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RESUMO 

Esta pesquisa tem por objetivo analisar a associação das Fusões e Aquisições (F&A) com o 

value relevance de empresas de capital aberto listadas na B3, no período de 2010 a 2021. Para 

tal maneira, por meio de uma análise quantitativa, descritiva e documental, foram estimados 

modelos de value relevance para companhias em diferentes grupos relacionados a F&A, 

quanto sob o enfoque das companhias que efetuaram e não efetuaram essas operações, como 

das características intrínsecas as F&A, distinguindo pela origem das companhias participantes 

(domésticas e internacionais) e pelo tipo de operação (horizontal, vertical e conglomerado). 

Como resultados, pode-se observar que nem sempre companhias que efetuaram F&A 

apresentarão maior value relevance das demais, principalmente no caso de F&A 

internacionais e horizontais. Esses resultados auxiliam na compreensão de como as F&A 

estão associadas ao value relevance, propiciando um aprimoramento no planejamento de 

tomadores de decisão internos e externos das organizações. 

 

Palavras-chave: Value Relevance. Fusões e Aquisições. Qualidade da Informação Contábil. 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

Como forma de estratégia de crescimento acelerada por parte das empresas, os 

processos de Fusões e Aquisições (F&A) vem aumentando cada vez mais em todo o mundo a 

mais de duas décadas, com maiores números registrados desses negócios em 2021 (Hussain et 

al., 2022; Statista, 2022). Segundo Büchler (2022), as F&A afetam diretamente a estratégia 

corporativa, dada a sua proposta de crescimento estratégico como ponto chave dessas 

operações, pela avaliação do investimento e sinergias das operações. Ainda, o autor salienta 
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que é um processo estratégico que visa garantir a unidade de negócios e desenvolvimento de 

mercado em ambiente competitivo, necessitando de um desenho estratégico bem elaborado 

como ponto crucial para aquisições bem-sucedidas.  

Tendo como foco o aumento na lucratividade, redução de custos, criação de valor e 

inserção em novos mercados, as F&A se mostram cada vez mais comuns entre as companhias 

nos mercados de capitais, sendo relevantes não apenas em virtude do seu potencial de criação 

de valor para as companhias participantes dessas operações, mas também em virtude do seu 

potencial de distribuição de valor de sinergia criado (Malmendier et al., 2018). Entretanto, 

mesmo com essas expectativas por parte das empresas de que exista sinergia resultante nessas 

operações (Healy & Wahlen, 1999), nem sempre o resultado advindo das F&A é positivo para 

as companhias participantes do processo, em virtude de altos custos gerados para fechamento 

dessas operações e de problemas de planejamento (Renneboog & Vansteenkiste, 2019). 

Estudos apontam que as companhias adquirentes que efetuam fusões e aquisições 

tendem a apresentar uma diminuição dos seus lucros após as operações (Datta et al., 1992; 

Moeller & Schlingemann, 2004; Renneboog & Vansteenkiste, 2019; Singh & Montgomery, 

1987), em virtude dos valores dispendidos na transação e incorporação (Bereskin et al., 2018; 

Jensen, 2005), bem como altos valores de prêmios na compra (Bartov et al, 2021), resultando 

em menores lucros a curto prazo. Nesse cenário, o mercado acaba se voltando para as 

informações contábeis reportadas por parte dessas companhias após as F&A, causando um 

maior value relevance quando da ocorrência de tais operações (Kwon & Wang, 2018). 

Diversos estudos que compõem a literatura de value relevance salientam sobre a 

importância dos resultados contábeis no caso das companhias não apresentarem ganhos 

recorrentes ou de apresentarem prejuízos (Alhadab & Tahat, 2016; Berger et al., 1996; 

Burgstahler & Dichev, 1997; Collins et al., 1997; Collins et al., 1999; Yulianti et al., 2020). 

Isso ocorre em virtude das expectativas do mercado frente a essas companhias e dessas 

informações contábeis se mostrarem como um bom substituto dos lucros presentes e futuros das 

entidades quando as companhias se mostram em situação financeira pouco favorável, de forma 

que ao passo que o lucro das companhias diminui, o valor contábil reportado por elas aumenta 

sua relevância para os usuários da informação (Collins et al., 1997). 

Nesse contexto, se faz relevante uma análise sobre a relevância das informações 

contábeis, visando propiciar um panorama geral a respeito dessa percepção de utilidade das 

informações contábeis por parte do mercado após essas operações. Com isso, a presente 

pesquisa visa responder o seguinte questionamento: qual a associação do fechamento das 

Fusões e Aquisições (F&A) com o value relevance das companhias listadas na Brasil, Bolsa, 

Balcão (B3)? Para tanto, busca-se analisar a associação das Fusões e Aquisições (F&A) com 

o value relevance de empresas de capital aberto listadas na B3, no período de 2010 a 2021. 

