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Resumo

Este estudo analisa o efeito do entrincheiramento na probabilidade de empresas brasileiras
listadas na B3 se tornarem alvos de Fusdes e Aquisi¢des (F&A) no periodo de 2010 a 2022. O
objetivo ¢ identificar possiveis determinantes da ocorréncia de F&A e avaliar se mecanismos
de defesa podem reduzir a probabilidade de transferéncia de controle. O indice de
entrincheiramento € composto por mecanismos anti-takeover que elevam o custo ou dificultam
aquisi¢des. A amostra inclui empresas de capital aberto com dados obtidos na base Refinitiv,
organizados em painel empresa-ano. A metodologia utiliza regressao logistica para estimar a
probabilidade de ocorréncia de F&A. Os resultados sugerem que empresas com menor
desempenho econdmico e maior nivel de endividamento podem apresentar maior probabilidade
de se tornarem alvos de aquisi¢do. Por outro lado, maior nivel de entrincheiramento, maior
pagamento de dividendos e maior concentragao aciondria parecem estar associados a reducao
dessa probabilidade. De modo geral, os achados indicam que, no contexto brasileiro, a
ocorréncia de F&A pode ser influenciada tanto por fatores financeiros quanto por mecanismos
de governanga que atuam como possiveis barreiras a transferéncia de controle, sinalizando que
o mercado de controle corporativo opera sob condicionantes institucionais relacionados a
estrutura de propriedade e ao poder dos acionistas controladores.

Palavras-chave: fusdes e aquisi¢des; entrincheiramento; governanca corporativa; estrutura
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1 Introducao

As fusdes e aquisicdoes (F&A) constituem mecanismos relevantes no mercado de
controle corporativo, desempenhando papel central na realocagdo de ativos, na disciplina
gerencial e na reorganizagdo estratégica das empresas. A literatura tem tradicionalmente
concentrado esfor¢os na andlise dos efeitos pos-transagdo, examinando impactos sobre
desempenho operacional e financeiro (Healy et al., 1992; Jensen & Ruback, 1983), criagao de
valor aos acionistas (Sujud & Hachem, 2018), sinergias e eficiéncia econémica (Bena & Li,
2014), bem como conflitos de agéncia e assimetria informacional (Datta et al., 2020; Masulis
& Simsir, 2018). Contudo, comparativamente, ainda sdo menos explorados os fatores que
antecedem a operagao e que tornam determinadas empresas mais propensas a se tornarem alvos
de aquisicao.

A investigagdo dos determinantes das empresas-alvo ganha relevancia especialmente
em ambientes institucionais caracterizados por elevada concentragdo acionaria e estruturas de
propriedade concentradas, como observado em paises emergentes (La Porta et al., 2000;
Shleifer & Vishny, 1986). No contexto brasileiro, a presenca de acionistas controladores com
participagdo significativa no capital e influéncia direta no conselho de administragdo altera os
incentivos relacionados a aceitacdo ou resisténcia a propostas de aquisi¢do (Holmen &
Nivorozhkin, 2007; Shim & Okamuro, 2011). Nesses cenarios, o conflito de agéncia desloca-
se da cléssica relacdo gestor—acionista para a relag@o entre acionistas majoritarios e minoritarios
(La Porta et al., 1999), podendo influenciar a dindmica do mercado de controle societario.

Nesse ambiente, destacam-se os mecanismos de defesa contra aquisi¢des, conhecidos
como dispositivos anti-takeover, que elevam o custo ou a complexidade das transagdes e podem
afetar a atratividade da empresa como alvo (Gompers et al., 2003; Bebchuk et al., 2009). Tais
mecanismos incluem cléusulas estatutarias e estruturas de controle que reforcam a posicao do
acionista controlador ou da gestdo, dificultando aquisi¢des hostis e ampliando o poder decisorio
interno (Elmagrhi et al., 2020; Dah et al., 2020).

Embora esses dispositivos possam proteger a empresa contra aquisi¢cdes indesejadas,
também podem gerar o chamado efeito de entrincheiramento, caracterizado pela ampliacao da
estabilidade e da autonomia do gestor ou controlador, mesmo diante de desempenhos
insatisfatorios (Bebchuk et al., 2009; Antounian et al., 2021). A literatura apresenta resultados
divergentes quanto aos efeitos desse fendmeno: por um lado, mecanismos de protecdo podem
reduzir a probabilidade de ocorréncia de F&A ao dificultar aquisi¢des disciplinares (Gompers
et al., 2003); por outro, podem sinalizar estabilidade organizacional ou qualidade da
governanga, nao necessariamente afastando o interesse de potenciais adquirentes.

Diante desse cenario, levanta-se a seguinte questdo de pesquisa: qual o impacto dos
mecanismos de defesa (anti-takeover), sintetizados em um indice de entrincheiramento,
na probabilidade de empresas brasileiras de capital aberto se tornarem alvos de fusdes e
aquisicoes?

O objetivo do estudo ¢ analisar, no periodo de 2010 a 2022, a probabilidade de uma
empresa listada na B3 tornar-se alvo de F&A, considerando variaveis relacionadas ao
desempenho da gestdo (Palepu, 1986; Powell, 2015), estrutura acionaria (Rossi & Volpin,
2004), caracteristicas de governanga corporativa (Cremers et al., 2009) e, de forma central, o
nivel de entrincheiramento. Para tanto, utiliza-se modelo logit, permitindo estimar a influéncia
conjunta dessas variaveis sobre a ocorréncia do evento.

A principal contribui¢do do trabalho reside na andlise empirica da intera¢do entre
mecanismos anti-takeover e a probabilidade de a empresa tornar-se alvo, no contexto brasileiro,
marcado por elevada concentragdo aciondria e presenca significativa de empresas familiares.
Ao deslocar o foco da andlise para o momento prévio a transacdo, o estudo amplia a
compreensdo sobre os determinantes estratégicos que antecedem as F&A, contribuindo para a



269 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the
future research and practice
USP International
Conference on Accounting
literatura de governanga corporativa e mercado de controle societario, bem como oferecendo
subsidios para investidores, gestores e formuladores de politicas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura de Propriedade e Ambiente Institucional

O mercado de controle corporativo desempenha fun¢ao disciplinadora e alocativa no sistema
econdmico, atuando como mecanismo externo de governanga (Manne, 1965; Jensen & Ruback,
1983). Sob a perspectiva da teoria da firma e da agéncia, aquisigdes podem representar resposta
a ineficiéncias gerenciais, promovendo substituicdo de gestores e realocacdo de ativos (Fama
& Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1988).

