da
Networking e
. F&A
Marcas’ Reputagé_oy |magem e Abd0|m0hammadl (base textual
Responsabilidade social corporativa (2005) : : (Analise de AT
i Capital Relacional | contegido) -
Clientes INT
. e . - (CR_A_text e —
Relages financeiras, Facilidades de CR C_text) F&A
obtenc#o de recursos e Governanga —— At_Int_A_
Parcerias na cadeia produtiva text
- e
Indice global de At Int ¢
Todas as acima Intangibilidade. text
Divulgada - IGID;

Nota: o sufixo i € alusivo ao caso de F&A e j relativo a cada empresa analisada.
Fonte: elaboracdo propria, com base nos autores citados.

3 Desempenho financeiro empresarial

O desempenho empresarial superior tem sido o alvo da acdo estratégica das firmas e de inUmeras



pesquisas académicas, sendo sempre contraposto a diversos fatores explicativos. Krauter e Sousa
(2007) mostram que a escolha da medida usada na avaliacdo de desempenho depende da finalidade
pretendida pelos gestores, ndo existindo uma medicdo superior as demais em termos absolutos. No
mesmo sentido, Cameron (1986, apud Brito e Vasconcelos, 2005, p.1) aponta que indicadores de
desempenho sdo selecionados com base na conveniéncia e simplicidade de obtencdo dos dados e ndo
na selecdo racional dos mesmos.

Gardes (2005), estudando F&As do setor bancario europeu, aponta as principais fontes de
desempenho superior: 1) Poder de mercado, sendo esperado que uma maior concentracdo de mercado
influencie a performance; 2) Economias de escala, pois se espera que depois de uma F&A haja
redugdo dos custos unitarios de producdo, devido ao aumento da quantidade produzida; 3) Economias
de Escopo, esperando-se reducdo dos custos pelo viés da complementaridade; 4) Eficiéncia e sinergia,
pois se espera melhoria da eficiéncia, custos e lucros, oriunda da reducdo dos riscos, aumento de
tamanho ou difusdo da eficiéncia gerencial e administrativa entre adquirente e comprada.

Lock Lee, Guthrie e Gallery (2009) vincularam o capital social corporativo e seus diversos
componentes a performance da firma, em 155 empresas no setor da tecnologia da informacdo. A
pesquisa revelou ser o capital humano o melhor preditor do desempenho da empresa. Além desta
varidvel, a centralidade da empresa em sua rede de mercado e a solidez financeira foram preditores
significativos de, pelo menos, uma medida de desempenho da empresa.

Brito e Vasconcelos (2005) ressaltam que o desempenho aparece, em diversas pesquisas sobre
estratégia empresarial, como um dos conceitos mais importantes, tendo sido estudado por muitos
autores, entre os quais citam Combs, Crook e Shook (2004) e Venkatraman e Ramajunam (1986;
1987). Eles proprios estudaram a influéncia do pais de origem.

Glick, Muller e Washburn (2005) julgam que, apesar de muitos pesquisadores representarem o
desempenho empresarial como um construto unidimensional, € mais provavel que se trate de um
construto multidimensional. Os autores afirmam que existem também problemas na mensuragdo desse
conceito, e que este fato limita avancos tedricos sobre o tema. Sugerem que haja no desempenho
empresarial sete dimensdes: crescimento, lucratividade, valor de mercado, satisfacdo (clientes e
funcionarios), desempenho social e ambiental.

Venkatraman e Ramanujam (1986) propuseram um modelo para o construto desempenho
empresarial constituido por duas dimensdes: a financeira (abrangendo a lucratividade, o crescimento e
o valor de mercado) e a operacional (englobando a satisfacdo dos clientes e de funcionarios, a
qualidade, a inovacao e a reputacéo).

O estudo de Combs, Crook e Shook (2004) consistiu em uma metanalise de artigos empiricos,
publicados no Strategic Management Journal, tendo o desempenho empresarial como variavel,
objetivando identificar suas dimensdes. Os autores desenvolveram um modelo que define o
desempenho como resultante da interacdo da empresa com o ambiente em que se insere, tendo sido
identificadas trés dimensbes distintas e correlacionadas entre si, dos aspectos financeiros do
desempenho - crescimento, lucratividade e valor de mercado.Carton (2004), Carton e Holfer (2006;
2010) também estudaram a respeito da conceituacdo e mensuracdo do desempenho econdmico-
financeiro empresarial e argumentam que, por ser este um construto multidimensional, deve ser
analisado e avaliado sob mais de um enfoque e em diversos momentos no tempo.