O presente estudo se justifica em virtude da necessidade de mais pesquisas que 

apresentem como enfoque o value relevance de F&A (Kwon & Wang, 2018), podendo 

contribuir não apenas para o desenvolvimento de literatura e estado da arte a respeito da 

temática, mas também para gerar insumos sobre os principais resultados evidenciados nos 

estudos objeto de análise sobre essa relevância da informação contábil. Além disso, a 

pesquisa avança os achados de Kwon e Wang (2018) não apenas por sua análise em um 

mercado como o do Brasil, mas também analisando demais características intrínsecas a essas 

operações, como a origem das companhias participantes (F&A doméstica e internacional) e 

tipo de operação (horizontal, vertical e conglomerado) se relacionam com a relevância da 

informação contábil reportada pelas companhias adquirentes. Com isso, é possível gerar 

insights também para os gestores sobre como suas informações contábeis são vistas pelo 
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mercado quando efetuam F&A de forma a compreender os reflexos na oscilação dos preços 

de suas ações quando da divulgação de suas informações contábeis. 

 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Esta seção discorre a respeito de Fusões e Aquisições (F&A), Value Relevance e 

desenvolvimento das hipóteses de pesquisa, visando fornecer um panorama geral de seus 

conceitos e estado da arte. 

 

2.1 FUSÕES E AQUISIÇÕES 

 

As Fusões e Aquisições (F&A) podem ser caracterizadas como operações estratégicas 

de criação de valor efetuadas entre duas ou mais companhias as quais se mostram econômica 

e legalmente independentes entre si, visando a composição de um negócio econômica maior 

unificado (Ernst & Häcker, 2011). De acordo com Berkovitch e Narayanan (1993), uma das 

maiores motivações das empresas para efetuar as operações de F&A corresponde à busca pela 

sinergia da operação, ou seja, quando o valor gerado pela operação é maior do que a soma do 

patrimônio das empresas adquirentes e adquiridas, se mostrando uma combinação eficiente e 

com geração de ganhos econômicos.  

Contudo, não necessariamente apenas visando sinergia é que essas operações são 

efetuadas. Dentre as possíveis motivações para tais negócios, tem-se o objetivo de 

crescimento das companhias e das remunerações executivas, regulações do ambiente em que 

as companhias se encontra, expansão para novos setores e mercados, além de oportunidade de 

internacionalização (Cartwright & Cooper, 1990; Deng & Yang, 2015; Khan et al., 2017; 

Haleblian et al., 2009). Ainda, Jong e Fliers (2020) acrescenta a isso a geração de valor 

esperada por parte das companhias adquirentes em virtude de gestão ineficiente da empresa 

alvo, bem como aspectos como subvalorização e mercado aquecido. 

O processo das F&A entre as companhias pode ocorrer de duas formas: pela fusão de 

ativos líquidos da adquirente e adquirida; e pelo controle de um ou mais negócios da empresa 

adquirente (Hambrick & Crozier, 1985). Essas operações podem ser domésticas - quando as 

empresas adquirente e alvo operam seus negócios no mesmo país – e internacionais – quando 

a adquirente e a alvo operam seus negócios em países distintos, o que tende a afetar o 

desempenho gerado por meio dessas operações (Dranev et al., 2019). Isso ocorre em virtude 

do risco atrelado não apenas à integração dessas companhias quando pertencentes a países 

distintos (Shimizu et al., 2004), mas também em virtude de cambio, cultura e demais aspectos 

do ambiente em que essas companhias estão inseridas (Erel et al. 2012). 

Além disso, o tipo de combinação de negócios efetuadas por essas companhias 

participantes do processo de F&A pode vir a afetar o mercado em que essas organizações 

negociam suas operações (Avdasheva & Tsytsulina, 2015). Conforme Weston e Weaver 

(2001), as F&A podem ser horizontais, verticais ou conglomeradas: 

a) Horizontais: quando envolvem duas ou mais empresas de negócios semelhantes, no 

mesmo setor ou segmento;  

b) Verticais: quando envolvem duas ou mais empresas de negócios em diferentes 

estágios das operações de produção, podendo ser negócios complementares; e 

c) Conglomeradas: quando envolvem duas ou mais empresa atuam em atividades não 

relacionadas. 
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Mesmo com a expectativa de sinergia resultante dessas operações de F&A para as 

companhias participantes desses negócios (Healy & Wahlen, 1999), Renneboog e 

Vansteenkiste (2019) ressaltam que nem todas as operações de F&A geram retornos para as 

companhias a curto prazo. De acordo com os autores, as empresas podem apresentar, 

inclusive, casos de retorno negativo após o anúncio, o que pode ser explicado por altos custos 

de transação (Hitt et al., 2001), seleção inadequada das companhias alvo (Hitt et al., 2001) e, 

até mesmo, problemas de integração e de distância cultural e geográfica (Child et al., 2001; 

Xie et al., 2017). 

