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Resumo

A economia mundial vem sofrendo mudancas nas ultimas décadas. Em resposta a essa
volatilidade do mercado, as empresas estdo adotando como estratégia os processos de fusdes e
aquisicoes (F&A). Nesse interim, as hipoteses levantadas no estudo sdo que os eventos de
fusdo e aquisicdo intervém, ou ndo, na rentabilidade das empresas. A pesquisa realizada foi de
carater quantitativo. Para delinear o estudo optou-se por calcular a razdo de concentracdo de
mercado (market share) de ordem quatro (CR4) para o setor de Alimentos e Bebidas, no qual
foram selecionadas para o estudo as quatro empresas com maior participacdo de mercado
(JBS, Ambev, BRF e Marfrig). O objetivo do trabalho foi verificar o impacto dos andncios
dos eventos de F&A sobre as métricas da rentabilidade (indices de rentabilidade e valor das
acOes) das empresas brasileiras de Capital Aberto. Para isso modelou-se por meio da data do
anuncio do evento a metodologia de intervengdo empregando os modelos de Box-Jenkins. Por
esse método, observou-se que o resultado de sinergia esperado é passivel de ndo ocorrer, ou
seja, a pesquisa resultou em 30 intervencOes estatisticamente significativas, dessas 57%
apresentaram intervencdes positivas e 43% trouxeram implicacdes negativas, 0 que corrobora
com a necessidade de novas pesquisas na area e de um conhecimento mais detalhado do
processo por parte dos gestores. Os resultados apontam que a metodologia de intervencédo
demostra bons resultados para o estudo das F&A, ao indicarem que as F&A influenciam as
séries dos precos das acBes e as métricas dos indices financeiros.

Palavras chave: Fusdes e aquisi¢Oes, analise de intervencéo, setor de alimentos e bebidas.
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1  INTRODUCAO

A economia mundial vem sofrendo drasticas mudancas em seu ambiente nas ultimas
décadas e exigindo das empresas uma constante adaptacéo para se adequar as necessidades do
mercado globalizado. A proximidade dos mercados mundiais decorrentes da globalizacdo
elevou as incertezas e aumentou a concorréncia, ocasionando em grandes demandas do setor
estratégico das firmas para garantirem sua existéncia.

Em resposta a essa volatilidade do mercado estdo as fusdes e aquisi¢bes (F&A), que tem
como objetivos a expansdo para novas regides, desenvolvimento gerencial e tecnoldgico,
geracdo de riqueza aos acionistas por meio da sinergia e criacdo de valor do processo. Pode-se
dizer que toda empresa € passivel de aquisicbes em algum periodo de sua existéncia. Sendo
assim, para entrar em novos mercados e expandir seus negocios, as F&A sdo exigidas em um
dado momento (Weston, Siu, & Johnson, 2001).

Segundo dados da KPMG (2014), uma das lideres mundiais na prestacdo de servico de
auditoria e consultoria, € evidente a importancia desse processo de F&A e sua evolucdo no
cenario econdbmico mundial, na qual os registros se iniciam em 1994 com 175 transacdes,
alcancando numeros recordes em 2011 com 817 F&A. O primeiro semestre de 2014
aproximou do melhor periodo da historia, ficando atrds apenas do ano de 2012, com 406
operacdes realizadas entre janeiro e junho, e registrando um aumento de 5% em relacdo ao
mesmo periodo do ano passado.

Os Estados Unidos, Reino Unido e Franca foram os lideres mundiais em transacdes no
primeiro semestre de 2014 com um total de 129 processos. As transacfes envolvendo a
entrada de capital estrangeiro no Brasil acumularam um total de 200 transacdes e as
transagdes abrangendo empresas brasileiras adquirindo empresas estrangeiras domiciliadas no
Brasil e/ou no exterior somam 41 transactes (KPMG, 2014).

E impreterivel salientar que no total acumulado de transacbes por setor, desde o inicio
do Plano Real, a industria de alimentos é a segunda maior com 797 transacOes, atrds apenas
do setor de Tl que possui 940 transacGes. No ranking setorial das transacfes, o setor de
alimentos, bebidas e fumo ocupou o 1° lugar entre os anos de 1994 e 1998 e nos anos de 2002,
2004 e 2007(KPMG, 2014). Dado o exposto, torna-se relevante os estudos que verifiqguem os
impactos ocorridos nas empresas que participaram desses processos a fim de entender a
relevancia dessa estratégia nos resultados das firmas do setor de alimentos, bebidas e fumo.

Pode-se observar que existem varios determinantes que influenciam a criacdo de valor
no processo de F&A, sendo possivel verificar como o mercado reage a estas F&A com uma
analise do evento no periodo que ocorre o anincio da F&A. Diante desse fato surge o seguinte
guestionamento: Existe alguma alteracdo dos valores (rentabilidade ou valor das acdes) da
firma apds o anuncio do evento de F&A? Neste interim as hipoteses levantadas no estudo séo:
Ho: Os eventos de fusdo e aquisi¢cdo ndo intervém na rentabilidade das empresas e Hi: Os
eventos de fuséo e aquisicdo intervém na rentabilidade das empresas.

O objetivo deste trabalho é verificar o efeito dos eventos de F&A sobre as métricas da
rentabilidade e valor do preco das agdes em empresas brasileiras do setor de alimentos e
bebidas listados na BM&FBovespa, por meio do modelo de intervencao.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fusoes e AquisicOes

As préticas de fusGes e aquisi¢cGes sdo adotadas pelas empresas desde o final do século
XVIII como uma alternativa de geracdo de valor para os acionistas, sendo altamente rentavel
guando bem implementada e gerida pelas empresas envolvidas no processo. No entanto, nas
ultimas décadas, tornou-se necessario que as empresas foquem suas estratégias no mercado
global, e, para isso, fatores como porte e escala tornaram-se cruciais para a pratica de tais
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estratégias. Os processos de F&A sdo empregados como uma estratégia de crescimento
comumente utilizada pelas firmas, contudo, ha grande dificuldade em definir e mensurar a
criagédo de valor para a organizacao e, sobretudo, para os acionistas (Pessanha et al., 2012).

Segundo Nakamura (2005), fusGes consistem na realizacdo de um acordo legal entre
duas firmas, no qual ambas abdicam sua autonomia, particularidades e especificidades, e
passam a submeter-se a um controle comum. Os eventos de fusdes sdo relativamente raros,
sendo o termo F&A referente a aquisi¢cbes na maior parte dos casos (Nakamura, 2005).