Entretanto, a dindmica das F&A pode ser condicionada pelo ambiente institucional e
pela estrutura de propriedade predominante (La Porta et al., 1997; La Porta et al., 1999; La
Porta et al., 2000; Shleifer & Vishny, 1986). Em economias de propriedade dispersa, como
Estados Unidos e Reino Unido, o conflito de agéncia ocorre majoritariamente entre gestores e
acionistas, sendo as aquisi¢des instrumento de disciplina externa (Alchian & Demsetz, 1973;
Bouvatier et al., 2014; Kadyrzhanova & Rhodes-Kropf, 2011).

Por outro lado, em paises com concentragdo acionaria, como os da América Latina,
Europa Continental ¢ parte da Asia, o conflito desloca-se para a relagdo entre acionistas
majoritarios e minoritarios (Cascino et al., 2010; Holmen & Nivorozhkin, 2007; Kadyrzhanova
& Rhodes-Kropf, 2011; Srinidhi & Liao, 2020). Nesses contextos, o controle encontra-se pode
se localizar em blocos estaveis, frequentemente familiares ou estatais, o que altera os incentivos
associados a venda do controle societario.

No Brasil, evidéncias indicam uma concentracdo acionaria, com participagdo dos
principais acionistas no capital votante (Albanez & Schiozer, 2022; Freitas et al., 2020; Santos,
2023). Tal configuracdo sugere que as F&A podem envolver ndo apenas decisdes econdmicas,
mas também estratégias de preservacao de poder e controle (Caprio et al., 2011; Shim &
Okamuro, 2011; Bauguess & Stegemoller, 2008). Além disso, o nivel de protec¢ao ao investidor
e o ambiente regulatorio influenciam o prémio pago em transagdes € a propria atratividade das
empresas como alvo (Marshall & Anderson, 2009; Rossi & Volpin, 2009; Pablo, 2009).

2.2 Determinantes das Empresas-Alvo de F&A

O estudo dos determinantes das empresas-alvo tem como marco o modelo proposto por
Palepu (1986), que utilizou regressdo logit para estimar a probabilidade de aquisicdo com base
em variaveis financeiras e estruturais. O autor identificou que empresas menores, com
desequilibrios entre recursos e crescimento, apresentavam maior probabilidade de se tornarem
alvos.

Estudos subsequentes ampliaram essa abordagem metodologica (Espahbodi &
Espahbodi, 2003; Powell, 1997; Powell, 2015; Ouzounis et al., 2009; Danbolt et al., 2016;
Katsafados et al., 2024), incorporando varidveis como fluxo de caixa livre, tangibilidade de
ativos, liquidez, alavancagem e indicadores de desempenho.

Sob a perspectiva disciplinar, aquisicdes podem direcionar-se a empresas com
desempenho inferior, atuando como mecanismo de substitui¢ao gerencial (Morck et al., 1988;
Jensen, 1988; Tunyi, 2021). Entretanto, evidéncias também indicam que empresas com maior
geracao de caixa ou ativos estratégicos podem se tornar alvos atrativos em movimentos
sinérgicos (Alexandridis et al., 2010; Healy et al., 1992; Shleifer & Vishny, 2003; Yilmaz &
Tanyeri, 2016).

A literatura recente tem destacado ainda o papel das incertezas politicas e institucionais
(Bonaime et al., 2018; Ince, 2024), bem como a influéncia da governanga corporativa sobre a
probabilidade de F&A (Cremers et al., 2009; Lundqvist et al., 2019).Apesar desses avancos,
permanece limitada a evidéncia empirica sobre como mecanismos de protecdo estatutaria e



269 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the
future research and practice
USP International
Conference on Accounting
estruturas de entrincheiramento interagem com esses determinantes tradicionais, especialmente
em mercados emergentes.

Os mecanismos anti-takeover foram sistematizados por Gompers et al. (2003) no indice
GIM, posteriormente refinado por Bebchuk et al. (2009), que identificaram os dispositivos mais
relevantes na consolidacdo do poder gerencial. Pesquisas recentes ampliaram a discussdao ao
examinar como tais mecanismos influenciam desempenho, valor de mercado e qualidade
informacional (Dah et al., 2020; Elmagrhi et al., 2020; Antounian et al., 2021).

Esses dispositivos incluem clausulas estatutarias, estruturas diferenciadas de controle e
arranjos que reforcam a posicao do acionista controlador ou da alta gestdo (Teti et al., 2017;
Jwaliles, 2021; Kastiel & Libson, 2019; Malhotra et al., 2020; Mbanyele, 2021; Alves, 2021;
Silva et al., 2021). No contexto brasileiro, mecanismos como fag along e participacao ativa do
controlador no conselho podem assumir papel relevante na definicdo das condicdes de
transferéncia de controle (Fernandes et al., 2014; Grossert et al., 2022).

O entrincheiramento decorre da consolidagdo desses mecanismos, ampliando a
estabilidade do gestor ou controlador mesmo em cendrios de desempenho insatisfatorio
(Bebchuk et al., 2009; Antounian et al., 2021; Baulkaran, 2014). Estudos recentes sugerem que
niveis elevados de entrincheiramento podem reduzir a probabilidade de aquisi¢des
disciplinares, mas nao necessariamente impedir transagdes negociadas (Elmagrhi et al., 2020;
Dah et al., 2020; Xu et al., 2020). Assim, o efeito do entrincheiramento sobre a probabilidade
de F&A permanece teoricamente ambiguo, especialmente em ambientes de controle
concentrado.

Embora a literatura internacional tenha examinado extensivamente os efeitos de
dispositivos anti-takeover sobre valor e desempenho (Gompers et al., 2003; Bebchuk et al.,
2009), sao relativamente escassos os estudos que conectam diretamente o nivel de
entrincheiramento a probabilidade de tornar-se alvo, particularmente em mercados emergentes.

Grande parte destas evidéncias deriva de economias com propriedade dispersa,
limitando a generalizagdo para contextos como o brasileiro, caracterizado por alta concentragao
acionaria e predominancia de empresas familiares (Albanez & Schiozer, 2022; Santos,
2023).Ao integrar varidveis de desempenho, estrutura aciondria, governan¢a e um indice
ampliado de entrincheiramento em modelo probabilistico, este estudo busca contribuir para a
compreensdo da intera¢do entre governanga corporativa e mercado de controle societario em
ambiente institucional distinto.