 

2.2 VALUE RELEVANCE 

 

O value relevance, também conhecido como relevância das informações contábeis, 

corresponde à relação entre o reporte das informações contábeis das companhias e sua 

utilidade percebida pelo mercado (Beisland, 2009; Cappellesso et al., 2019). Considerado 

como uma proxy de qualidade da informação contábil por apresentar características 

fundamentais da informação contábil (Dechow et al., 2010), o value relevance pode ser 

analisado por meio do impacto do reporte dos resultados na oscilação dos preços das ações 

das companhias (Beaver, 1968), capturando os reflexos da divulgação dos lucros nas ações, 

principalmente quando divergente do previsto (Ball & Brown, 1968). 

Para Holthausen e Watts (2001), a literatura de value relevance pode ser classificada 

em três categorias: 1) estudos de associação relativa; 2) estudos de associação incremental; e 

3) estudos de conteúdo de informações marginais. No que diz respeito à associação relativa, 

tem-se a associação comparativa dos valores de mercado de ações das companhias e suas 

oscilações com medidas alternativas de resultado contábil dessas organizações, testando, 

normalmente, diferentes números contábeis finais e sua associação com os retornos de 

mercado. Já os estudos de associação incremental analisam a utilidade dos números contábeis 

para o mercado por meio do valor explicativo dos retornos em janelas longas, visando utilizar 

a avaliação do mercado para prever os coeficientes e erro da regressão com os números 

contábeis como forma de medição. Por fim os estudos de conteúdo de informações marginais 

geralmente analisam eventos específicos, com retornos de uma curta janela temporal para 

analisar se a divulgação dos números contábeis está associada com as mudanças no valor do 

retorno de mercado. De modo geral, segundo os autores, a maior parte dos estudos que 

analisam value relevance correspondem às análises de associação (relativa e/ou incremental). 

Nessa linha, Ohlson (1995) propôs, com base em operacionalização de associação 

estatística, que a capitalização de uma organização através de seus investidores apresenta 

função direta com os valores contábeis, lucros e outras variáveis de controle relevantes. 

Ainda, Collins et al. (1997) acreditam que o value relevance se traduz como o poder 

explicativo da informação contábil sobre o preço das ações ou o retorno das ações ou ambos, 

mesmo que tal explicabilidade seja baseada apenas em aspectos quantitativos, não levando em 

conta o impacto qualitativo das informações contábeis para o mercado.  

O modelo de Collins et al. (1997) e Collins et al. (1999), pautado nos pressupostos de 

Residual Income Valuation (RIV), proposto por Ohlson (1995), se baseia nos retornos 

anormais das ações, de forma que o preço das ações após o ano fiscal seria explicado pelo 

valor do patrimônio líquido e do lucro líquido da companhia. Para os autores, tal modelo 

tenderia a explicar de forma mais robusta os modelos esses retornos do que modelos pautados 

em informações contábeis como valores de dividendos e fluxos de caixa.  
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2.3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPÓTESES DA PESQUISA 

 

Tendo em vista que as operações de F&A apresentam mudanças significativas para as 

empresas participantes, quanto ao seu risco, desempenho e, até mesmo, estrutura 

organizacional, pode haver discrepâncias entre os valores demonstrações financeiras, 

principalmente no que tange as informações constantes no balanço patrimonial e na 

demonstração do resultado da adquirente (Kwon & Wang, 2018). Para Kwon e Wang (2018), 

essa diferença ocorre em virtude de o registro dessas operações no balanço consolidado 

demorar para ser refletido na demonstração do resultado, gerando uma lacuna informacional 

entre essas demonstrações.  

Por isso, o valor contábil das companhias tende a se apresentar com maior relevância 

(value relevance) do que os lucros repostados (Kwon & Wang, 2018), quando em se tratando 

de companhias adquirentes de F&A, dado a finalidade das informações contábeis no 

fornecimento de informações úteis para a tomada de decisão dos usuários da informação 

(Barth et al., 2001). Com isso, levanta-se a hipótese 1 (H1). 