Brealey e Myers (2003, p. 36) advertem que a separagdo entre curto e longo prazos é uma
convengdo, claramente artificial. Embora autores como Senge (1999) citem o periodo de cinco anos
como o horizonte temporal mais utilizado para os planos estratégicos e para seus resultados serem
avaliados, em termos microeconémicos, longo prazo € um lapso temporal necessario a modificacao de
todos os fatores de producdo (PINDYCK; RUBINFELD, 2002). Kaplan e Norton (2004, p. 51)



estudaram a questdo do desempenho, analisando como converter os ativos intangiveis empresariais em
resultados tangiveis. Eles explicam que a ampliacdo da receita de uma empresa, como decorréncia do
aprofundamento do relacionamento com os seus clientes, ocorre decorrido 0 prazo de 12 a 24 meses e
que nos processos de inovacao, os resultados tém uma maturacdo mais demorada, de 24 a 48 meses.
Com base nestes autores, Kronmeyer e Kliemann (2005, p. 7) representam a empresa como "uma

cadeia econbmica temporal” e evidenciam que

os resultados financeiros ou do acionista, que estdo sendo obtidos no tempo,er,, aqui
considerado o tempo presente, sdo consequéncias de resultados obtidos junto a
clientes no tempo passado t-1, que decorrem da execucdo com eficiéncia e eficacia
dos processos de geracdo de valor executados em t-2, que sdo consequéncias da
mobilizagdo do capital humano, tecnoldgico e organizacional em t-3. Da mesma
forma, investimentos em capital humano no tempo t,e, resultardo através da cadeia
em acionistas satisfeitos em t+3.

Os conceitos acima orientam este estudo, com a analise do desempenho financeiro da empresa
resultante de operacdes de F&A, passados no minimo trés anos do evento, tempo aqui considerado
como longo-prazo. Abrangeu mais de um enfoque, como preconizado por Carton e Holfer (2006). A
Lucratividade e o Crescimento foram escolhidas como as dimensdes analiticas do construto
Desempenho financeiro empresarial, medidas através de indices financeiros, detalhados no Quadro 3.

Quadro 3 — Proxies para desempenho financeiro empresarial (varidveis dependentes)

Construtos (Varidveis Latentes)
Variaveis observadas Base tedrica de 12 de3
de 2% ordem
ordem ordem
Retorno sobre 0 ativo - ROA; Desempenho
Retorno sobre o capital - ROE; Lucrati- |financeiro da
Retorno operacional sobre o ativo — R_Op_A, vidade; |€Mpresa
Margem Operacional — MOp; Carton e Holfer resultante da
(2006) F&A, apds
Variagdo das vendas brutas — Cresc_Vendas; Cresci- |minimo de 36
Variag&o dos ativos totais — Cresc_Ativos; mento; | Meses
DES F&A,

Nota: o sufixo i é alusivo ao caso de F&A e j relativo a cada empresa analisada.
Fonte: elaboracéo propria, com base nos autores citados.

4 Hipdteses de estudo

Tem-se como premissa basilar a adequagdo e validade do uso de informagcBes publicamente
disponibilizadas. Como pressuposto norteador da pesquisa e subjacente a toda ela, tem-se a existéncia
de uma relagdo positiva entre a detencdo, utilizacdo e divulgacdo de ativos intangiveis pelas firmas
envolvidas em uma F&A e o atingimento de um desempenho empresarial superior,traduzido em
indices contabil-financeiros favoraveis. Entdo, pode-se detalhar a hipotese central e as sub-hipéteses
deste estudo:

4.1 Hipdtese central

Ho: A Lucratividade e o Crescimento da empresa resultante de uma F&A, apés o lapso minimo de 36
meses do evento, estdo relacionados ao nivel de intangibilidade das empresas envolvidas e a
divulgacéo por elas de seus ativos intangiveis.

4.2 Relativas aos construtos Ativos Intangiveis Existentes e Desempenho financeiro:

Hia: A EXisténcia de ativos intangiveis esta relacionada positivamente com a Lucratividade.

Haip: A Existéncia de ativos intangiveis esta relacionada positivamente com o Crescimento.

4.2 Referentes aos construtos Divulgacao de Ativos Intangiveis e Desempenho financeiro:

H.a: A Divulgacédo dos ativos intangiveis esta relacionada positivamente com a Lucratividade.

H.p: A Divulgacdo dos ativos intangiveis esté relacionada positivamente com o Crescimento.



5. Metodologia

A amostra se constituiu de processos de fusdes e aquisi¢des entre 0s anos de 1997 e 2007, listados
no site da Autorité des Marchés Financiers — AMF, entidade monetaria competente no mercado
francés. Investigaram-se 59 casos de F&A ocorridos na Franca no periodo, abrangendo 177 empresas
(59 adquirentes, 59 compradas e 59 firmas resultantes), em uma pesquisa multi-métodos, pluralistica,
qualitativa e quantitativa.