Rasmussen (1989) defende que as F&A séo poderosas ferramentas para o crescimento
empresarial, no qual permite a inser¢do em novos mercados em curto prazo, fugindo da espera
pela maturidade de investimentos internos, a partir do marco zero. As estratégias de fusao
representam modalidades de expansédo, adotadas pelas empresas com o objetivo de elevar o
valor da acdo da empresa adquirente (Gitman, 2002).

A concep¢do de criagdo de valor é sinbnima de que ha sinergia (Seth, 1990a). A
hipdtese de sinergia indica que as aquisicdes acontecem quando o valor combinado das firmas
€ maior que a soma dos valores individuais das mesmas (Seth, 1990b). Esta hipdtese é a
explicacdo de Penrose (1959) para o crescimento da firma. A autora descreve a firma como
uma colecdo de ativos produtivos e propdem que a busca da rentabilidade pelas firmas esta
muito relacionada com o crescimento na oportunidade produtiva da firma. Esse
desenvolvimento da firma esta associado com as aquisi¢Bes internacionais, que deriva do
potencial de transferéncia de valiosos ativos intangiveis, tais como o know-how, entre as
empresas. Esses ativos mal administrados acarretam em custos de transagdo que induzem a
falha de mercados de fatores (Caves, 1982).

Um dos principais objetivos das estratégias de desenvolvimento da firma relaciona-se
com a criacdo de valor para os acionistas. Pessanha et al. (2012) consideram a hipotese de que
a ocorréncia de F&A afeta positivamente a rentabilidade das firmas adquirentes. Segundo
Gitman (2002), os credores, proprietarios e a administracdo, estdo em uma busca constante
pelo aumento dos lucros e da rentabilidade da empresa. Desde modo, revela-se a importancia
da analise de rentabilidade, pois permite ao analista avaliar os lucros da empresa em confronto
com um dado nivel de vendas, condi¢Ges dos ativos, com o investimento dos proprietarios, ou
ao valor da acdo. Sem lucros uma empresa nao atraira capital de terceiros.

A ideia basica é que existem diversos determinantes das F&A que proporcionam a
criacdo de valor. Neste sentido, quando ocorre uma F&A é possivel analisar qual o impacto
gerado por esse processo em uma determinada janela de eventos e suas possiveis implicacdes
na rentabilidade das firmas, isto é, a criacdo ou destrui¢do de valor para as organizacdes.

Entretanto, apesar de cada periodo de F&A ser marcado por suas particularidades
econdmicas e culturais, algumas caracteristicas sdo comuns em todos 0s movimentos, como
cita Weston et al. (2001). Sao eles: crescimento econémico, preco das acdes e condicdes
financeiras favoraveis, baixas taxas de juros, preco crescente de acGes, entre outros.

2.2 Setor de alimentos e bebidas

O setor de alimentos e bebidas € de grande relevancia no desenvolvimento da indUstria
nacional. As F&A desse setor sdo expressivas e envolvem milhdes de reais todos 0s anos,
estando presente nas principais transacdes comerciais brasileiras com outros paises. O Brasil
passou por um crescimento industrial no final do século dezenove, sendo a industria de
alimentos e bebidas a grande propulsora desse processo. Estudos das maiores empresas de
consultoria do mundo, como a KPMG e a PWC, trazem a industria de alimentos e bebidas
como destaque nos processos de F&A no Brasil (Birchal, 2004). Conforme Rodrigues (1999),
ocorre uma forte participagdo de bancos de investimentos e consultoria financeira na
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intermediacdo dos negdcios nesse setor, seja na busca pelas alternativas de alavancagem
financeira ou na propria venda da organizacao.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) elaborou um
relatorio sobre os principais motivos que levam as firmas do setor de alimentos e bebidas a
optarem pelas estratégias de F&A (Pasin, 2002): saturacdo dos mercados dos paises
desenvolvidos; crescente poder das cadeias de distribuicdo; custos crescentes; focalizacdo de
negdcios; e entrada em mercados regionais/locais.

Segundo a Associacdo Brasileira das Industrias da Alimentacdo (ABIA), com dados
publicados em agosto de 2014, a industria de alimentos representa 10% do PIB nacional e
30% dos empregos no Brasil, sendo referéncia mundial pela qualidade no processo de
producdo. O setor movimentou 43 bilhdes de dolares nas exportacbes brasileiras em 2013,
emprega aproximadamente 1,63 milhdes de pessoas e criou no ultimo ano 41 mil novos
postos de trabalho (ABIA, 2014).

Os ultimos relatorios da KPMG (2014) que trazem o total acumulado das transacdes de
F&A dos dez principais setores desde o inicio do plano real em 1994, destacam a industria de
alimentos, bebidas e fumo como o segundo maior em nimeros de transacdes (797 operacoes),
atrés apenas do setor de Tecnologia da Informacdo que possui 854 transa¢fes acumuladas.

3 METODOLOGIA

A pesquisa é definida como quantitativa, na qual buscou-se modelar por meio da data
do anuncio do evento a metodologia de intervengdo (Morettin & Toloi, 2006), utilizando-se
dos modelos de Box-Jenkins (1976), com auxilio dos softwares Statistica e Gretl.

No que tange a amostra do presente estudo buscou-se delimitar o trabalho apenas a
empresas de capital aberto ndo financeiras listadas na BM&FBovespa, e neste sentido
procurou-se por motivos de escopo da pesquisa, trabalhar apenas com empresas do setor de
Alimentos e Bebidas (conforme classificacdo fornecida pela empresa de consultoria
Economatica®), tendo em vista a importancia do setor para o processo de F&A no pais.

Neste contexto, verificar-se-4 quais as maiores empresas do setor de Alimentos e
Bebidas, e quais 0s processos de F&A essas organizacdes participaram como adquirentes no
periodo compreendido entre os anos de 1998 e 2014. Para esse fim foi calculado o indice de
participacdo de mercado (market share) das empresas, ou seja, a razao entre suas vendas e a
oferta total da industria (vendas totais).

Optou-se por uma razdo de concentracio de ordem quatro, isto é, CR(4)', que de acordo
com Resende e Boff (2002) tem por finalidade deliberar qual o poder de mercado praticado no
setor e quais as maiores empresas que exercem esse poder.