3. METODOLOGIA

Este estudo caracteriza-se como pesquisa quantitativa, documental e explicativa, com
abordagem empirico-analitica voltada a estimacao da probabilidade de uma empresa tornar-se
alvo de fusoes e aquisi¢cdes (F&A). A amostra contempla todas as companhias abertas listadas
na B3 no periodo de 2010 a 2022, intervalo que abrange fase de intensificagdao das transagdes
no mercado brasileiro e internacional, conforme evidenciado por Martynova e Renneboog
(2008), Rossi e Volpin (2004), Fonseca e Almeida (2023) e por relatorios recentes da Refinitiv
(2021). A literatura recente também indica que fatores institucionais € macroecondmicos
continuam a desempenhar papel relevante na dinamica das F&A em mercados emergentes
(Bonaime et al., 2018; Ince, 2024; Katsafados et al., 2024).

A base inicial compreendia 380 empresas. Foram excluidas 77 companhias que
apresentavam auséncia de dados essenciais para a estimagdo dos modelos. Observagdes
referentes a periodos posteriores a ocorréncia de F&A foram removidas, de modo a evitar viés
de contaminagdo pos-evento, procedimento consistente com a literatura de estudos
probabilisticos sobre empresas-alvo (Palepu, 1986; Powell, 2015; Danbolt et al., 2016). O
painel final ¢ composto por 303 empresas e 2.830 observagdes empresa-ano.
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As informagdes financeiras foram extraidas da base Refinitiv, incluindo indicadores de
desempenho, estrutura de capital, liquidez, valor de mercado e distribuicao de dividendos.
Dados relacionados a governanga corporativa composicdo e independéncia do conselho de
administracao, estrutura de propriedade, natureza do acionista controlador e auditoria externa,
foram coletados nos Formulérios de Referéncia disponibilizados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), nos relatorios de Relagdes com Investidores das companhias e na base
consolidada por Perlin (2020). Para reduzir a influéncia de valores extremos sobre as
estimativas, as variaveis financeiras foram submetidas a winsorizacdo nos percentis de 5% e
95%, procedimento amplamente utilizado em pesquisas empiricas em finangas corporativas.

A variavel dependente assume natureza dicotomica, recebendo valor igual a 1 quando a
empresa foi efetivamente alvo de F&A no ano correspondente e 0 nos demais casos. Foram
consideradas transagdes concluidas, independentemente do percentual adquirido ou da forma
de pagamento, em consonancia com modelos de previsdo de empresas-alvo desenvolvidos por
Palepu (1986), Espahbodi e Espahbodi (2003), Powell (2015), Stevenson & Rodrigues (2013);
Danbolt et al., (2016), R. Powell (2015b) e Katsafados et al., (2024)

As varidveis explicativas foram organizadas em quatro grupos principais. O primeiro
refere-se ao desempenho da gestdo, dimensao associada a hipotese disciplinar do mercado de
controle corporativo (Manne, 1965; Jensen, 1988). Foram utilizadas métricas como retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE), retorno sobre o ativo total (ROA), retorno sobre o ativo com
base no EBIT (ROA_EBIT) e valor da firma (Enterprise Value, em logaritmo natural). Essas
medidas sdo amplamente utilizadas para capturar eficiéncia gerencial e criagao de valor (Morck
etal., 1988; Lundqvist et al., 2019; Tunyi, 2021) e permanecem relevantes em analises recentes
de determinantes de aquisicdo (Katsafados et al., 2024).

O segundo grupo abrange variaveis relacionadas a estrutura acionaria, incluindo o nivel
de concentracdo de propriedade e uma variavel indicadora de empresa familiar. Em contextos
de propriedade concentrada, a probabilidade de transferéncia de controle pode depender da
negociacao com blocos estaveis de acionistas (La Porta et al., 1999; La Porta et al., 2000; Rossi
& Volpin, 2004). Evidéncias recentes para mercados emergentes reforcam que a concentragao
acionaria influencia tanto o prémio de controle quanto a probabilidade de ocorréncia de F&A
(Albanez & Schiozer, 2022; Santos, 2023).

O terceiro grupo corresponde ao indice de entrincheiramento, variavel central do estudo.
A construgdo do indice baseou-se na metodologia de Gompers et al. (2003) e no refinamento
proposto por Bebchuk et al. (2009), incorporando adaptagdes ao ambiente institucional
brasileiro. O indice contempla oito mecanismos: presenca de acionista majoritario como
controlador, participacdo do controlador como presidente do conselho, participacdo do
controlador como membro do conselho, clausulas de fag along ou poison pill, golden
parachutes, insider ownership, dual class recapitalization e staggered boards. Cada
mecanismo recebe valor binario (0 ou 1), sendo o indice obtido pela soma padronizada dos
itens. A literatura recente demonstra que tais dispositivos podem fortalecer o poder gerencial e
afetar a dinamica do mercado de controle (Dah et al., 2020; Elmagrhi et al., 2020; Antounian
et al., 2021; Xu et al., 2020; Mbanyele, 2021; Alves, 2021; Silva et al., 2021). No contexto
brasileiro, mecanismos como fag along assumem relevancia particular devido a estrutura
concentrada de controle (Fernandes et al., 2014; Grossert et al., 2022).

Adicionalmente, foram incluidas variaveis de controle tradicionalmente associadas a
probabilidade de F&A, tais como tamanho da empresa (logaritmo do ativo total), razdo market-
to-book, liquidez, alavancagem, crescimento da receita, ativo fixo tangivel e dividend yield.
Essas varidveis seguem evidéncias empiricas recentes que indicam influéncia da estrutura
financeira e das oportunidades de crescimento sobre a atratividade como alvo (Ouzounis et al.,
2009; Cremers et al., 2009; Danbolt et al., 2016; Katsafados et al., 2024). Foram ainda incluidas
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dummies anuais e setoriais, de modo a controlar por efeitos macroecondmicos e caracteristicas
especificas de industria.

A estimagdo foi realizada por meio de regressao logistica, técnica apropriada quando a
variavel dependente € binaria e o objetivo ¢ modelar a probabilidade condicional de ocorréncia
do evento (Kleinbaum & Klein, 2010; Favero & Belfiore, 2024). O modelo permite estimar
efeitos marginais associados as variaveis explicativas e avaliar a robustez das hipoteses
formuladas. Especificagdes alternativas foram estimadas substituindo as métricas de
desempenho, a fim de testar a consisténcia dos resultados.