O lapso temporal foi escolhido por conveniéncia e julgamento, por ser um periodo recente de maior
estabilidade econdmica, com disponibilidade de dados confiaveis e abranger os possiveis resultados
dos eventos no prazo desejado (KAPLAN; NORTON, 2004), com impacto no desempenho financeiro
(CARTON, 2004; CARTON; HOLFER, 2006; 2010).

Os indicadores (de cunho seméantico) do construto Divulgacéo de Ativos Intangiveis e as variaveis
proxies (financeiros), potencialmente representativos do construto Ativos Intangiveis Existentes nas
empresas, que formam as variaveis independentes,foram coletadas ou construidas ao longo da
pesquisa e se referem a situacdo das empresas adquirentes e compradas, em datas imediatamente
anteriores a ocorréncia das operacoes de F&A. As varidveis dependentes observadas e seus construtos
(Desempenho financeiro da empresa resultante da F&A, Lucratividade e Crescimento)sdo alusivos as
firmas resultantes,decorridos no minimo 36 meses do evento (vide Quadros 1, 2 e 3).

As variaveis independentes de ambos os construtos, para as firmas adquirentes e compradas, foram
confrontados, quanto ao seu poder explicativo, em relacdo ao construto Desempenho financeiro
empresarial, mensurado por indices financeiros calculados para as dimensdes Lucratividade e
Crescimento (variaveis dependentes). Para efetivar a andlise, fez-se uso de analises de correlagBes,
fatoriais, regressdes multiplas e modelagem em equacfes estruturais, com uso de minimos quadrados
parciais (Partial Least Squares)-SEM-PLS. Os principais achadosestdo sumariados no topico Resultados.

6. Resultados
6. 1 Descri¢do da amostra, e resultados dos testes de médias entre as variaveis e analise fatorial

Os 59 casos de F&A e as empresas envolvidas na amostra foram examinados, sob diversas e
distintas perspectivas. Apontam-se algumas caracteristicas:a amostra pode ser considerada
diversificada e abrangente, em termos da economia francesa, pois atinge 08 industrias 27 setores e 45
sub-setores de atividade da Industry Classification Benchmark — ICB (2009), com predominancia do
segmento financeiro (28,8% da amostra); todas as empresas adquirentes sediavam-se na Franca e
apenas 08 firmas compradas (04 do segmento Technology)mantinham sua sede em outros paises;
houve maior incidéncia (64%) de casos nos quatro anos iniciais;apenas 16 empresas (13,6% da
amostra) ndo apresentavam lucratividade prévia a F&A., das quais 09eram adquirentes; 37 adquirentes
(62,7% deste tipo de empresa) e 54 compradas (91,5% delas) ndo tinham experiéncia prévia em
operacdes de F&A.

Como derivacdo da analise da cadeia de classificacdo econdmica das empresas, e com base em
Wright, Kroll e Parnell (2000) e em Brealey e Meyers (2003), pode-se prospectar 0 objetivo
estratégico perseguido, por tipo de F&A da amostra: 44 casos de F&A “horizontal”, pois ocorreram
entre firmas do mesmo elo da cadeia produtiva (idéntica classificagdo), indicando como provaveis
objetivos estratégicos a expansdo de mercado ou reducgdo de custos; 08 casos de F&A“vertical”, ou
seja, entre empresasda mesma cadeia produtiva (idénticos super-setores), mostrando o provavel
interesse na reducdo de custos, padronizacdo ou melhoria da qualidade; e 07 casos de F&A “nao-



relacionada”, realizados entre firmas de diferentes cadeias produtivas (diferentes super-setores),
apontando para o objetivo de reducdo de riscos, pela diversificagéo.

Com base nos testes efetuados, poucas diferencas significantes foram reveladas em relacdo as
variaveis observadas entre empresas adquirentes e firmas compradas, j& que as eventuais diferencas de
médias nao apresentaram significancia estatistica em 30 dos 36 aspectos investigados.O resumo dos
testes de diferencas de médias entre as varidveis independentes coletadas por tipo de empresa
(adquirentes e compradas) consta no Quadro 4:

Quadro 4 - Diferengas (significantes) de medias entre firmas adquirentes x compradas

ATIVOS INTANGIVEIS EXISTENTES Signif. Comparativo de médias
e Capital Humano: Quantidade de Funcionarios 1%
e Capital Estrutural: Grau de Estabilidade da firma na amostra | 5% Adgquirentes > compradas
e Capital Relacional: Longevidade da firma 1%