As quatro empresas com maior participacdo de mercado no setor de Alimentos e
Bebidas sdo: JBS com 41,4% de participacdo, Ambev com 15,1% de participacdo, BRF com
13,3% de participacdo e Marfrig com 9,4% de participacdo. Cabe observar que o setor de
Alimentos e Bebidas possui uma alta concentragdo, sendo que somado essas quatro razdes de
concentracdo as empresas detém juntas 79,1% de toda a receita gerada pelo setor.

De posse do nome das empresas mais representativas em termos de vendas do setor de
Alimentos e Bebidas, foi feito o levantamento de todos os processos de F&A das respectivas
empresas. Esse levantamento foi realizado com a analise de todos os fatos relevantes
(takeovers) divulgados pelas empresas e disponibilizados pela consultoria Economatica®.

Devido ao elevado volume de fatos relevantes encontrados, sdo apresentados na Tabela
1 apenas as F&A que foram estatisticamente significativas e serdo abordadas no topico de
Resultado e Discusséo.
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no Século XXI

Tabela 1 Compilado das Fusbes e Aquisi¢cdes das empresas pesquisadas

Empresa . Dia do anuncio
adquirente Empresa envolvida Fato relevante NC da obs.
Swift Foods Company Aquisicéo do controle acionario 30/05/2007 (46)
Inalca S. p. A. Concluséo da aquisi¢do de 50% das agBes. 03-03-2008 (244)
National Beef Packing Aquisicdo total (aquisicéo cancelada em 25-02- 05-03-2008 (246)
Company 09).
Grupo Tasman Aquisicdo total. 05-03-2008 (246)
Smithfield Beef Group, Inc. Celebracéo de contrato para aquisicéo. 05-03-2008 (246)
JBS
Pilgrim s Pride Corporation Tornou-se titular de agbes representativas. 16/09/2009 (646)
Tatiara Meat Company Compra — aquisicéo. 15/12/2009 (710)
. Anunciou a unificacdo das operagdes das
Bertin S.A companhias. 17/12/2009 (712)
Rockdale Beef Celebrou um acordo para aquisicéo. 19/03/2010 (778)
Marfrig Allgnellgao~(Marfr.|g)’e_ aquisi¢do (JBS) de 10/06/2013 (1619)
participacdes societérias.
Brahma Incorporagéo das acoes. 14/9/2000(14°trim.)
. A Ambev e 0 Grupo Danone exerceram a opgao .
Cia Salus de compra de 57,34% das acdes. 20/9/2000(14°trim.)
Paysandu S.A. e sua Acordo preliminar de aquisicao de participagdo ores
Ambev controlada Fuente Matutina societaria (95%). 29/11/2000(14°trim.)
SIA a
Interbrew Fusdo e criagdo da InterbrewAmbev. 04/03/2004 (.100
sem.) (27° trim.)
Cervejaria Nacional Combinacgdo de seus negdcios na regido do 16/04/2012 (5242
Dominicana S.A. ("CND") Caribe. sem.)
Ambev Brasil Bebidas S.A. Incorporacéo. 04/12/2013(609%em.)
- - Aquisicao de 49% das acbes do capital social 20/03/2001(29°%rim.)
Frigorifico Batavia S.A. (totalidade das acdes). 16/3/2001(29° trim.)
Batavia S.A. Aquisi¢do de 51% do capital social. 26/05/2006 (33)
Paraiso Agroindustrial S.A. Aquisicéo total. 03/08/2007 (343)
BRF isica i3 9
Batavia S.A. Aqglsm;ao _pela Perdllga}o dos 49% restantes do 28/11/2007 (426)
capital social da Batavia.
Perdigdo S.A./ Acordo de Associacdo que resultara futuramente
Sadia S.A. na BRF - Brasil Foods S.A. 19/05/2009 (810)
Perdigdo Agroindustrial S.A.  Incorporagdo de subsidiaria integral 12/02/2009(61°trim.)
Sadia SA. AprO\_/agao pelo CADE da associagéo entre BRF 13/07/2011 (1371)
e Sadia S.A.
g"fon s Foods do Brasil Aquisigdo das acdes de controle (100%). 25/02/2008 (173)
Grupo OSI Aquisi¢do do Grupo OSI no Brasil e na Europa. 13/08/2008 (295)
. Moy Park e outras Aprovacdo da aquisi¢do pela Comissao
Marfrig  companhias do Grupo OSI Europeia. 13/10/2008 (338)
Seara Alimentos Aquwjlgao to_tal QO negacio brasileiro de 04/01/2010 (658)
proteinas animais.
IBS Alle_ne_igao~(Marfr_|g)’e_ aquisicdo (JBS) de 10/06/2013 (1553)
participaces societarias.

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: Os nimeros entre parénteses indicam a observagdo da série temporal analisada, isto é, a observacdo no
tempo t no momento em que ocorreu o evento. Também indicam suas respectivas intervengdes (Interv. Case N°).
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3.1 Operacionalizagdo das variaveis e dos dados

Todas as variaveis, tanto as de séries temporais diarias dos precos de a¢fes assim como
as de séries temporais trimestrais dos indices utilizados no estudo, foram coletadas no banco
de dados Economatica®.

As varidveis empregadas foram definidas com base nos estudos de Assaf Neto (2009),
Camargos e Barbosa (2010), Pessanha et al. (2012) e Batista et al. (2014). Estas tém por
finalidade avaliar as métricas da rentabilidade empresarial e, em se tratando dos processos de
F&A, o impacto esperado para todas elas sera positivo. A Tabela 2, apresenta as variaveis
com mais detalhes.

Tabela 2 Descri¢cdo das varidveis utilizadas

o N - . Impacto
Variaveis Definicéo Indices/Medidas P
esperado
Retorno sobre Lucr racional
ROA ( uc 09pe aciona .
Ativo Ativototal
ROE Retorno sobre Lucroliquido N
Patrimonio Patrimdnioliquido — Lucroliquido
LPA L ACH Lucroliquido .
UcTo por Agao N°Total deagdes
Valor Econ6émico Lucoliquido —
EVA S . . +
Agregado (Patrimdnioliquido xTaxa livrede risco)
MraLi M Liuid Lucroliquido .
rgkia argem Liquica Receitadeintermediagdo financeira
Acles Ac0es Valor de fechamento ajustado por proventos em moeda original +

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como exemplifica Gitman (2002), as estratégias de F&A concebem as modalidades de
ampliacdo abrangidas pelas empresas que tem como finalidade aumentar o valor das agdes da
firma que pratica o processo como adquirente.