Optou-se pela regressao logistica pooled, tratando as observagdes empresa-ano de forma
empilhada ao longo do periodo analisado. Essa abordagem ¢ adequada ao objetivo de estimar a
probabilidade de ocorréncia de F&A em cada ano, preservando a inclusdo de varidveis
estruturais com baixa variacdo temporal, como caracteristicas de governanga e estrutura de
propriedade. A inclusdo de controles anuais e setoriais permite capturar efeitos
macroecondmicos ¢ diferengas entre setores, tornando o modelo consistente com a proposta da
pesquisa.

A qualidade preditiva dos modelos foi avaliada por meio de indicadores como acuracia,
precision, recall, Fl-score, area sob a curva ROC (AUC), critério de informa¢ao de Akaike
(AIC) e pseudo R?, conforme recomendagdes metodologicas de Christensen (1997), Kleinbaum
e Klein (2010) e Favero e Belfiore (2024). Essa abordagem permite avaliar tanto a significancia
estatistica

Para estimar a probabilidade de uma empresa tornar-se alvo de uma F&A foi utilizado
o modelo Logit conforme equagao 1:

In ﬂ] => FA =By + B1GESs, + B,EST_ACIO, + BsEMP_FAM; + 3,TAM_BOARD; + BsTAM; +

Tio
BsIND_BOARD; + B,LIQUIDEZ; + PgLEV_TER; + BoCRESC_RECEC; + B,1,ATIVO_FIXO ; + B1,1_ENT; +
B12PRICE_TO_BOOK; + B,3AUDIT_BIG; + B,,DIV_YELD; + B,,D_ANO +
B.D_SETOR (1)

O modelo considera como varidvel dependente FA, indicador de ocorréncia de fusdes e
aquisicoes (0 = sem F&A; 1 = com F&A). As varidveis explicativas foram organizadas em
grupos. O primeiro grupo corresponde aos indicadores de gestdo (GES), estimados em quatro
especificagdes distintas: (1) ETP_VALUE (enterprise value em logaritmo natural), (2)
ROA _EBIT, (3) ROA LUCRO e (4) ROE, permitindo testar diferentes medidas de
desempenho e garantindo mais robustez.

O segundo grupo refere-se a estrutura aciondria e governanga, composto por EST ACIO
(nivel de concentragdo acionaria), EMP_FAM (dummy para empresa familiar), TAM_BOARD
(tamanho do conselho), IND BOARD (independéncia do conselho) e AUDIT BIG (dummy
para auditoria Big Four). O terceiro grupo contempla as caracteristicas financeiras e estruturais
da empresa, incluindo TAM (tamanho da empresa), PRICE TO BOOK (razao valor de
mercado/valor contabil), LIQUIDEZ (liquidez corrente), LEV_TER (alavancagem medida pela
divida total sobre ativo total), CRES RECEC (crescimento da receita liquida) e ATIVO_FIXO
(ativo fixo tangivel).

Por fim, o modelo incorpora o I ENT (indice de entrincheiramento) como variavel
central do estudo e DIV_YELD (dividendos por acgdo), além de varidveis de controle
macroestrutural, representadas pelas dummies anuais (D _ANO) para o periodo de 2010 a 2022,
tendo 2010 como ano-base, e pelas dummies setoriais (D_SETOR) da B3, considerando o setor
de Tecnologia da Informagdo como categoria de referéncia.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise Descritiva da Amostra

A amostra inicial foi composta por 380 empresas de capital aberto listadas na B3 no
periodo de 2010 a 2022. Destas, 77 foram excluidas por apresentarem auséncia de ao menos
uma das varidveis necessarias a andlise, resultando em 303 empresas elegiveis. Considerando
o horizonte temporal de 13 anos, a base potencial totalizou 3.939 observagdes empresa-ano.
Ap6s o tratamento dos dados, foram eliminadas 645 observagdes com informacgdes faltantes e
1.109 observagdes referentes a periodos posteriores ao ano de aquisi¢do, procedimento adotado
para evitar viés pos-evento e preservar a logica preditiva do modelo probabilistico. A amostra
final compreendeu 2.830 observagdes empresa-ano, assegurando consisténcia metodologica e
permitindo que as estimativas reflitam exclusivamente as condi¢des anteriores as operagdes de
F&A.

No cenario das empresas participantes da amostra, obteve-se o indice de
entrincheiramento, que constitui uma das varidveis a serem testadas tanto para estimar a
probabilidade de uma empresa se tornar alvo de uma F&A quanto para medir o impacto disso
no valor de mercado das empresas. A Tabela 1 descreve os componentes do indice de

entrincheiramento:
Tabela 1 - Anélise dos componentes do indice de entrincheiramento obtidos na pesquisa.

Mecanismo Participacio no Frequéncia Frequéncia Total
Indice Tipo -0 Tipo - 1 (%)
(%) (%)

Tag Along 0.1250 70.50 66.67 55.75
Dual Class 0.1250 27.22 15.72 21.08
Sataggered _board 0.1250 1.24 3.14 1.07
Insider Owership 0.1250 6.96 11.32 5.72
Maior Acio = Contr 0.1250 27.78 18.24 21.61
Golden Parachute 0.1250 0.97 0.00 0.76
Maior Acio = PC (duality) 0.1250 6.14 10.06 5.04
Controlador = Membro Cons 0.1250 9.70 10.06 7.71
Indice de Entrincheiramento - Média 1.0000 18.81 16.90

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Na Tabela 1 estdo apresentados os componentes do indice de entrincheiramento,
construido a partir de oito mecanismos com pesos iguais (0,125 cada). Observa-se que o fag
along ¢ o dispositivo mais frequente, presente em 55,75% da amostra, evidenciando sua
importancia no ambiente regulatorio brasileiro, onde a prote¢do aos acionistas minoritarios
desempenha papel central nas operacdes de mudanca de controle.

Os demais mecanismos apresentam frequéncias significativamente menores.
Dispositivos como dual class recapitalization e a presenca do maior acionista como controlador
apresentam incidéncia intermedidria, enquanto staggered boards e golden parachutes sao raros.
A média do indice indica que a maioria das empresas utiliza até dois mecanismos de protecao,
sugerindo que o entrincheiramento, no contexto analisado, decorre mais da estrutura de controle
do que da acumulagdo extensa de cldusulas estatutarias.