H1. Companhias adquirentes de F&A apresentam um maior value relevance do 

que companhias que não efetuaram F&A. 

Outro fator a ser observado é no tocante à origem dessas F&A. Isso ocorre em virtude 

de países adquirentes originados de economias com maiores riscos de mercado, como países 

emergentes, tendem a apresentar uma maior geração de valor quando efetuam F&A 

domésticas, tendo em vista a maior facilidade de integração e o risco atrelado às operações 

internacionais (Dranev et al., 2019). Já em casos de companhias adquirentes que se encontram 

em países com mercados mais consolidados e de menor risco, tendem a se beneficiar mais de 

F&A internacionais, uma vez que o risco atribuído às operações pode ser mais facilmente 

administrado por essas empresas (Erel et al. 2012). 

Dado o maior risco atrelado às operações internacionais (Dranev et al., 2019; Erel et 

al. 2012; Shimizu et al., 2004), as companhias podem apresentam diferentes comportamentos 

quanto à qualidade da informação reportada (Ho, 2010; Jiraporn et al., 2008), inclusive sob o 

ponto de vista de como essas informações são vistas pelo mercado. Um maior risco atrelado 

às operações faz com que essas sejam ainda mais monitoradas pelos seus stakeholders, 

visando prezar por seus investimentos, gerando uma maior relevância da informação contábil 

reportada por elas nesses casos, assim como consta na hipótese 2 (H2). 

H2. Companhias adquirentes de F&A internacionais apresentam um maior value 

relevance do as que efetuaram F&A domésticas. 

O tipo de combinação de negócios também tende a apresentar diferentes níveis de 

relevância sob o ponto de vista de suas informações reportadas. Isso ocorre em virtude das 

características intrínsecas às operações e seu risco para os investidores, dado que em casos de 

conglomerado, por exemplo, a estratégia de buscar empresas fora do seu ramo de operações é 

uma forma de diversificar sua carteira de investimentos, o que tenderia a diminuir o risco 

atrelado a essas operações (Brealey et al., 2018; Chatterjee, 1986). Tal diminuição dos riscos, 

de acordo com fulano, possibilitaria com que o desempenho dessas operações fosse 

maximizado, gerando retornos superiores em relação aos demais tipos de operações 

(Chartterjee, 1986). 

Por outro lado, no caso de F&A horizontais e verticais, as companhias tendem a atuar 

no mesmo setor de atuação ou em setores com atividades complementares, o que pode 

apresentar um maior risco atrelado a essas operações, dado que tendem a competir pela 

mesma fatia do mercado (Brealey et al., 2018) ou pelo fornecimento de insumos seus 
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concorrentes (Avdasheva & Tsytsulina, 2015). Contudo, nesses casos, acredita-se que esse 

tipo de operação possa fazer com que as participantes possam produzir em conjunto para 

ganhar vantagem competitiva entre as demais empresas do mercado e aumentar seus lucros, 

mesmo que em primeiro momento possam competir entre si (Avdasheva & Tsytsulina, 2015; 

Brealey et al., 2018; Clougherty & Duso, 2011).  

Pautando-se nisso, acredita-se que os investidores tendem a apresentam um enfoque 

maior em operações de F&A do tipo conglomerado, em busca evidenciar retornos anormais 

maiores, fazendo com que as informações contábeis dessas operações se mostrem mais 

relevantes do que as demais. Assim, levanta-se a hipótese 3 (H3). 

H3. Companhias adquirentes de F&A do tipo conglomerado apresentam um 

maior value relevance do as que efetuaram F&A do tipo horizontal e vertical. 

 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

Com relação à associação das Fusões e Aquisições (F&A) com o value relevance das 

companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3), a pesquisa é classificada como quantitativa 

(Raupp & Beuren, 2013), descritiva (Gil, 2011) e documental (Tranfield et al., 2003). A partir 

dos dados de fusões e aquisições advindos da base de dados Refinitiv®, juntamente com os 

dados financeiros advindos da Economática®, aplicou-se regressão múltipla com dados em 

painel por Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) para a amostra geral de 337 empresas não 

financeiras para o período de 2010 a 2021, sendo 110 que efetuaram operações de F&A. 

Assim, a composição da amostra, com seus respectivos quantitativos de fusões e aquisições 

por ano, consta na Tabela 1. 