Segundo Assaf Neto (2009), Camargos e Barbosa (2010) e Pessanha et al. (2012) entre
os indicadores de rentabilidade pode-se destacar o Retorno sobre Ativo — ROA que € uma
medida de como a empresa esta gerando lucros baseado nos seus ativos disponiveis. Por outro
lado, o Retorno sobre Patriménio — ROE avalia o retorno que a empresa esta proporcionando
em relacdo ao capital investido nela pelos seus acionistas. O Lucro por Agdo — LPA é uma
medida de lucro liquido para cada acdo negociada pela empresa.

Pessanha et al. (2012) destaca que o Valor Econdmico Adicionado — EVA, esté entre as
métricas plausiveis para identificar e conhecer a forca de explicacdo da ocorréncia de F&A
sobre a rentabilidade das institui¢cdes. Por ultimo, Angotti (2010), Pessanha et al. (2012) e
Batista et al. (2014) ressaltam em seus estudos que a Margem Liquida — ML tem a capacidade
de medir como a empresa cria lucros em relacéo as suas vendas.

3.2 Regressdo e analise de intervengdo

A andlise de intervencgdo é utilizada aqui para verificar qual o impacto do anuncio dos
eventos de F&A na rentabilidade das empresas adquirentes. Como salienta Morettin e Toloi
(2006, p. 301) “por intervengdo entendemos a ocorréncia de algum tipo de evento em dado
instante de tempo T, conhecido a priori”, sendo que tal evento pode-se manifestar por um
intervalo de tempo subsequente afetando temporariamente ou permanentemente a série em
estudo.
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Para realizar a analise de intervencdo é preciso, primeiramente, modelar a série temporal
em questdo. Safadi (2004) afirma que de maneira geral, toda série temporal, {Yt,t =1:n} pode

ter seus elementos (componentes) separados na soma Y, =T, + S, +a,, na qual a tendéncia (T,)

pode ser compreendida como uma ampliacdo ou reducdo gradual das observagdes no decorrer
de um periodo; a sazonalidade (S,) apresenta as flutuacbes ocorridas em periodos (menores

que um ano, podendo ser mensal, trimestral, diaria, etc.), e a componente aleatoria ou erro
(a, ) expde as oscilagdes aleatorias irregulares. A hipotese habitual é que a, seja uma série

puramente aleatdria ou um ruido branco independente, com média zero e variancia constante.
O modelo ARIMA é um caso generico dos modelos propostos por Box e Jenkins
(1976), o qual é adequado para descrever séries ndao estacionarias, ou seja, séries que nao
possuem média constante no periodo de andlise, nas quais 0s parametros quase sempre S&o
pequenos (Safadi, 2004).
O modelo ARIMA considera a tendéncia da série temporal, tem ordem (p,d,q) e pode
ser representado por

2(B)(1-B)'Y, =0(B)a, (1)
sendo: J(B)=1-@,B-&,B*—...—& BP o polindmio autorregressivo de ordem p;
6(B)=1-6,B-6,B*—...—6,B% o polindmio de médias méveis de ordem g; B o operador de

retardo, tal que B'Y, =Y, ; e d e o nimero de diferencas necessarias para retirar a tendéncia da

série e transforma-la em estacionéria (Safadi, 2004).

A partir da série estacionaria acrescentam-se os efeitos de variaveis exdgenas por meio
da uma fungdo de transferéncia, ajustada para a ocorréncia do evento que se pretende
verificar. Morettin e Toloi (2006) apresentam uma classe geral de modelos capazes de
verificar multiplas intervencoes:

k
Y :Z’)i(B)Xj,t"'Nt (2)
=1
em que Y, € a variavel resposta do modelo; k, o nimero de intervencGes da serie; v,

(B), o valor da fungdo de transferéncia; X, , a variavel binaria; N, a série residual do

modelo, concebido por um modelo ARIMA. Segundo Safadi (2004), apesar da aparente
simplicidade do modelo de intervencdo, ele pode delinear uma ampla quantidade de efeitos
simultaneamente.

Safadi (2004) ainda elucida que o termo intervencao foi introduzido por Glass (1972),
baseado nos trabalhos de Box e Tiao (1965) que ja empregava esses métodos, porém ndo com
o termo intervencdo. A autora acrescenta também que as areas de ciéncias sociais parecem ter
sido as primeiras a realizar propostas para se utilizar a anélise de intervengdo, essas com 0s
trabalhos de Campbell (1963) e Campbell e Stanley (1966).

De acordo com Morettin e Toloi (2006), as séries representativas de intervencdo podem

ser representadas por dois tipos de variaveis binarias: a Funcéo degrau — Step (StT) e a Funcdo
impulso — Pulse (PIT) ;
A Funcao degrau (“Step funcion”) ¢ dada por:

N 0, t<T, )
R A )
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Na funcdo degrau o efeito da intervencdo é permanente ap6s o instante T, antes da
ocorréncia do evento em analise a funcdo assume o valor O e no momento depois do evento a
funcdo assume o valor de 1.

A Fungdo impulso (“Pulse funcion”) ¢ dada por:

N 0, t=T,
ittt = {1, t=T: 4)

Na funcdo impulso o efeito da intervencdo € temporario no instante T, antes e depois da
ocorréncia do evento a funcdo assume o valor 0 e no momento da ocorréncia do evento a
funcéo assume o valor 1.

Morettin e Toloi (2006) elucidam que uma intervencdo pode afetar uma série temporal
de vérias formas, sua manifestacdo pode ser abrupta ou residual e, em sua duracdo, ela pode
ser permanente ou temporaria. Para cada efeito de intervencdo tem-se uma forma apropriada
para a funcao de transferéncia v(B) da formula (2).

Borgatto e Safadi (2000) e Safadi (2004), esclarecem que em Varios casos a intervencao
pode ser ofuscada por trés fatores basicos: a tendéncia, a sazonalidade e o erro aleatorio, 0s
quais conduzem o pesquisador a falsas conclusdes pois a ocorréncia de uma inclinacdo ou
mudanca de nivel na série pode ndo ser necessariamente uma intervencdo, e sim uma
tendéncia.