A amostra permite analisar em que nivel percentual as empresas utilizam os mecanismos
que compdem o indice de entrincheiramento. A Tabela 2 oferece uma visdo detalhada do indice
de entrincheiramento distribuido entre diferentes tipos de empresas: aquelas que nao foram
alvos de F&A (Tipo 0), as que foram alvos de F&A amigavel (Tipo 1). Essa categorizagao
permite uma investigacdo sobre a possivel associagdo entre o nivel de entrincheiramento e a
probabilidade de ser alvo de uma F&A.
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Tabela 2 - Analise descritiva do indice de entrincheiramento

Indice de Tipo—-0 Tipo -1 Total
entrincheiramento ["Qps [ FR (%) | FRA (%) | Obs. | FR (%) | FRA (%) | Obs. %
0.0000 436 16.32 16.32 | 30.00 18.87 18.87 466 16.47
0.1250 | 1090 40.81 57.13 | 66.00 41.51 60.38 | 1.156 40.85
0.2500 695 26.02 83.15 | 49.00 30.82 91.19 744 26.29
0.3750 323 12.09 95.25 9.00 5.66 96.86 332 11.73
0.5000 64 2.40 97.64 1.00 0.63 97.48 65 2.30
0.6250 63 2.36 100.00 4.00 2.52 100.00 67 2.37
Total Geral 2671 100.00 100.00 159 100 100 2.830 100.00
Indice Média Média | Mediana | Mediana | Teste Mediana | Normal | Normal
de Tipo 0 Tipo 1 Tipo 0 Tipo1 | Mann-Whitney | Tipo 0 Tipo 1
Entrincheiramento (p-valor)
16,90% | 18,81% 0.1250 0.1250 0.1200 | 0.00*** | 0.00***

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Legenda: Tipo 0 — ndo alvos; Tipo 1 — alvos; FR — Frequéncia relativa e FRA — frequéncia relativa acumula;
Normal — teste de normalidade.

Na Tabela 2 verifica-se o detalhamento da distribui¢do do indice entre empresas ndo
alvos (Tipo 0) e empresas alvos de F&A (Tipo 1). Observa-se que a maior parte das empresas
de ambos os grupos se concentra nos niveis intermedidrios do indice (0,125 e 0,250),
representando mais de 80% das observagdes. Niveis elevados de entrincheiramento (acima de
0,500) sdo pouco frequentes na amostra.

Embora a média do indice seja ligeiramente superior nas empresas alvos, o teste de
Mann-Whitney ndo aponta diferenga estatisticamente significativa. Esse resultado sugere que
o entrincheiramento, isoladamente, ndo diferencia empresas alvos e nao alvos na andlise
univariada. Tal evidéncia é coerente com estudos recentes que indicam que mecanismos de
protecao podem alterar a dinamica de negociagao, mas nao necessariamente impedir transagdes
estratégicas (Xu et al., 2020; Mbanyele, 2021).

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis analisadas, considerando
as 2.830 observacdes de empresa/ano do periodo de 2010 a 2022, sendo 2.671 observacdes de

empresas nao sujeitas a F&A e 159 de empresas sujeitas.
Tabela 3 - Estatisticas descritivas pos-tratamento das variaveis

2.830 - Observagdes  Média Mediana DP ()% Min.  1°Quartil 3° Quartil Max.

roa_eb 6.0003 59669  7.7721  1.2953 -10.9729  1.6530 10.8083  20.4924
roa_lucro 2.3026 3.3844 9.0390 3.9256 -21.9173 -0.2853 7.7631 16.2824
ges_roe 12.1773 11.6129 22.7568 1.8688 -41.6034  3.0689 20.8495  68.1036
tam 7.9412 79506 1.7997  0.2266 4.5797  6.6654 9.2970  11.0321
cres_recec 0.1130  0.0704 0.2487 2.2020 -0.3275 -0.0056 0.2121 0.7762
ativo_fixo 52543 54125 27877 0.5305 -1.5362  3.6438 7.2558 9.6589
lev_ter 29.5181 29.1713 19.3989  0.6572 0.0540 14.4234 42.6345  70.0321
liquidez 0.0716  0.0489 0.0712  0.9938 0.0012  0.0139 0.1097 0.2512
price_to_book 1.3788 0.7843  1.7030  1.2351 0.0000  0.2079 1.7379 6.4354
etp_value 54880 7.4938 6.6903 1.2191 -13.8155 5.4817 8.9948  10.7860
est_acio 66.9569 76.5800 33.9800 0.5075 0.0000 50.8208 96.5200  100.0000
tam_board 5.0587 5.0000 3.1732  0.6273 0.0000  3.0000 7.0000  10.0000
ind_board 0.1938  0.0000 0.2324  1.1991 0.0000  0.0000 0.3636 0.7000
div_yeld 10.5408  4.2200 13.7972  1.3089 0.0000  0.0000 17.6481  46.4345
i.ent 0.1871  0.1390  0.7430  0.0000 0.1250  0.1250 0.2500 0.6250

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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Podemos verificar na Tabela 3 as estatisticas descritivas das variaveis continuas. Os
indicadores de desempenho (ROA e ROE) exibem elevada dispersdao, refletindo
heterogeneidade operacional ao longo do periodo analisado. Essa variabilidade ¢ consistente
com evidéncias de que desempenho e rentabilidade variam significativamente em ambientes
emergentes sujeitos a ciclos macroeconémicos e choques institucionais (Tunyi, 2021;
Katsafados et al., 2024).

A concentracdo acionaria média de 66,96%, com mediana superior a 76%, confirma o
padrao de controle concentrado descrito para o mercado brasileiro (Freitas et al., 2020; Albanez
& Schiozer, 2022; Santos, 2023). O nivel de endividamento médio e a dispersdo observada na
liquidez indicam heterogeneidade estrutural relevante, sugerindo que variaveis financeiras
podem exercer papel importante na atratividade como alvo de F&A (Espahbodi & Espahbodi,
2003; Danbolt et al., 2016).