Diluicdo da Estrutura Acionaria 1%
e Capital Estrutural: Rateio das Despesas de P&D por a¢do 1% Adquirentes < compradas
e Intangibilidade Global: Rubrica “Amortizacdo de Intangiveis” 1%
ATIVOS INTANGIVEIS DIVULGADOS NS Adquirentes = compradas

Notas: a) 1%, 5% e 10% = niveis de significancia; NS = ndo significante aos niveis estudados; b) os valores
dos t-criticos correspondentes a 58 de graus de liberdade e aos niveis de significancia escolhidos séo
aproximadamente 2,663; 2,002 e 1,672, respectivamente, para teste bi-caudais; d) os z-criticos, para 0s niveis
de significancia citados, sdo aproximadamente 2,58; 1,96 e 1,65, respectivamente, para teste bi-caudais.
Fonte: dados da pesquisa, analisados através do software SPSS.

Mediante andlise fatorial, ficou confirmado o entendimento de Carton e Holfer (2006), quanto ao
tratamento, em separado, das dimensdes escolhidas do construto representativo do Desempenho
Financeiro: a Lucratividade e o Crescimento. A varidvel Lucratividade foi subdividida, por anélise
fatorial, em duas vertentes: a Lucratividade para os Acionistas, avaliada pela Taxa de Retorno sobre o
Capital investido; e a Lucratividade Empresarial, mensurada conjuntamente pelos indicadores Taxa de
Retorno sobre Ativos, Taxa de Retorno Operacional sobre Ativos e Margem Operacional. O
Crescimento, por sua vez, permaneceu como um Unico construto, observado através dos indicadores
Crescimento dos Ativos e Crescimento das Vendas das empresas resultantes das F&As examinadas,
passados no minimo trés anos do evento e em relacdo aos mesmos indices prévios a0 movimento

estratégico realizado.
6. 2 Resultados da Andlise de Regressdes

As andlises de regressdo efetuadas, sempre pelo método stepwise (HAIR ET AL., 2005) resultaram em
cinco modelos, todos com 5% de significancia estatistica. Eles apontam que:
a) O Crescimento das empresas resultantes das F&As analisadas se mostrou relacionado com as seguintes
variaveis, relativas ao Capital Relacional das empresas adquirente:
e a Taxa de Crescimento das Vendas e a Longevidade da firma (que formaram um fator), que, em
conjunto, respondem por 14,4% da variancia da variavel dependente;
¢ adicionando-se a este fator um outro, composto pelas varidveis Rateio das Despesas de Marketing por
acdo e Diluicdo da Estrutura Acionaria, ambas da firma adquirente, sobe para 24,9% o poder de
explicacdo sobre a variancia do Crescimento pos-F&A.
O Crescimento mostrou, ainda, receber influencia da variavel moderadora Lucratividade prévia da
empresa comprada, com um impacto negativo estimado em 7,9%.
b) A Lucratividade Empresarial das firmas resultantes revelou sofrer influencia estimada em 7,9%, da
variavel moderadora Experiéncia prévia em F&A das firmas compradas.
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¢) A Lucratividade dos Acionistas das empresas resultantes das F&ASs teve sua variancia explicada, em
5,6%, pela quantidade de Funcionérios da empresa adquirente (escala logaritmica).

6.3 Resultados da modelagem em equac@es estruturais, com uso de minimos quadrados parciais
(Partial Least Squares)-SEM-PLS

Além dos modelos estabelecidos por analise de regressGes maltiplas, foram construidos por SEM-
PLS, diagramas de relacionamentos entre os construtos examinados. A SEM, sobretudo mediante o
uso de PLS, é uma técnica estatistica poderosa para obter resultados melhores e mais confiaveis,
mesmo com amostras de tamanho reduzido, permitindo uma anélise mais acurada das rela¢des entre as
variaveis estudadas (GRACE; BOLLEN, 2005).

O Quadro 5 retine os principais resultados, com significancia estatistica, dos modelos estruturais
construidos. Maiores detalhamentos dos modelos e sua constru¢dopodem ser encontrados em
Seligmann-Feitosa (2011).Foram desenvolvidos sete modelos estruturais, de trés tipos:

e Tipo 1 — composto apenas de variaveis de natureza textual e referente a influéncia dos construtos
alusivos a Divulgacdo de Ativos Intangiveis (pelas empresas fusionadas) sobre a Lucratividade
Empresarial e o Crescimento pos-F&A,

e Tipo 2 — elaborados apenas com varidveis de cunho financeiro, proxies numéricas, em duas
versdes, relacionam os construtos referentes aos Ativos Intangiveis Existentes nas empresas
adquirentes e compradas, previamente a F&A, em relacdo as mesmas variaveis dependentes; e

e Tipo 3 — modelos de natureza mista, formados por variaveis textuais e numéricas, em quatro
versdes, reunindo os impactos de ambos os indicios de intangibilidade (divulgada e existente nas
firmas), para verificar seu relacionamento com as variaveis dependentes.