4 RESULTADO E DISCUSSAO

Os resultados apresentados nessa sessdo utilizam a metodologia de anédlise de
intervencdo para verificar a intensidade dos impactos exercidos pelos eventos de F&A. Todos
0s eventos demonstrados aqui constam na Tabela 1. Contudo, tanto no Quando 1, como nos
modelos que serdo demostrados abaixo, apenas sdo apresentados os eventos de F&A que
apresentaram significancia estatistica. Os eventos que nao proporcionaram significancia para
a modelagem foram suprimidos do trabalho, tendo em vista que a apresentacao desses tornaria
0 corpo do artigo muito extenso.

Foram testados todos os eventos de F&A que poderiam constituir uma intervencao para
série temporal. Alguns pressupostos basicos para modelagem sdo vitais para amenizar 0s
possiveis erros e manter a acuracia dos modelos. Entre esses foi adotado como padréo o Teste
Aumentado de Dickey-Fuller para verificar a estacionariedade da série temporal, ou seja, a
auséncia de raiz unitaria.

Depois de localizada uma série de tempo estacionaria, foi utilizada a Funcdo de
Autocorrelagdo — FAC e a Funcdo de Autocorrelacdo Parcial — FACP para verificar quais 0s
componentes existentes nas séries e em seguida ajustar os modelos Box-Jenkins. Para
verificar se 0 modelo ajustado constitui um ruido branco, foi utilizado o teste de Ljung-Box
gue nada mais é que uma variacdo do teste de Box-Pierce, o qual mede as autocorrelaces dos
residuos para verificar a existéncia de ruido branco. Quando mais de um ajuste foi encontrado
para cada série utilizou-se do Critério de Akaike e do Critério do Erro Quadratico Médio de
Previsédo (EQMP).

Atendendo a todos 0s pressupostos anteriores constata-se que o modelo é adequado e
estacionario. Esse processo foi realizado de forma sistematica para todas as empresas e suas
respectivas variaveis que apresentaram modelos ajustaveis.

No decorrer deste topico séo apresentadas as series de aces e em seguida os indices de
rentabilidade. As séries temporais de acGes das empresas pesquisadas apresentaram diferentes
ajustes. A série da empresa Marfrig apresentou melhor ajuste ao utilizar os seus retornos
diarios, isto é, um indice que mede a rentabilidade do valor das a¢des e € encontrado por meio
da formula: logaritmo do fechamento do valor da acdo atual subtraindo o valor da acéo de um
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dia anterior. Para as empresas JBS e BRF utilizou-se o valor diario de fechamento da ag&o.
Por fim a série temporal da Ambev foi ajustada apenas por meio de uma meédia semanal do
valor diario de fechamento de suas agBes. As séries originais das acGes para as quatro
empresas sdo apresentadas no Gréafico 1.

a)
‘gmw W
Al

/ [ b)
#
) %ﬂ

\
. c)mm J [a),
| A B
W “ b Ul W
e WL

diéaria da empresa BRF e d) série diaria da empresa Marfrig.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para o ajuste da série diaria de acGes da JBS, apresentam-se na Tabela 3 os parametros
p(1) e q(1) que foram significativos estatisticamente com baixo valor-p. No total, oito
intervencdes foram consideradas significativas, sendo que, quatro interferiram positivamente
e quatro obtiveram relacGes inversas. Das observaces significativas, a 46 e 244 foram do tipo
abruptas/temporarias, a 246, 646 e 1619 abruptas/permanentes, e a 710,712 e 778
gradual/permanente.

Tabela 3 Estimativas para os parametros, erros padrdes e valor-p dos modelos ARIMA com intervencgdes
significativas para a série diéria de acfes da empresa JBS

Model Interv. Case N°.
ARIMA(1,1,1,)) 46 244 246 646
p(1) q(1) Om.(1) Del.(2) om.(2) Del.(2) om.(3) om.(3)
Param. 0,4561  0,5891 0,4883  0,9886 0,0828 -0,9805 0,4631 0,7128
Std.Err. 0,1139  0,1035 0,2192  0,0299 0,0329 0,0106 0,2196 0,2189
p-value 0,0001  0,0000 0,0260  0,0000 0,0119 0,0000 0,0351 0,0011
Interv. Type AIT AIT AP A/P
710 712 778 1619
Om.(4) Del.(4) | Om.(5) Del.(5) om.(7) Del.(7) Oom.(6)
IBS Param. | -0,3792 05002 | -0,4125 -0,7359 | -0,4924 -0,4857 -0,5090
Std.Err. | 0,1912 0,2360 | 0,1813 0,1292 0,2137 0,2272 0,2201
p-value | 0,0475 0,0342 | 0,0230 0,0000 0,0213 0,0327 0,0209
Interv. G/P G/P G/P A/P

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: Om.: Omega (w); Del: Delta (9); AJ/T: abrupta/temporéria; A/P: abrupta/permanente; G/P:
gradual/permanente.

Dentre as intervengdes que foram significativas para a JBS destaca-se a observacgao

(246) que corresponde a aquisicdo da totalidade do grupo Tasman na Australia, com atuacao
no abate, processamento e comercializacdo de carne bovina e animais de pequeno porte. O
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preco da aquisi¢do fechou na casa dos US$ 150 milhGes de dolares americano e elevou o
preco das acdes da JBS. Outra aquisicdo na Austrdlia foi da Tatiara Meat Company em
15/12/2009 (observacdo n° 710), entretanto essa interferiu negativamente no prego das agoes,
obtendo uma queda de -0,3792.

A unificacdo das operagdes com a Bertin S. A. ocorrida em 15/12/2009 (observagéo n°
712), repercutiu em desvalorizacdo no preco da acéo, sendo representado por uma intervencao
gradual com queda de -0,4125. Merece destaque também o processo de participaces
societarias envolvendo a alienacdo da JBS e a aquisicdo pela Marfrig em 10/06/2013
(observagdo n° 1619), gerando uma intervencdo no preco das acOes de ambas as empresas,
negativa na JBS e positiva na Marfrig. Fato esse que estd em evidéncia na Tabela 6 de
intervengdes da Marfrig.

Posteriormente foi realizado o ajuste para a série semanal de acdes da empresa Ambev.
Com relagdo as intervencdes para essa série foi ajustado um modelo ARIMA(0,1,1), com
valor-p da constante significativo a 0,0147 e o valor-p do p(1) igual a zero. Observa-se que
todas as intervencdes ocorreram de forma abrupta/permanente como pode ser visualizado na
Tabela 4.