Com o objetivo de verificar se existem diferengas estatisticamente significativas entre
empresas que foram alvos de F&A e aquelas que ndo foram, foram realizados testes de
compara¢do de grupos apresentados na Tabela 4. Inicialmente, aplicou-se o teste de
normalidade de Shapiro-Wilk para avaliar a distribui¢cdo das variaveis continuas em ambos 0s
grupos. Como os resultados indicaram rejeicao da hipdtese de normalidade (p-valores < 0,05),
optou-se pela utilizacdo do teste nao paramétrico de Mann-Whitney (ou Wilcoxon rank-sum)
para comparagdo de medianas. Para as variaveis dicotomicas, foi empregado teste de diferenca
de proporgdes. Esses procedimentos permitem avaliar diferencas entre os grupos sem assumir

distribuicdo normal dos dados, garantindo maior robustez as inferéncias preliminares.
Tabela 4 - Teste de Média/Mediana das variaveis

Variavel Média Média | Mediana | Mediana Teste Teste de Teste de
Tipo 0 Tipo 1 Tipo 0 Tipo 1 de normalidade | normalidade

@)) 2) 3) “4) Diferenca Tipo 0 Tipo 1
roa eb 6.0147 5.7584 5.9987 5.2223 0.6558 0.0000*** 0.0008***
roa_lucro 2.3669 1.2216 3.4166 2.6801 0.1331 0.0000%*** 0.0000%***
ges roe 12.1659 | 123694 | 11.5122 | 13.0258 0.7948 0.0000*** 0.0000%***
tam 7.9573 7.6709 7.9490 7.9522 0.0973* 0.0000%** 0.0016***
cres recec 0.1143 0.0908 0.0721 0.0171 0.1453 0.0000*** 0.0000%***
ativo_fixo 5.2963 4.5482 5.4270 4.9159 0.0042%** 0.0000%** 0.0001***
lev_ter 29.0967 | 36.5969 | 28.5738 | 37.3136 0.0000%** 0.0000%** 0.0109%**
liquidez 0.0709 0.0839 0.0482 0.0646 0.0207** 0.0000%** 0.0000***
price_to_book 1.3771 1.4084 0.7797 0.8779 0.7917 0.0000*** 0.0000%***
etp_value 5.6032 3.5520 7.4911 7.5132 0.0513%* 0.0000%** 0.0000%**
est_acio 67.4547 | 58.5950 | 76.8240 | 73.6800 0.0184** 0.0000%** 0.0000%**
tam board 5.0809 4.6855 5.0000 5.0000 0.1951 0.0000*** 0.0000%***
ind board 0.1938 0.1936 0.0000 0.0000 0.9139 0.0000*** 0.0000%***
div_yeld 10.7719 6.6573 4.4700 0.1890 0.0001 *** 0.0000%** 0.0000***

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Legenda: (1) — Empresa sem F&A: Tipo 0; (2) — Empresa com F&A: Tipo 1; (1-2) Diferenca de Médias

Os testes de diferenca de medianas, presentes na Tabela 8 acima, indicam auséncia de
diferencas estatisticamente significativas nas métricas de desempenho entre empresas alvos e
ndo alvos. Esse resultado contraria parcialmente a hipdtese disciplinar classica, segundo a qual
F&A funcionariam como mecanismo de penalizacdo de ma gestdo (Fama & Jensen, 1983;
Jensen, 1988; Lundqvist et al., 2019). Assim, no contexto analisado, ndo ha evidéncia
preliminar de que empresas alvos apresentem desempenho inferior.

Por outro lado, diferencas significativas sdo observadas em variaveis estruturais.
Empresas alvos apresentam maior endividamento e maior liquidez, além de menor enterprise
value médio, sugerindo possivel busca por ativos relativamente subavaliados ou passiveis de
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reestruturacao financeira (Alexandridis et al., 2010; Powell, 2015). A maior concentragao
acionaria nas empresas nao alvos refor¢a o argumento de que blocos de controle consolidados
podem reduzir a probabilidade de transferéncia de controle (Shim & Okamuro, 2011; Caprio et
al., 2011).

A analise das variaveis dicotdmicas indica que 69,60% das empresas nao alvos e 74,21%
das empresas alvos sao classificadas como familiares. A diferenca entre as proporgdes nao €
estatisticamente significativa (p-valor = 0,2180), indicando que a natureza familiar nao
distingue empresas que passaram por F&A daquelas que ndo passaram. A elevada presenga de
empresas familiares em ambos os grupos confirma a caracteristica estrutural do mercado
brasileiro, conforme evidenciado por Moura e Beuren (2017) e Nogueira e Kabbach de Castro
(2020), mas ndo sugere associagdo direta com a probabilidade de aquisicao.

No que se refere a auditoria por Big Four, 67,13% das empresas ndo alvos e 61,64% das
empresas alvos sdo auditadas por firmas de grande porte. A diferenca também ndo ¢
estatisticamente significativa (p-valor = 0,1530). Esses resultados indicam que a contratacao de
auditorias renomadas, embora amplamente comum entre companhias abertas, ndo se mostra
fator discriminante para a ocorréncia de F&A na amostra analisada. Assim, tanto a condi¢ao de
empresa familiar quanto o tipo de auditoria ndo apresentam poder explicativo preliminar na
distingdo entre empresas alvos e nao alvos.

4.2 Discussao dos Resultados dos Determinantes de F&A

Nesta secdo, serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos com as regressoes
logisticas que buscam captar as caracteristicas das empresas alvo de F&A e identificar possiveis
determinantes da probabilidade de uma empresa ser alvo de uma F&A. O objetivo das
regressoes ¢ avaliar de forma conjunta e individualizada as variaveis que medem o trabalho da
gestdo, sendo elas uma das hipdteses a serem testadas. Foram utilizadas métricas de
desempenho da gestdo, como o valor de mercado (etp value), retorno considerando o EBIT
(roa_eb), retorno sobre o ativo total (roa_lucro) e retorno dos acionistas (roe), para obter mais
robustez nos resultados e avaliar a gestdo sob diferentes prismas.

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressdes com base na matriz de efeitos
marginais, bem como dos testes realizados em cada uma delas, apontando sua significancia.
Além disso, serdo apresentados indicadores de eficiéncia, como a curva ROC, que

complementam a analise.
Tabela 5: Resultados da regressdo logistica (matriz de efeitos marginais) - Determinantes de F&A