Quadro 5 - Sinopse dos resultados significantes dos Modelos Estruturais construidos

Modelo Relagdo estrutural entre Poder | Significancia

Estrutu- VL VL Independente regressora explicativo | dos coeficien-

ral Dependente Construtos /Sigla Ordem | Natureza R? tes estruturais
Lucratividade | Divulgacéo de Ativos Intangiveis . 72% |Sig.a1%

1 Empresarial AT_INT_F&A text 3* | Semantica
Crescimento 3,8% Sig. a 5%
Lucratividade Ativos Intangiveis Existentes a . . 0 . 0

2 Empresarial At_Int_A_proxy 2 Financeira 4,4% Sig. a 5%
Lucratividade .

. At_Int_A_prox 22 . . 4,6% Sig. a 5%
2A | Empresarial —NLAproXy Financeira ) g °
Crescimento At _Int_c_proxy-direto 12 5,2% Sig. a5%
Lucratividade Ativos Intangiveis Existentes e A :
. . N . S 6,8% Sig. a 1%

3 Empresarial Divulgacdo de Ativos Intangiveis 42 ﬁ?ﬂ?ggﬁz € ’ g °
Crescimento AT_INT_F&A® 3,5% | Sig.a10%
Lucratividade o) . | Semanticae 0 . 0

3A Empresarial Ind_At_Intg F&A 1 Financeira 7,9% Sig. a 1%
gg |Lucratividade | yngicios AT INT_FRA® 12| SSMANCAE | 7100 | sig.a5%
Empresarial Financeira
Lucratividade Ativos Intangiveis Existentes a . . 0 . 0
3C Empresarial Indicios_At_Int_Exist F&A 1 Financeira 4,5% Sig. a 10%

Notas: 1. Construtos criados a partir da flexibilizacdo dos limites para as cargas fatoriais, AVE e CC, admitida nas pesquisas
exploratérias (HULLAND, 1999, p.198). 2. Modelos desenvolvidos no software SmartPLS 2.0.M3 (RINGLE; WENDE;
WILL, 2005). 3. Todos 0os modelos de mensuragdo apresentam-se com validade e confiabilidade conforme parametros
recomendados pela boa técnica de SEM-PLS e com coeficientes significativos. 4. A significancia dos coeficientes, em todos
o0s modelos, foi estimada por bootstrap com 1000 repeticdes, no software citado.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Examinando-se o0 Quadro 5, destacam-se 0s aspectos a seguir alinhados:

a) Em todos os modelos, as varidveis dependentes, Lucratividade Empresarial e Crescimento, foram
desenhados como variaveis latentes - VL de 12 ordem.

b) A VL Lucratividade Empresarial teve sua variancia explicada, com significancia estatistica, por
cinco diferentes construtos das varidveis independentes, nos sete modelos estruturais
desenvolvidos, trés deles a 1%;

¢) Em apenas trés dos sete modelos estruturais, a variancia da VL Crescimento foi explicada com
significancia estatistica, a 5% e a 10%.

d) Trés modelos aliaram, concomitantemente, maior poder explicativo e melhor nivel de significancia
(a 1%), todos referentes a VL Lucratividade Empresarial, sendo um (Modelo Estrutural 1) baseado
em indicadores de cunho semantico e os demais de natureza mista, mesclando dados de origem
textual e de natureza financeira (Modelos Estruturais 3 a 3A).

e) Os modelos que utilizaram construtos inteiramente constituidos de proxies financeiras mostraram
mais baixos poder explicativo e nivel de significancia a 5% e nivel de complexidade intermediéria.

Analisam-se, separadamente, os modelos estruturais e representam-se graficamente apenas os dois

mais significativos:

O Modelo Estrutural 1 - Ativos intangiveis divulgados x Lucratividade e Crescimento foi o
segundo mais complexo, com uma VL de 3% ordem, duas VLs de 2% ordem e seis VLs de 1% ordem,
perfazendo 11 construtos, dois dos quais referentes as varidveis dependentes. Os indicadores manifestos,
nesta configuracdo, sdo de origem semantica, “textuais”, relativos a divulgacdo de ativos intangiveis. Para
melhor visualizagdo, o modelo consta na Figura 1.