Tabela 4 Estimativas para os parametros, erros padrdes e valor-p dos modelos ARIMA com intervencges

significativas para a série semanal de acdes da empresa Ambev
Interv. Case N°.

ARIMA(0,1,1) Model 100 524 609
Constant q(1) Oom.(1) om.(2) Oom.(3)
Ambev Param. 0,0226 -0,2884 0,3356 0,4662 -0,5201
Std.Err. 0,0088 0,0388 0,1682 0,1687 0,1678
p-value 0,0105 0,0000 0,0464 0,0059 0,0020

Interv. Type A/P A/P A/P

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: Om.: Omega (w); Del: Delta (9); A/P: abrupta/permanente.

Uma intervencdo significativa e positiva para 0 modelo foi a fusdo entre a Ambev e a
Interbrew (100) que ocorreu em marco de 2004, sendo que a Interbrew tinha obtido o melhor
crescimento de lucro por acdo da industria nos Gltimos 10 anos. A combinagdo dos negocios
com a Cervejaria Nacional Dominicana S. A. (CDN) no Caribe (524), também rendeu uma
intervengdo positiva nas agdes da Ambev em abril de 2012. De outra face, com parametro
negativo igual a -0,5201, a incorporacdo entre a Ambev S/A e a Ambev Brasil Bebidas S. A.
(609), que tinha como objetivo simplificar ainda mais a estrutura societaria do grupo e reduzir
0s custos operacionais proporcionando beneficios para os acionistas da empresa, ndo foi uma
estratégia bem vista no mercado acionario, demonstrando uma relagéo inversa com o processo
de incorporacéo.

Feito isso, obteve o ajuste para a série diaria de agdes da empresa BRF. Utilizou-se do
logaritmo da série diaria de acGes para corrigir o efeito multiplicativo da série original. O
modelo ajustado foi um ARIMA(1,1,1), os parametros p(1) e p(2) tiveram significancia
estatistica com valor-p de zero, no qual as interven¢des de nimero 33, 426, 810 e 1371 foram
abruptas/permanentes e a intervengdo 343 foi gradual/permanente. Identifica-se por meio dos
resultados dispostos na Tabela 5, que das cinco intervencgdes significativas para a serie, trés
foram positivas e duas negativas.
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Tabela 5 Estimativas para os parametros, erros padrdes e valor-p dos modelos ARIMA com intervencdes
significativas para o logaritmo da série diaria de acdes da empresa BRF

Interv. Case N°.

Model
ARIMA(1,1,1) 33 343 426 810 1371
p(1) p(2) Oom.(1) | om.(2) Del(2) | om.) | om.@) | Om(5)
BRF Param. 0,6655 0,7543 | 0,0559 | -0,0534 -0,6061 | 0,0564 | -0,0501 | 0,0979

Std.Err. 0,1103 0,0976 | 0,0248 | 0,0223 0,1815 | 0,0247 | 0,0249 | 0,0246
p-value 0,0000 0,0000 | 0,0243 | 0,0168 0,0009 | 0,0224 | 0,0441 | 0,0001
Interv. Type A/P GIP AlP AlP AP

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: Om.: Omega (w); Del: Delta (9); A/P: abrupta/permanente; G/P: gradual/permanente.

Entre as intervencdes significativas (positivas) para a BRF destaca-se a aquisi¢do de
51% do capital social da Batavia S.A. (33) em 26/05/2006, com parametro positivo de 0,0559,
essa movimentagcdo proporcionou em um ano o aumento do volume de produtos lacteos
comercializados em 12%. Adiante em 28/11/2007, a Perdigdo comunica a compra de
73.107.998 acbes ordinarias nominativas (49% do capital social) da Batavia S.A. (426),
tornando-se a Batavia subsidiaria integral da Perdigdo (a Perdigdo se obrigou a pagar o valor
total de R$155.000.000,00).

Outro fato relevante foi a primeira intervencdo envolvendo Perdigdo S.A. e Sadia S.A.
(810) que apresentou valor negativo com parametro de -0,0501. O acordo de associagdo
firmado em 19/05/2009, com participacdo inicial dessas duas companhias abertas e da
sociedade de participagdes HFF Participagdes S.A., tinha o objetivo de unificar as operagoes
das duas empresas (da associacgdo resultara a Brasil Foods S.A. [“BRF”]).

Contudo o anuncio da aprovacdo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE) da associacao entre BRF e Sadia S. A (1371) repercutiu positivamente no preco das
acoOes, fato comprovado pelo parametro obtido de 0,0979 e valor-p de zero. Cabe considerar
gue o CADE impds alguns requisitos que salvaguardaram a concorréncia no setor nacional e
deu abertura para 0 grupo atuar em outros paises. Por Gltimo a aquisi¢cdo da empresa Paraiso
Agroindustrial S.A. (343) em 03/08/2007 a qual movimentou um montante total do negécio
realizado de R$ 28,5 milhdes, concretiza uma operacgdo iniciada em novembro de 2005 que
apresentou parametro negativo igual a -0,0534.

Dando prosseguimento, para andlise da série diaria da acdo da empresa Marfrig foi
calculado os retornos diarios do valor das acfes. Na andlise para a variavel retorno das acoes
foi estimado os parametros do modelo AR(1) com as intervencdes para a série de retornos
diarios da empresa Marfrig, conforme consta na Tabela 6. Concluiu-se que, com cinco
intervencdes significativas, o parametro p(1) teve significancia estatistica apresentando o
valor-p de 0,0006, uma intervengdo abrupta/permanente na observacdo 338 e as demais
intervencdes sendo abruptas/temporarias (observacgdes 173, 295, 658 e 1553).