 

Tabela 1 

Composição da Amostra 

Setores 
Amostra 

Geral (a) 

Cias que 

efetuaram 

F&A (b) 

(a/b) 

Quantidade de F&A 

DOM INT HOR VER CON 

Bens industriais 60 15 25.00% 34 19 15 26 12 

Comunicações 9 3 33.33% 5 0 0 4 1 

Consumo cíclico 90 33 36.67% 66 7 15 30 28 

Consumo não cíclico 30 12 40.00% 28 25 10 42 1 

Materiais básicos 31 9 29.03% 21 8 7 14 8 

Outros 14 0 0.00% 0 0 0 0 0 

Petróleo gás e biocombustíveis 12 8 66.67% 21 3 8 13 3 

Saúde 24 7 29.17% 17 0 3 12 2 

Tecnologia da informação 19 11 57.89% 27 2 10 9 10 

Utilidade pública 48 12 25.00% 48 9 11 31 15 

Total Geral 337 110 32.64% 267 73 79 181 80 

Nota. DOM = Operações domésticas, quando adquirente e alvo são do mesmo país; INT = Operações 

domésticas, quando adquirente e alvo são de países distintos; HOR = Operações de F&A do tipo horizontal; 

VER = Operações de F&A do tipo vertical; CON = Operações de F&A do tipo conglomerado. 

 

Vale ressaltar que foram objeto de análise apenas as companhias que apresentaram 

operações de F&A completas e com aquisição acima de 50%, efetuando o controle das 

companhias adquirentes. Quando ao período, os anos de 2020 e 2021 foram controlados nos 

modelos em virtude dos potenciais impactos da pandemia de Coronavirus (Covid-19) na nos 

resultados. Além disso, o estudo analisa apenas as companhias não financeiras em virtude das 
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distinções financeiras entre as companhias financeiras e não financeiras, o que poderia 

comprometer a análise comparativa das empresas analisadas (Peasnell et al., 2000).  

De forma a evidenciar as variáveis utilizadas na pesquisa para a análise, a Tabela 2 

demonstra todas as variáveis objeto de análise com suas respectivas descrições e fonte de 

dados. 

 

Tabela 2 

Variáveis da Pesquisa 
Variáveis   Sigla Descrição Base de dados 

Modelo de Value Relevance 

Dependente Preço por ação PAit 
Preço por ação da empresa i três meses após o 

final do ano t. 

Economatica 
Independentes Patrimônio líquido 

ajustado 
PLit 

Patrimônio líquido por ação, excluído o lucro 

líquido por ação anual, da empresa i no ano t. 

Lucro líquido LLit 
Lucro líquido por ação anual da empresa i no 

ano t. 

Variáveis de Controle 

F&A 

Operação de F&A 

OFAit 

Variável binária, representando 1 se a 

companhia efetuou operação de F&A e 0 caso 

contrário. 

Refinitiv 

NFAit 

Variável binária, representando 1 se a 

companhia não efetuou operação de F&A e 0 

caso contrário. 

Origem 

Doméstica DOMit 

Variável binária, representando 1 se a F&A é 

doméstica (entre companhias do mesmo país) e 

0 caso contrário. 

Internacional INTit 

Variável binária, representando 1 se a F&A é 

internacional (entre companhias de países 

distintos) e 0 caso contrário. 

Tipo 

Horizontal HORit 
Variável binária, representando 1 se a F&A é 

horizontal e 0 caso contrário. 

Vertical VERit 
Variável binária, representando 1 se a F&A é 

vertical e 0 caso contrário. 

Conglomerado CONit 
Variável binária, representando 1 se a F&A é 

conglomerado e 0 caso contrário. 

Nota. Serão controlados efeitos fixos de setor, ano e país. 

 

Visando estimar o value relevance das companhias analisadas, utilizou-se o modelo 

original de Collins et al. (1997) e Collins et al. (1999), o qual se baseia no Residual Income 

Valuation (RIV) de Ohlson (1995), sobre os retornos anormais no preço das ações das 

companhias com base no seu valor de patrimônio líquido e lucro líquido reportado. Já para a 

análise da sua associação com as F&A, o modelo será analisado para cada um dos grupos de 

companhias categorizados por meio de variáveis binárias, visando a análise comparativa tanto 

de companhias efetuaram e não efetuaram operações de F&A (OFA e NFA), quanto para a 

comparação de origem (DOM e INT) e tipo (HOR, VER e CON). 