Divulgacédo de Ativos Intangiveis

N @ | Desempenho
()
2 [ Fi [
c nanceifo 1
g, SES | .r |
S oA eEe <~ 0072

A} oa { ’
2 ! :
<E|<E L
< @ | Lucrathvidade |
0890 0,26

ol CE_A_waxt o | | :
g | » 0.9 | I
w

e Atlng At - 0,00 | I I
.I 0,921 AT_INT_FaA_text 1,194 I ,
S D . e |
Bt ot | @
Q. -
gl 0,860 At_Intd_c_text I I I
o|e . ohz [ [ |
8| 0,732 s V. ., .
2 — | ariaveis
g_| [ Dependentes
Sl 0611 |

I CE_c text [

Variaveis Independentes (textuais)

Figural- Modelo Estrutural 1: Ativos Intangiveis Divulgados x Lucratividade e Crescimento

Nota: Significancia estimada por bootstrap, com 1000 repeticdes, no software SmartPLS 2.0.M3 (RINGLE; WENDE;
WILL, 2005); apenas o coeficiente da varidvel M_Op mostrou-se ndo-significativo; os demais coeficientes mostram-
se altamente significantes (p < 0,01); o coeficiente estrutural da VL Lucratividade mostrou-se altamente significante (p
< 0,01) e 0 da VL Crescimento foi significante a 5%.

Fonte: Dados da pesquisa, através do SmartPLS 2.0.M3 (RINGLE; WENDE; WILL, 2005).
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Nele, os ativos intangiveis divulgados por ambas as empresas envolvidas na F&A foram reunidas no
construto AT _INT_F&A text. Este construto teve estabelecidos relacionamentos estatisticamente
significantes com as VLs dependentes de interesse desta pesquisa: com a Lucratividade Empresarial,
respondendo por 7,2% de sua variancia, com significancia estatistica a 1% e com a VL Crescimento
(mensurado pelos crescimentos dos ativos e das vendas), explicando 3,8% de sua variancia, com
coeficiente estrutural significante a 5%.

O Modelo Estrutural 2 - Ativos Intangiveis Existentes x Lucratividade e Crescimento se
refere & existéncia dos intangiveis nas organizagGes fusionadas € composto por proxies, respeitando 0s
tipos de ativos de capital intangivel e agrupando em VLs de 22 ordem. Nele, ndo foi possivel formar
uma variavel reunindo os indicadores financeiros das empresas adquirentes e das compradas. Com
significancia estatistica a 5%, os ativos intangiveis existentes nas empresas adquirentes respondem por
4,4 % da variancia da Lucratividade Empresarial; os demais coeficientes estruturais (path coefficients)
mostraram-se nao-significantes, segundo estimativa por bootstrap com 1000 e com 5000 repetices,
através do SmartPLS 2.0.M3 (RINGLE; WENDE; WILL, 2005).

Considerando o resultado e objetivando obter resultados melhores e mais confiaveis, foi idealizado
um desenho alternativo a este, 0 Modelo Estrutural 2A: Ativos Intangiveis Existentes nas
empresas Adquirentes e compradas x Lucratividade e Crescimento, composto da VL de 22 ordem
representativa dos Ativos Intangiveis Existentes nas empresas Adquirentes (At_Int_A_proxy) e da VL
de 12 ordem Ativos Intangiveis Existentes nas empresas compradas (At_Int_c_proxy-direto).

| Desempenho
< ~ “Financeiro
oy
0 2L
ol's
3
W5
<
I
I
] ¥
Ry
£
S Io I
gl ; I
g [ At Int ¢ prox_direto [ Variaveis
=¥
el e e e - | Dependentes
w Variaveis Independentes (textuais)
Coeficiente estrutural entre Lo
VL Independente | VL Dependente Valor t (por bootstrap) | p-value Significancia
At_Int_A_proxy Lucratividade Empresarial 2,035 0,042 Sig. a 5%
At_Int_c_proxy-direto Crescimento 1,985 0,047 Sig. a 5%
At_Int_A_proxy Crescimento 1,373 0,170 Néo significante
At_Int_c_proxy-direto Lucratividade Empresarial 0,493 0,622 N&o significante

Figura2 - Modelo Estrutural 2A (configuracdo alternativa): Ativos Intangiveis Existentes nas
empresas Adquirentes e compradas x Lucratividade e Crescimento

Nota: Significancia estimada por bootstrap, com 1000 repeticdes, no software SmartPLS 2.0.M3 (RINGLE; WENDE;

WILL, 2005). Todos os coeficientes das variaveis manifestas e fatores nos modelos de mensuracdo mostram-se

significantes (p < 0,01). Dois coeficientes estruturais (path coefficients) revelaram-se significantes a 5%, sendo

os demais ndo-significantes, conforme tabela acima.