Variavel dependente Enterprise
F&A value Roa (EBIT) Roa (lucro) Roe
Variaveis Explicativas  Coef. Sig. Coef. Sig. | Coef. Sig. Coef. Sig.
etp_value -0.0020 ek
(0.0007)
roa_eb 0.0000
(0.0006)
roa_lucro 0.0001
(0.0005)
ges_roe 0.0000
(0.0002
ient -0.0660 *E% ) -0.0617 *1 -0.0632 *1 -0.0620 ®
(0.0361) (0.0365) (0.0363) (0.0362)
emp_fam -0.0054 -0.0032 -0.0041 -0.0032
(0.0116) (0.0016) (0.0126) (0.0116)
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Variavel dependente Enterprise
F&A value Roa (EBIT) Roa (lucro) Roe
Variaveis Explicativas Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. | Sig.
est acio -0.0001 -0.0002 -0.0002 -0.0002
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
tam_board -0.0012 -0.0020 -0.0019 -0.0020
(0.0021) (0.0021) (0.0021) (0.0040)
ind_board 0.0395 *10.0339 0.0342 0.0337
(0.0223) (0.0223) (0.0223) (0.0224)
audit_big -0.0021 -0.0038 -0.0041 -0.0038
(0.0127) (0.0126) (0.0126) (0.0126)
ativo_fixo -0.0081 *%% | _0.0078 ***| -0.0079 wHx | -0.0078 | ***
(0.0021) (0.0021) (0.0021) (0.0021)
tam 0.0073 *1 0.0051 0.0050 0.0051
(0.0041) (0.0040 (0.0040) (0.0040)
price to _book 0.0040 0.0015 0.0014 0.0015
(0.0025) (0.0024) (0.0024) (0.0024)
liquidez 0.1598 **% | 0.1659 ***|  0.1633 wHx | (0.1657 | ***
(0.0599) (0.0603) (0.0607) (0.0601)
cres_recec -0.0120 -0.0064 -0.0081 -0.0069
(0.0188) (0.0193) (0.0194) (0.0188)
lev_ter 0.0012 **% | 0.0012  ***|  0.0012 x| 0.0012 | ***
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
div_yeld -0.0015 **% | -0.0015 ***| -0.0015 ¥EE] -0.0015 | ***
(0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004)
Testes e validagoes |
Numero de observacoes 2830 2.830 2.830 2.830
VIF 1.74 1.73 1.74 1.72
Pseudo R2 - Mc Faden 0.1443 0.1378 0.1387 0.1378
Acurdcia 0.8424 0.8477 0.8491 0.8487
Precisdo 0.1760 0.1666 0.1715 0.1711
Recall 0.4905 0.4276 0.4402 0.4402
F1-Score 0.2591 0.2398 0.2469 0.2464
AUC 0.7836 0.7836 0.7780 0.7769
Corte 0.0100 0.1000 0.1000 0.1000
AIC 1119.73 1127.69 1.127.67 1.127.69
Interagoes de fisher 9 9 9 9

Significdncia: 0 “***’ 0.01 **’ (.05 *’ 0.1
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa

Os valores dos efeitos marginais da regressao logistica indicam a dire¢@o e a magnitude
da relagdo entre cada varidvel independente e a varidvel dependente (F&A). Um coeficiente
positivo sugere que, a medida que a variavel independente aumenta, a probabilidade de
ocorréncia de F&A também aumenta, enquanto um coeficiente negativo indica o oposto. O
Pseudo R? de McFadden, uma medida de ajuste do modelo, apresenta valores que variam de
0,1378 a 0,1467, sugerindo um ajuste moderado.

Destaca-se que o ponto de corte em cada modelo foi determinado conforme o algoritmo
do Pyton, que realiza testes sucessivos para identificar o valor que melhor separa os casos
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positivos e negativos. O objetivo € encontrar o ponto de corte que maximize a acuracia do
modelo, equilibrando sensibilidade e especificidade, conforme indicado pela andlise de
métricas como a curva ROC. No caso deste estudo, os modelos tiveram um corte em torno de
0,10 e 0,20. Estimado como com base na perspectiva de obter melhores valores preditivos no
modelo, tendo em vista a despropor¢ao entre os ndo alvos (94.38%) e alvos (5.62%) presentes
na amostra. O ponto de corte (threshold) ¢ um valor critico utilizado em modelos de
classifica¢do, como a regressdo logistica, para decidir a que classe uma observagao pertence.
No contexto deste estudo, o ponto de corte determina se uma empresa sera classificada como
um alvo ou ndo de uma fusao e aquisicdo (F&A)

Com base nas validagdes da Tabela 10, observa-se que todos os modelos incluem ao
menos uma variavel estatisticamente significativa. No que tange a escolha do modelo com
melhor ajuste, de acordo com o critério AIC, o modelo que considera exclusivamente
Enterprise Value como varidvel preditora, em comparagdo com os modelos que incluem
ROA_EB, ROA Lucro e ROE, apresentou o melhor desempenho. Isso sugere que a variavel
Enterprise Value tem maior poder explicativo na probabilidade de uma empresa ser alvo de
fusdes e aquisi¢des, quando comparada a variaveis que analisam o desempenho da gestdo em
termos de rentabilidade ou avaliacdo financeira.

No que se refere a hipdtese disciplinar, apenas a variavel Enterprise Value (etp value)
apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significativo (-0,0020; p<0,01). O resultado
indica que empresas com menor valor de mercado possuem maior probabilidade de serem alvos,
0 que estd alinhado a teoria do mercado de controle corporativo (Manne, 1965; Jensen &
Ruback, 1983) e a evidéncias mais recentes de Tunyi (2021) e Katsafados et al. (2024), que
apontam que ativos relativamente subavaliados tendem a atrair adquirentes estratégicos.

Contudo, o efeito deve ser interpretado com cautela, dado que etp value apresenta
correlagdo elevada com o tamanho da empresa. Assim, parte do coeficiente pode estar
capturando caracteristicas estruturais, € nao exclusivamente subavaliagdo. Diferentemente do
que sugerem Fama e Jensen (1983) e Jensen (1988), as demais métricas de desempenho (ROA
e ROE) ndo foram significativas. Esse resultado indica que, no contexto brasileiro, F&A nao
parecem operar predominantemente como mecanismo disciplinar de mé gestdo, divergindo
parcialmente da evidéncia documentada em mercados de propriedade dispersa (Lundqvist et
al., 2019).

O indice de entrincheiramento (i.ent) apresentou coeficiente negativo e significativo em
todos os modelos (-0,0660; p<0,01 no modelo principal), confirmando que maior nivel de
mecanismos de protecao reduz a probabilidade de aquisi¢ao. Esse achado estd em consonancia
com Gompers et al. (2003) e Bebchuk et al. (2009), e também com evidéncias mais recentes de
Elmagrhi et al. (2020), Dah et al. (2020) e Antounian et al. (2021), que demonstram que
estruturas de protecdo aumentam barreiras a transferéncia de controle. No contexto brasileiro,
caracterizado por elevada concentracdo acionaria (La Porta et al., 1999; Albanez & Schiozer,
2022; Santos, 2023), o entrincheiramento parece refor¢ar a estabilidade do controlador,
limitando a atua¢ao do mercado de controle.