A operacionalização do modelo para cada uma das análises foi por meio do software 

Stata®, efetuando os testes de multicolinearidade (VIF = 1,07), heterocedasticidade (0,7664) e 

autocorrelação (0,0000), apresentando problemas de autocorrelação, os quais foram tratados por 

meio de erros padrões-robustos. Ainda se utilizou de testes de comparação de amostras como o 

teste não paramétricos de Mann-Whitney e as variáveis PA, PL e LL tiveram seu controle de 

outliers por meio de winsorização a 1%. 
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4 ANÁLISE DOS DADOS 

 

A Tabela 3 evidencia a estatística descritiva dos dados da pesquisa que compõem o 

modelo de value relevance para cada um dos grupos de F&A analisados, bem como para a 

amostra geral da pesquisa. 

 

Tabela 3 

Estatísticas descritivas por grupos de F&A 
Grupos Variável Obs. Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 

OFA 

PA 992 9,7814 35,449 0,211 295,052 

PL 1117 4,5047 21,739 -68,479 413,332 

LL 1117 0,1975 2,683 -26,485 51,274 

NFA 

PA 1582 10,0659 34,078 0,211 295,052 

PL 2103 13,1084 60,104 -68,479 413,332 

LL 2103 0,6120 7,791 -26,485 51,274 

DOM 

PA 929 10,2206 36,582 0,211 295,052 

PL 1045 4,6290 22,463 -68,479 413,332 

LL 1045 0,1853 2,769 -26,485 51,274 

INT 

PA 263 3,8735 3,745 0,290 20,657 

PL 293 3,9565 5,818 -1,751 46,502 

LL 293 0,3051 1,063 -5,169 5,775 

HOR 

PA 380 6,8525 24,390 0,211 295,052 

PL 419 4,2542 20,386 -7,169 413,332 

LL 419 0,3529 2,668 -5,169 51,274 

VER 

PA 663 7,4823 26,923 0,211 295,052 

PL 774 5,2745 24,701 -68,479 413,332 

LL 774 0,2583 2,812 -26,485 51,274 

CON 

PA 390 12,9407 41,720 0,211 295,052 

PL 447 4,0924 22,361 -53,909 413,332 

LL 447 0,2882 3,255 -15,543 51,274 

Geral 

PA 2574 9,9563 34,607 0,211 295,052 

PL 3220 10,1239 50,394 -68,479 413,332 

LL 3220 0,4682 6,494 -26,485 51,274 

Nota. Vale ressaltar que as mesmas companhias podem ter efetuado tanto operações domésticas quanto 

internacionais, sendo DOM e INT não excludentes. O mesmo ocorre para HOR, VER e COM, de forma que uma 

mesma companhia pode ter efetuado um ou mais tipos de F&A, não sendo excludentes. Já OFA e NFA são 

excludentes, sendo consideradas as que efetuaram operações de F&A como OFA e as que não efetuaram como 

NFA. 

 

A partir da Tabela 3 é possível notar que quando comparados os resultados de 

relacionados os preços por ações (PA), patrimônio líquido (PL) e lucro líquido (LL) das 

companhias, as que efetuaram F&A (OFA) presentaram uma média menor (9,7814, 4,5047 e 

0,1975) do que as que não efetuaram F&A (NFA) no período analisado (10,0659, 13,1084 e 

0,6120). Isso leva a crer que não necessariamente o valor gerado e refletido no preço das 

ações por meio de F&A tende a ser maior do que as companhias que não utilizaram dessa 

estratégia, assim como preconizado por Renneboog e Vansteenkiste (2019). 

Quando analisados os grupos que tratam da origem das companhias adquirente e 

adquirida (alvo), pode-se notar que os preços das ações tendem a ser maiores para as F&A 

domésticas, tanto para PA (10,2206), quanto para PL (4,6290), indo ao encontro da ideia de 

que no Brasil, que é um país de economia emergente, as companhias tenderiam a apresentar 
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um maior retorno quando efetuadas F&A nacionais (domésticas), dado o menor risco atrelado 

a essas operações e a maior aceitabilidade por parte de seus stakeholders (Dranev et al., 

2019). Ainda, o lucro líquido das companhias que efetuaram operações domésticas tende a ser 

menor do que as das internacionais, podendo ser explicado em virtude dessas operações 

causarem uma discrepância entre os valores do balanço patrimonial e de resultado da 

adquirente (Kwon & Wang, 2018), ainda mais quando a geração de valor é rapidamente 

refletida no preço das ações, como é o caso das F&A domésticas. 