Nessas intervencOes para a empresa Marfrig, sobressai a compra da Carroll’s Foods do
Brasil em 25/02/2008 (173), uma empresa especializada na criagdo e comercializacdo de
suinos de alta qualidade. O processo fechou com uma intervencdo positiva no retorno das
acOes e foi finalizado em mais de 42,2 milhGes de reais. As observagdes 295 e 338, que
obtiveram relagdes inversas, representam alguns processos de internacionalizagdo da empresa.
Enquanto a primeira representa a aprovacao do financiamento da aquisi¢do do Grupo OSI no
Brasil e em diversos paises da Europa, a segunda estd relacionada com a aprovacdo da
European Commission da aquisicdo da Moy Park na Inglaterra, Irlanda do Norte, Franca e
Holanda, além de outras companhias do Grupo OSI.
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Tabela 6 Estimativas para os parametros, erros padrfes e valor-p do modelo AR com intervencgdes
significativas para a série de retornos diaria da acdo da empresa Marfrig

Model Interv. Case N°.
AR(1) 173 295 338
p(1) Oom.(1) Del.(1) om.(2) Del.(2) Oom.(3) Del.(3)
Param. -0,0777 0,0613 0,6050 -0,0153 0,9820 -0,0276 0,9564
Std.Err. 0,0227 0,0301 0,2347 0,0069 0,0078 0,0118 0,0226
p-value 0,0006 0,0417 0,0100 0,0274 0,0000 0,0189 0,0000
Interv. Type AIT AIT AJ/P
658 11558
Oom.(4) Del.(4) om.(5) Del.(5)
Marfrig Param. -0,0861 -0,4634 0,0468 -0,8377
Std.Err. 0,0325 0,2298 0,0225 0,0897
p-value 0,0081 0,0439 0,0378 0,0000
Interv. AIT AIT

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: Om.: Omega (w); Del: Delta (5); A/T: abrupta/temporaria; A/P: abrupta/permanente.

A Marfrig adquiriu a Seara Alimentos por meio de uma aquisicdo da totalidade do
negocio brasileiro de proteinas animais (observacdo n° 658), entretanto esse processo
interferiu de forma negativa no retorno das a¢des que se comprova pelo Om.(4) de -0,0861. E
conforme dito anteriormente, o contrato de compra e venda de participacdes societarias
envolvendo a Marfrig e a JBS (observagdo n° 1553), também interferiram no retorno diério
das acdes, contudo, de forma positiva para a Marfrig.

Apos a observacdo das séries de acOes das empresas passou-se a andlise das séries
trimestrais originais dos indices: Retorno sobre Ativo — ROA, Retorno sobre Patriménio —
ROE, Lucro por A¢do — LPA, Valor Econdmico Agregado — EVA e a Margem Liquida —
Mrg Liq para cada empresa. Cabe observar que apenas as séries trimestrais de LPA e Margem
Liquida da empresa BRF e as séries trimestrais do ROE, LPA e EVA da empresa AMBEV
foram ajustadas adequadamente apresentando séries passiveis de capturar os efeitos das
intervencgdes. As séries dos demais indices trimestrais ndo possibilitaram o ajuste.

Primeiro apresentam-se as séries de LPA e Margem Liquida da empresa BRF que
proporcionaram ajuste e intervencdes significativas. As séries originais dos indices para a
empresa sdo apresentadas abaixo no Grafico 2.

: a . C

A

Gréfico 2: Séries originais dos indices da empresa BRF: a) série trimestral da Mrg Liq e b) série trimestral do
LPA.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A principio foi realizado o ajuste para a série trimestral do indice de Margem Liquida da
empresa BRF. Em momento posterior realizou-se o ajuste para a série trimestral do indice de
LPA da empresa BRF. Os modelos ajustados com suas respectivas intervencdes para Margem
Liquida e LPA podem ser vistos na Tabela 7, logo abaixo.
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Tabela 7 Estimativas para os parametros, erros padrdes e valor-p dos modelos com intervencdes
significativas para as séries de indices trimestrais da empresa BRF

Interv. Case N°.
Model 61
) p(1) Oom.(1)
Indice Param. 0,9060 -8,0119
Mrg Lig Std.Err.  0,0546 1,5517
AR(1) p-value 0,0000 0,0000
Interv. AT
BRF Model 61 29
) q(1) a(2) a@d) | Om.(6) | Om.(25)
Indice Param. 0,7817 0,8465 0,7026| -0,3613 -0,1695
LPA Std.Err.  0,0935 0,0848 0,0926| 0,1090 0,0504
ARIMA(0,1,3) | p-value 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0009 0,0008
Interv. AT AIT

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: Om.: Omega (w); Del: Delta (5); A/T: abrupta/temporaria.

A empresa BRF apresentou intervenc@es para os indices trimestrais Margem Liquida e
LPA, sendo todas intervencGes abruptas/temporarias com valores-p de zero. As observacgdes
significativas foram a 29 e a 61, ambas apontando perca de valor. A observacdo 61 esta
relacionada com a incorporagcdo da subsidiaria integral Perdigdo Agroindustrial S. A.,
realizada em fevereiro de 2009 e que ndo acarretou em aumento de capital por ser tratar de
uma subsidiaria integral. A observacdo 29 representa a aquisicdo de 49% das acles
representativas do capital social do Frigorifico Batavia S.A., empresa pertencente a Batavia
SA., sociedade controlada pela Parmalat Cooperativa Central de Laticinios do Parana Ltda. e
pela Cooperativa Central Agromilk. A BRF passou a deter todas as a¢des desse frigorifico.

As intervencdes da BRF provém apenas dessas duas varidveis (Margem Liquida e LPA)
e ndo das demais, pode estar relacionada ao fato que, como a margem liquida exprime a
relacdo entre o lucro liquido da empresa e a sua receita de intermediacdo financeira (receita
liqguida de vendas), os resultados desses processos sdo sinalizados rapidamente nessas
variaveis. O mesmo ocorre no LPA, que expressa a particdo entre o lucro liquido e o n° total
de ac0es.

Em relacdo a Ambev, as séries originais para os indices ROE, LPA e EVA da empresa,
apresentaram ajuste e intervencdes significativas. Observa-se que as séries do ROE e do EVA
apresentam comportamento bem similar entre si. As séries originais dos indices para a
empresa sdo apresentadas abaixo no Grafico 3.
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Grafico 3 Séries originais dos indices da empresa Ambev: a) série trimestral do ROE; b) série trimestral do LPA
e ¢) série trimestral do EVA.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A seguir realizou-se 0 ajuste para a série trimestral dos indices ROE, LPA e EVA da
empresa Ambev. As estimativas dos modelos para as séries de indices trimestrais da empresa
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Ambev, obtiveram intervencdes significativas para os indices ROE, LPA e EVA, com um
respectivo modelo ARIMA (3,1,0), ARIMA (2,1,3), e ARIMA (3,1,0) ajustado para as séries.
Os modelos ajustados com suas respectivas intervencdes podem ser visualizados na Tabela 8.