Importante notar que o indice ndo apresentou diferenca significativa na andlise
univariada, mas tornou-se robusto na regressao multivariada. Essa discrepancia sugere que o
efeito do entrincheiramento ¢ condicionado por fatores estruturais, sendo capturado apenas
quando controladas varidveis como tamanho, liquidez e alavancagem. O resultado reforca a
visdo de que mecanismos de defesa atuam de forma sist€émica, e ndo isolada, na reducdo da
probabilidade de F&A.

A variavel concentragdo aciondria (est acio) ndo foi estatisticamente significativa.
Embora a literatura nacional enfatize a centralidade do controle concentrado (Nogueira &
Kabbach de Castro, 2020), o resultado sugere que a concentragdo, por si s6, ndo prediz a
ocorréncia de F&A. Isso esta alinhado a evidéncias internacionais de Rossi e Volpin (2004),



269 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the
future research and practice
USP International
Conference on Accounting
que indicam que o impacto da estrutura aciondria depende de fatores institucionais e de
governanga complementar.

Entre as variaveis de controle, liquidez (coef. = 0,16; p<0,01) e alavancagem (coef. =
0,0012; p<0,01) apresentaram efeito positivo e significativo, corroborando Palepu (1986) e
Powell (2015), que apontam que empresas financeiramente reestruturaveis ou com maior
flexibilidade financeira sdo mais propensas a se tornarem alvos. O efeito negativo do ativo fixo
sugere que empresas com maior intensidade de ativos tangiveis apresentam menor
probabilidade de aquisi¢do, possivelmente devido a menor flexibilidade estratégica.

A variavel div_yeld foi negativa e significativa, indicando que empresas que distribuem
menos dividendos apresentam maior probabilidade de F&A. Esse resultado pode refletir
reten¢do de caixa para reinvestimento ou reestruturagcdo, em linha com Stevenson e Rodrigues
(2013). No ambito setorial, o destaque para o setor de saude estd alinhado com evidéncias
recentes de consolidagdo intensificada no periodo poés-pandemia (Fonseca & Almeida, 2023).

A literatura sobre mercado de controle corporativo sustenta, desde Manne (1965),
Jensen e Ruback (1983) e Jensen (1988), que as fusdes e aquisicdes operam como mecanismo
disciplinar capaz de substituir gestores ineficientes e realocar recursos para usos mais
produtivos; contudo, evidéncias mais recentes indicam que a sele¢do de empresas-alvo também
depende de fatores estruturais e institucionais (Tunyi, 2021; Katsafados et al., 2024).

A literatura cléssica sobre mercado de controle corporativo, especialmente a partir de
Manne (1965), Jensen e Ruback (1983) e Jensen (1988), defende que as fusdes e aquisi¢des
funcionam como mecanismo disciplinar, substituindo gestores ineficientes e promovendo
maior eficiéncia econdmica. Estudos mais recentes, como Tunyi (2021) e Katsafados et al.
(2024), ampliam essa discussdao ao sugerir que, além do desempenho, fatores estruturais e
estratégicos também influenciam a sele¢io de empresas-alvo. A luz desses referenciais, os
resultados deste estudo mostram que o desempenho operacional tradicional (ROA e ROE) nao
apresentou significancia estatistica, indicando que, no contexto brasileiro, as F& A nao parecem
ocorrer predominantemente como puni¢do por ma gestao. Por outro lado, o coeficiente negativo
e significativo do enterprise value sugere que empresas com menor valor de mercado possuem
maior probabilidade de serem adquiridas, o que pode indicar percep¢do de subavaliacdo ou
oportunidade estratégica, alinhando-se parcialmente a hipotese disciplinar.

No que se refere aos mecanismos de protecdo, a literatura de Gompers et al. (2003),
Bebchuk et al. (2009) e, mais recentemente, Elmagrhi et al. (2020) argumenta que estruturas de
entrincheiramento reduzem a exposi¢do ao mercado de controle. Os resultados encontrados
confirmam essa perspectiva, uma vez que o indice de entrincheiramento apresentou coeficiente
negativo e significativo em todos os modelos estimados. Isso indica que empresas com maior
ado¢do de mecanismos de defesa apresentam menor probabilidade de se tornarem alvos,
especialmente em um ambiente de alta concentragdo acionaria, como destacado por La Porta et
al. (1999) e Albanez e Schiozer (2022). Dessa forma, os achados sugerem que, no Brasil, a
dindmica das F&A ¢ menos orientada exclusivamente pelo desempenho e mais condicionada
por estruturas de poder e barreiras institucionais, respondendo a questdo de pesquisa ao
demonstrar que a probabilidade de aquisicdo resulta da interacdo entre oportunidades
econdmicas e mecanismos de preservacao de controle.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como proposito analisar a probabilidade de empresas brasileiras de
capital aberto se tornarem alvos de fusdes e aquisi¢oes (F&A) entre 2010 e 2022, buscando
identificar os principais determinantes dessa condi¢ao e compreender o papel dos mecanismos
de defesa corporativa nesse processo.

Os resultados indicam que fatores econdmicos, como menor desempenho e maior nivel
de endividamento, estdo associados a maior probabilidade de aquisi¢ao, sugerindo que o
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mercado de controle corporativo pode atuar como mecanismo de disciplina externa. Entretanto,
os achados também demonstram que estruturas de governanga marcadas por maior
concentragdo acionaria e niveis mais elevados de entrincheiramento reduzem essa
probabilidade, evidenciando que o poder do acionista controlador e os mecanismos anti-
takeover funcionam como barreiras institucionais a transferéncia de controle.

Assim, a pesquisa contribui ao demonstrar que, no contexto brasileiro, a dindmica das
F&A nao ¢ explicada exclusivamente por fatores de desempenho, mas também por
caracteristicas estruturais da propriedade e da governanga. O mercado de controle corporativo
parece operar de forma condicionada, sendo simultaneamente influenciado por incentivos
econdmicos € por mecanismos de preservagao de poder.

Como limitagdes, destaca-se o foco restrito a empresas listadas e ao periodo analisado,
além da impossibilidade de capturar variaveis institucionais nao observadas. Pesquisas futuras
podem ampliar o escopo temporal, incluir empresas de capital fechado, explorar comparacdes
com outros mercados emergentes e utilizar abordagens metodoldgicas complementares, como
modelos dindmicos ou técnicas de aprendizado de maquina, para aprofundar a compreensao
dos determinantes das F&A e das estratégias de protecdo adotadas pelas empresas.
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