Com relação aos tipos de F&A, é possível notar que os conglomerados apresentam os 

maiores valores médios de preço das ações quando comparadas as horizontais e verticais, indo 

ao encontro de que o mercado reagiria mais rápido à geração de valor desse tipo de F&A que 

leva em consideração a diversificação de investimentos ou a busca por uma oportunidade 

(Brealey et al., 2018; Chatterjee, 1986). Entretanto o mesmo não é observado para PL e LL, 

sendo maiores para vertical e horizontal, respectivamente.  

Utilizando-se das informações advindas da estatística descritiva, foi efetuado o teste 

não paramétrico de comparação de dois grupos, o Mann-Whitney, o qual evidencia se os 

valores das respetivas variáveis analisadas se mostram significativamente distinto entre os 

grupos analisados, conforme elucidado na Tabela 4. 

 

Tabela 4 

Teste não paramétrico de comparação entre dois grupos (Mann-Whitney) 
Variáveis OFA vs NFA DOM vs. NDOM INT vs. NINT HOR vs. NHOR VER vs. NVER CON vs. NCON 

PA 1,1% 0,1% 10,1% 90,3% 10,3% 0,0% 

PL 0,0% 0,0% 0,6% 3,9% 0,0% 18,1% 

LL 0,7% 3,2% 4,4% 39,4% 0,0% 98,9% 

Nota. NDOM = Operações que não são domésticas; NINT = Operações que não são internacionais; NHOR = 

Operações de F&A que não são do tipo horizontal; NVER = Operações de F&A que não são do tipo vertical; 

NCON = Operações de F&A que não são do tipo conglomerado. Demais descrições de variáveis constantes na 

Tabela 2. 

 

Com base nos resultados auferidos, é possível notar que a variável quando comparadas 

as companhias que efetuaram e não efetuaram F&A, todas as variáveis do modelo se 

mostraram significativamente distintas. Já quando se analisou a origem, apenas PA não se 

mostra significativamente distinta para as companhias com F&A internacionais e as que não 

tiveram F&A internacionais. Ademais, em se tratando do tipo, PA apenas se mostrou 

significativamente distinta quando analisada as companhias de conglomerado e não 

conglomerado. Assim, de modo geral, os resultados levam a crer que existe diferenças 

significativas nos valores das variáveis analisadas para os grupos de F&A objeto de análise, 

reforçando a relevância do exame de suas características quando ao value relevance. 

Para que possa ser analisada a associação das F&A com o value relevance das 

companhias brasileiras, procedeu-se na regressão de dados em painel do modelo de Collins et 

al. (1997) e Collins et al. (1999) para cada um dos grupos de F&A, apresentadas na Tabela 5. 

 

Tabela 5 

Regressão de dados por Grupo de F&A 

PAit 
‘(1) ‘(2) ‘(3) ‘(4) ‘(5) ‘(6) ‘(7) ‘(8) 

Geral OFA NFA DOM INT HOR VER CON 

Constante 27,541*** 28,334*** 25,998*** 30,505*** 2,940** 31,603** 16,739** 36,676** 
 (6,120) (7,632) (7,879) (8,179) (1,133) (14,901) (6,976) (15,302) 

PLit 0,131 -0,080 0,269** -0,083 0,145 -1,336 -0,018 0,592 
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 (0,100) (0,072) (0,106) (0,074) (0,139) (0,886) (0,024) (0,635) 

LLit 0,029 -0,379 -0,112 -0,338 1,413** -8,131 -0,153 1,263 
 (0,235) (0,762) (0,189) (0,793) (0,624) (5,095) (0,398) (1,820) 

COVt -25,312*** -29,369*** -22,929*** -31,715*** 0,43 -24,829 -16,030* -43,351** 
 (5,468) (9,597) (6,199) (10,276) (1,039) (15,108) (9,069) (19,190) 

Observações 2.574 992 1.582 929 263 380 663 390 

R2 Ajustado 0,089 0,089 0,115 0,096 0,273 0,181 0,053 0,150 

Nota. COV = Controle do período pandêmico nos anos de 2020 e 2021. Efeito fixo por país e ano. ***, **, * é 

significativo ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrão robustos em parênteses. 
 

Os resultados da Tabela 5 denotam que existe um maior poder explicativo (R2 ajustado) 

da relevância do valor das empresas analisadas para os casos de companhias que não efetuam 

operação de F&A (NFA), diferentemente do esperado e evidenciado por Kwon e Wang (2018). 

Ainda, uma diferença observada entre as companhias OFA e NFA é o final do PL em relação ao 

preço das ações. Ao passo que para as empresas que não efetuaram F&A, quanto maior for o 

valor contábil das empresas, maior será o preço de suas ações, o mesmo não é observado para 

as que efetuaram F&A, apresentando sinal negativo em relação ao preço das ações. Com base 

nisso, a hipótese 1, a qual levanta que companhias adquirentes de F&A apresentam um maior 

value relevance do que companhias que não efetuaram F&A, é rejeitada. 