Fonte: Dados da pesquisa, através do SmartPLS 2.0.M3 (RINGLE; WENDE; WILL, 2005).
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Em relacdo ao anterior, esta configuracéo alternativa do Modelo Estrutural 2A ofereceu um maior
poder explicativo, com significancia estatistica a 5%, sobre as VLs Lucratividade Empresarial (4,6%)
e o Crescimento (5,2%). Note-se que para a firma comprada, os ativos intangiveis foram compostos
diretamente, sem o respeito a categoria de capital intangivel, pois ao se inclui-las, o0 modelo sofre
reducgdo do ja diminuto de poder preditivo, especialmente sobre a dimenséo crescimento.

O Modelo Estrutural 3 — Ativos Intangiveis nas F&As x Lucratividade e Crescimento foi
elaborado com maior nivel de complexidade e abstracdo, envolvendo uma VL de 42 ordem, duas VLs
de 32 ordem, quatro VLs de 22 ordem e doze VLs de 12 ordem, perfazendo 19 construtos, dois dos
quais referentes as varidveis dependentes. Este modelo pode ser visto na Figura 3.
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I
I
I Variaveis
: Dependentes
I
I
Varidveis Independentes (textuais)
Coeficiente estrutural entre Valor t value Sianificancia
VL Independente | VL Dependente (por bootstrap) P g
AT _INT_F&A Lucratividade Empresarial 3,102 0,002 Sig.a 1%
AT _INT_F&A Crescimento 1,803 0,072 Sig. a 10%

Figura 3 - Modelo Estrutural 3 — Ativos Intangiveis nas F&As X Lucratividade e

Crescimento
Nota: Significancia estimada por bootstrap, com 1000 repeti¢des, no software SmartPLS 2.0.M3 (RINGLE; WENDE;
WILL, 2005). Todos os coeficientes das variaveis manifestas e fatores nos modelos de mensura¢do mostram-se
significantes (p < 0,01). O coeficiente estrutural (path coefficient) referente ao construto Lucratividade altamente
foi significante (p < 0,01), enquanto que o alusivo ao construto Crescimento mostrou significante a 10%,
conforme tabela acima.
Fonte: Dados da pesquisa, através do SmartPLS 2.0.M3 (RINGLE; WENDE; WILL, 2005).

Esta configuracdo usa variaveis manifestas originarias de dados de cunho semantico e financeiro,
de modo exploratério, isto é: usando-se de flexibilizacdo dos limites para as cargas fatoriais, AVE e
CC, com base tedrica em Hulland (1999, p.198). Todas as variaveis presentes nesta configuracédo
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foram reunidas na VL de 42 ordem AT_INT_F&A, que logrou efetivar relacionamentos significativos
com o construto Lucratividade Empresarial (podendo ser responsabilizada por 6,8% da variancia desta
VL, com significancia estatistica a 1%) e o com o construto Crescimento (explicando 3,5% da
variancia da VL, com significancia estatistica a 10%).

Visando obter a maior validade de conteldo, respeitando-se as categorias de capital dos ativos
intangiveis e abrangendo todas elas, tanto nas variaveis "textuais" relativas aos Ativos Intangiveis
Divulgados (das firmas adquirentes e compradas) como nas proxies financeiras "numéricas" referentes
aos Ativos Intangiveis Existentes (estas s6 das empresas adquirentes) foi desenvolvido o Modelo
Estrutural 3A: Indicios de Intangibilidade prévia a F&A xLucratividade e Crescimento. Obteve-
se, assim, o maior percentual explicativo (7,9%) sobre a Lucratividade Empresarial, com nivel de
significancia de 1%. Considerando-se a natureza exploratéria do Modelo Estrutural 3A, foram
admitidas variaveis textuais com carga minima de 0,4 (HULLAND, 1999, p.198) e, embora atendidos
0s parametros minimos de AVE e CC, considera-se este um modelo metodologicamente mais fraco.

Para minimizar esta questdo, descartaram-se as variaveis com cargas menores a 0,5, chegando-se
ao Modelo Estrutural 3B: Indicios de Ativos Intangiveis na F&A x Lucratividade e Crescimento.
Este apresenta menor validade de conteido, por ndo abranger todas as categorias de capitais de ativos
intangiveis, nas varidveis "textuais". Os resultados mostram um poder explicativo de 7,1% do
construto Indicios_ AT _INT_F&A unicamente sobre a variancia do construto Lucratividade
Empresarial, a 5% de significancia estatistica.

Por fim, foram novamente levados em conta apenas os indicadores com cargas superiores a 0,7, no
Modelo Estrutural 3C: Indicios de Ativos Intangiveis Existentes na F&A, oriundos da empresa
Adquirente x LucratividadeEmpresarial. Neste, restaram apenas as varidveis observadas do tipo
proxies, alusivas a existéncia de Ativos Intangiveis Existentes na empresa adquirente, formando o
construto de 1% ordem Indicios_At_Int_Exist F&A, que responde por 4,5% da varidncia da
Lucratividade Empresarial, com coeficiente estrutural (path coefficient) significantes a 10%.