Tabela 8 Estimativas para os parametros, erros padrdes e valor-p dos modelos com intervencdes
significativas para as séries de indices trimestrais da empresa Ambev

Interv. Case N°.
Model 1 7
) p(1) p(2) p(3) Om.(1) | Om.(2) Del.(2)
Indice Param. -0,8915 -0,8899 -0,8163 3,1128 |-3,9264 10,9611
ROE Std.Err. 0,0789 0,0823 0,0809 1,4752 | 1,4939 0,0413
ARIMA(3,1,0) | p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0389 | 0,0108 0,0000
Interv. A/P AT
Model 14 27
> ) p1) p@ aq@) a@ @ |Om.(1) Del(1)|Om.(1) Del.(1)
g Indice Param. -0,5985 -0,4888 -0,7721 -0,8010 -0,4521| 0,1069 1,0311 |-0,0573 0,5208
< LPA Std.Err. 0,2604 0,2413 0,2448 0,1934 0,1965 | 0,0500 0,0108 | 0,0189 0,2532
ARIMA(2,1,3) p-value 0,0250 0,0472 0,0025 0,0001 0,0248 | 0,0366 0,0000 | 0,0035 0,0439
Interv. AT G/P
Model 14 27
) p(1) p(2) p(3) Om.(2) | Om.(1) Del.(1)
Indice Param. -0,8116 -0,7702 -0,5896 11,2820 |-8,1432 0,5821
EVA Std.Err. 0,1034 0,1086 0,1041 5,5072 | 3,5937 0,1836
ARIMA(3,1,0) | p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0446 | 0,0269 0,0024
Interv. A/P G/P

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: Om.. Omega (w); Del.:
gradual/permanente.

Delta (9); A/T: abrupta/temporaria; A/P: abrupta/permanente; G/P:

Para cada indice duas observacbes foram significativas, sendo a de nimero 14 com
relacdo positiva para todos os indices e a 27 repercutiu em uma relacdo inversa para os trés. A
observacao 14 refere-se ao 3° trimestre do ano 2000, que ocorreu a compra de 57,34% da Cia
Salus (2% maior cervejaria do Uruguai), juntamente com a Danone por meio de uma Joint
Companhy, a aprovacdo da incorporacdo das a¢fes da Brahma ao grupo Ambev aumentando
assim o capital social da empresa em mais de 1,5 bilhdes de reais, e ao acordo de aquisicdo de
95,44% do capital social total e votante da Cervejaria e Malteria Paysandu S.A. e sua
controlada Fuente Matutina S.A..

Em vista dos resultados obtidos, explana-se que houve um aumento médio na
observacdo 14 em seu indicador financeiro ROE, no lucro por acdo (LPA) e no valor
econémico agregado (EVA), de 3,1128; 0,1069 e 11,2820, respectivamente, apos os fatos
citados no periodo. De outra face, a observacdo 27 apresentou uma reducdo média nesses
mesmos indices de -3,9264 para a rentabilidade do patriménio liquido (ROE), -0,0573 para o
LPA e de -8,1432 para 0 EVA.

5 CONSIDERACOES FINAIS

E notoria a importancia das F&A e sua interferéncia direta nos resultados das firmas, e
observa-se que nem sempre 0 que se espera realmente acontece. Assim, o objetivo deste
trabalho de verificar o efeito dos eventos de F&A sobre as métricas da rentabilidade e valor
do preco das acbes em empresas brasileiras do setor de alimentos e bebidas foi atendido.
Obteve-se 30 intervencdes com significancia estatistica, dessas 57 % foram positivas e 43%
tiveram resultados inversos ao impacto esperado, o que corrobora com a necessidade de novas
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pesquisas na area e de um conhecimento mais detalhado do processo por parte dos gestores.
Os resultados apontam uma pequena relacao cronoldgica entre os periodos de F&A das firmas
pesquisadas e seus respectivos resultados abaixo do esperado. A JBS apresentou um resultado
inverso ao esperado nos quatro Gltimos processos de F&A, sendo o primeiro deles em 20009.

O auge das F&A das empresas JBS e Marfrig foi entre os anos de 2008 e 2009, que
indicam estar diretamente relacionado com a crise mundial que afetou diversos setores
industriais. Essas F&A podem estar sendo utilizadas como uma estratégia de reduzir os riscos
com a partilha das dividas e venda do patriménio liquido para evitar as barreiras de saida
existentes no mercado. A Ambev desenvolveu 50% dos seus processos de F&A que foram
significativas no modelo (todas elas com relacdo positiva para os indices trimestrais ROA,
LPA e EVA), no ano de 2000, alguns fatores que podem ter contribuido para tal fato, séo o
crescimento no preco das acdes, baixas taxas de juros e desenvolvimento tecnoldgico em
transporte e comunicagao.

A BRF apresentou queda de -0,0501 ao anunciar um acordo de associacdo entre a
Perdigdo S.A. e Sadia S.A. em maio de 2009. Entretanto em setembro de 2011com o andncio
da aprovacdo do CADE para a associacdo da BRF com a Sadia S.A. o mercado reagiu de
forma positiva com parametro de 0,0979. Outro fato interessante foi as duas observacgdes
estatisticamente significativas para os indices das séries trimestrais de Margem Liquida e
Lucro Por Acéo da BRF, as quais apresentaram destruicao de valor.

A limitacdo deste trabalho estd relacionada com o fato de que as intervencdes
encontradas podem ter respectivamente sido influenciadas por outros fatos ocorridos no
mercado que ndo somente 0s anuncios dos eventos de F&A. Como sugestdo de agenda para
estudos futuros, salienta-se uma andlise aprofundada nas estratégias de longo prazo das
empresas, buscando compreender melhor os processos de F&A. Ainda reproduzir este estudo
em outros seguimentos da industria. Além do mais cabe realizar esta pesquisa com outra
abordagem metodoldgica no seguimento da inddstria de alimentos e bebidas.

No ensejo da conclusdo desse trabalho, rejeita-se a hipdtese Ho na qual os eventos de
fusdo e aquisicdo ndo intervém na rentabilidade das empresas. Do exposto, conclui-se a que a
metodologia de intervencdo demostra bons resultados para o estudo das F&A, ao indicarem
que as F&A influenciam as séries dos precos das acdes e as métricas dos indices financeiros.
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