No que tange à análise comparativa do value relevance entre as companhias que 

efetuara F&A domésticas e internacionais, é possível notar que a análise da origem das 

companhias participantes dessas operações se mostra mais relevante (0,096 e 0,273) do que a 

análise do modelo geral (0,089). Ainda, assim como esperado, o modelo que apresentou maior 

poder explicativo (R2 ajustado) foi o de value relevance das companhias com F&A 

internacionais. Isso leva a crer que companhias adquirentes de F&A internacionais apresentam 

um maior value relevance do as que efetuaram F&A domésticas, podendo ser explicado pelo 

risco dessas operações ser maior (Dranev et al., 2019; Shimizu et al., 2004; Erel et al. 2012) e, 

por isso, suas informações contábeis recebem uma maior atenção por parte do mercado, de 

modo que a hipótese 2 não pode ser rejeitada. 

Por fim, quando analisada a associação entre os tipos de F&A e o value relevance, 

nota-se que, de modo geral, a análise dos tipos se faz mais relevante (0,181, 0,053 e 0,150) do 

que para a amostra geral (0,089). Ainda, as F&A horizontais é que apresentam o maior R2 

ajustado, denotando que as companhias que efetuam esse tipo de operação como forma de 

ampliar seus negócios por meio da incorporação da concorrência tende a receber mais atenção 

por parte do mercado (Avdasheva & Tsytsulina, 2015; Brealey et al., 2018; Clougherty & 

Duso, 2011). Isso leva a crer que, diferentemente do esperado, companhias adquirentes de 

F&A do tipo conglomerado não apresentam um maior value relevance do as que efetuaram 

F&A do tipo horizontal e vertical e, por isso, a hipótese 3 é rejeitada. 

 

 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

A presente pesquisa objetiva analisar a associação das Fusões e Aquisições (F&A) 

com o value relevance de empresas de capital aberto listadas na B3, no período de 2010 a 

2021. Dessa forma, foram estimados os modelos de value relevance de modelo de Collins et 

al. (1997) e Collins et al. (1999) para cada um dos grupos de F&A objeto de estudo, tanto sob 

o ponto de vista comparativo entre companhias que efetuaram e não efetuaram operações de 
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F&A no período analisado, quando com base na comparação da origem das adquirentes e 

alvos (entre as F&A domésticas e internacionais) e tipo de operações (horizontal, vertical e 

conglomerado). 

A partir dos resultados auferidos, de modo geral, evidencia-se que nem sempre 

companhias que efetuaram F&A apresentarão maior value relevance das demais, nem mesmo 

maiores valores de preço das ações. Assim como esperado e preconizado pela literatura, a 

origem das companhias participantes das operações de F&A se mostra como um fator 

relevante para as companhias, principalmente no que tange às F&A internacionais, as quais 

denotam maior value relevance do que as domésticas por seu caráter mais arriscado em um 

cenário emergente como o brasileiro. Por outro lado, mesmo que a análise por tipos de F&A 

tenho demonstrado maior value relevance do que a análise geral, as companhias que 

apresentaram maior relevância da informação contábil foram as que efetuaram F&A 

horizontais, diferentemente do esperado. 

Nesse contexto, o estudo contribui para a literatura e debate a respeito do value 

relevance e F&A, trazendo evidencias que existe uma associação entre essas operações e a 

qualidade da informação contábil reportada por essas companhias, bem como que sua origem 

e tipo pode vir a afetar a forma com a qual as informações contábeis dessas empresas são 

vistas pelo mercado. Tais resultados podem auxiliar não apenas na compreensão das 

características intrínsecas às F&A, como também sobre a forma com a qual o mercado vê suas 

informações reportadas, facilitando o planejamento não apenas dos gestores na sua tomada de 

decisão e reporte, como o de seus investidores, credores e demais usuários externos da 

informação. 

Como limitações do estudo, tem-se a análise apenas para as companhias não 

financeiras e que apresentam operações de F&A completas com mais de 50% de controle, 

analisando como aspecto de qualidade da informação contábil apenas a métrica de value 

relevance. Por isso, para pesquisas futuras, sugere-se a análise por percentual de controle, 

bem como que abranja o value relevance das companhias de setores financeiros, pautando a 

pesquisa nas características distintas dessas companhias e sua relação com a qualidade da 

informação contábil. 
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