7. Conclusdes

Entende-se, como conclusdo final deste estudo, haver relagBes positivas, estatisticamente significantes
entre 0s principais construtos examinados, considerando-se os resultados alcangados, tanto através de
analise de regressdes multiplas como de SEM-PLS.

Consideram-se validadas: a hipétese central Hy explicitada (testada através do Modelo Estrutural 3 —
Ativos Intangiveis nas F&As x Lucratividade e Crescimento); as sub-hipdteses alusivas a relacdo entre 0s
construtos Ativos Intangiveis Existentes e Desempenho financeiro (testadas através do Modelo Estrutural
2A (configuracdo alternativa): Ativos Intangiveis Existentes nas empresas Adquirentes e compradas x
Lucratividade e Crescimento); e as sub-hipoteses alusivas a relagdo entre os construtos Divulgacdo de
Ativos Intangiveis e Desempenho financeiro (testadas através do Modelo Estrutural 1: Ativos Intangiveis
Divulgados x Lucratividade e Crescimento).

Comparando-se 0 Modelo Estrutural 1 com o Modelo Estrutural 3, por serem os dois que ofereceram
melhores e mais abrangentes resultados, em termos de poder explicativo e significancia, percebe-se a
superioridade do Modelo Estrutural 1 - Ativos Intangiveis Divulgados x Lucratividade e Crescimento, que
oferece menor grau de complexidade, com robustez metodoldgica.

O Modelo Estrutural 3 seguiu 0 modelo teérico idealizado para esta pesquisa. Concordando com Grace
e Bollen (2005, p. 294), acredita-se ter sido este um dos maiores ganhos com o uso da SEM-PLS: a
possibilidade de se incorporar os conhecimentos acumuladosno desenvolvimento do proprio trabalho.
Alcancaram-se, na vertente de andlise via SEM-PLS, melhores resultados, em termos do poder de
explicagdo das variaveis dependentes e do nivel de significancia estatistica, quando se fez uso de modelos
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construidos com indicadores manifestos de origem semantica (criados pela técnica de analise de contetdo,
aplicada sobre os documentos divulgados pelas empresas envolvidas nas operacfes de F&A estudadas), em
detrimento dos resultados obtidos dos modelos com indicadores puramente financeiros.

Os resultados permitem, ainda, afirmar que as informacdes de natureza textual (semantica), convertidas
em indicadores de divulgacdo de ativos intangiveis, guardam maior potencial de relacionamento e poder
explicativo sobre, simultaneamente, a Lucratividade Empresarial e sobre o Crescimento, as duas variaveis
dependentes investigadas, comparativamente as relacdes estabelecidas pelas variaveis proxies, de natureza
contébil-financeira, utilizadas, representativas das categorias de ativos intangiveis existentes nas empresas.

8. LimitagBes da pesquisa e possiveis estudos futuros

Tendo-se trabalhado comuma amostra intencional, selecionada por julgamento e conveniéncia
(HAIR ET AL., 2005, p. 247), as conclusdes alcancadas na pesquisa ndo dispdem de bases estatisticas
tradicionais para serem generalizadas para 0 universo, mesmo respeitando o poder do estudo
calculado. A auséncia de possibilidade de generalizacdo estatistica, nas técnicas tradicionais de
andlise, representa a mais forte restrico a este estudo, em que pesem os outros tipos de generalizagéo,
sob a perspectiva fenomenoldgica, seguindo-se a ldgica indutiva (LEE; BASKERVILLE, 2003;
TSANG; WILLIAMS, 2007). Entretanto, a modelagem em equagdes estruturais € uma técnica
estatistica muito poderosa e, para que seja possivel obter bons indices de aderéncia, também é
necessario que o tamanho da amostra seja significativo, 0 que ocorreu para esta aplicagéo.

Para continuidade e aprofundamento deste estudo, sugerem-secomo desdobramentos naturais do
trabalho até aqui realizado: a busca de melhores resultados, pela tentativa de modelagem de construtos
formativos de 32 e 42 ordens, com as préprias variaveis do banco de dados analisado; a incorporacao
das variaveis potencialmente intervenientes ou moderadoras & modelagem; e a simples replica¢do dos
modelos aqui desenvolvidos, aplicando-0s a outras amostras, 0 que permitira a sua validacdo e que se
efetuem andlises comparativas e futura generalizacdo em uma meta-analise. Por outro lado, poderé ser
realizado um novo estudo, agregando mais variaveis aos modelos ou fazendo-se outras adaptagdes,
incluindo-se o calculo de novos indices de intangibilidade (geral e por tipo de intangivel) para as
empresas envolvidas.
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