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Estudos anteriores sobre acriag&o de valor em aquisi¢cdes mostram
que, namédia, os acionistas de empresas adquirentes obtém retor-
nos nulos ou até negativos, em contraste com os retornos positi-
vos dos acionistas das empresas-alvo. As variagdes em torno dessa
médiade retornos sdo, entretanto, muito grandes e estudos recentes
sugerem que aintangibilidade possa ser um fator importante para
explicar essa heterogeneidade. Neste artigo, tem-se por objetivo
analisar ainfluénciadaintangibilidade e, estendendo-se a estudos
anteriores, também do papel moderador do endividamento sobre
a criacdo de valor para as empresas adquirentes nos eventos de
aquisicdo. Esse objetivo é perseguido por meio da aplicacdo do
meétodo de estudo de eventos seguido por andlises de regressdo
multipla. Os resultados mostram que avaridvel deinteracéo entre
intangibilidade e endividamento apresentaumarelacdo negativae
significante com acriagdo de val or. Esse resultado rejeita o papel
do endividamento como instrumento disciplinador contra os con-
flitos de agéncia, mas refor¢a a importancia da folga financeira
para a criagdo de valor nas aquisi¢des promovidas por empresas
intangivel-intensivas.
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1. INTRODUCAO

As teorias econdmica, financeira e estratégica sugerem diversos motivos
paraaescolha das fusdes e aquisi¢es (F& A) como alternativa de crescimen-
to. De acordo com Capron e Pistre (2002), alguns desses motivos incluem
poder de mercado, busca por sinergiaoperacional e financeira, aproveitamen-
to de beneficios fiscais, substituicdo de gestores ineficientes etc. Apesar dos
aparentes beneficios, vérios estudos empiricos, parti cularmente nos anos 1980,
apresentam resultados que indicam, por um lado, que na média essas opera-
¢Bes ndo geram retornos positivos aos acionistas das empresas adquirentes,
enguanto, por outro, 0s acionistas das empresas-alvo obtém ganhos conside-
raveis nessas transagdes (JENSEN e RUBACK, 1983; BRADLEY, DESAI e
KIM, 1988; entre outros).
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Varias abordagens tedricas tém sido aplicadas as pesqui-
sas de F&A. Da literatura financeira, os fendbmenos que
envolvem sinergia, agéncia e hubris tém sido os mais recor-
rentes para entender-se a criagdo ou destruicdo de valor em
F&A. Na area de estratégia, uma crescente linha de estudos
tem se fundamentado na teoria baseada em recursos para ex-
plicar a criag8o de valor em F&A. Essas perspectivas estra-
tégicas reconhecem, em particular, o fato de a aquisicéo de
recursos ou conhecimentos valiosos poder levar o adquirente
aobter retornos positivos. Entretanto, como apontam Gerbaud,
York e Wohar (2006), nem aliteratura de estratégia nem ade
finangas conseguiram, até hoje, explicar totalmente ainfluén-
ciadas F& A sobre 0 desempenho das empresas adquirentes.
Osresultados empiricos ndo conclusivos em relacéo acriagdo
de valor, em particular para os adquirentes, € o motivo que
levaapropor-se, no presente artigo, umaexplicacdo alternativa
para a criacdo ou destrui¢cdo de valor nos eventos de F&A.
Fundamentado em teorias das areas de finangas e estratégia,
este estudo propde umaabordagem integrativaque possibilite
o entendimento dos motivos que levam as F& A e como esses
motivos podem explicar acriagdo (ou destruicéo) devalor para
os adquirentes. Nesse contexto, 0 objetivo no presente estudo
éanalisar ainfluénciadaintangibilidade e do papel moderador
do endividamento sobre a criagdo de valor para as empresas
adquirentes nos eventos de aguisi¢c&o. Paraperseguir esse obje-
tivo, os dados de 183 aquisi¢Oes realizadas no periodo de 1996
a 2007 sao analisados em duas etapas. Naprimeira é aplicado
0 estudo de evento paraaconstrucéo davariével decriagdo de
valor (retorno anormal acumulado). Na segunda etapa, o re-
torno anormal acumulado passa a ser a variavel dependente
nas andlises de regressdo multiplaque tém como variaveis ex-
plicativas o nivel de intangibilidade e o endividamento, entre
outrasvariéveis.

Estudos anteriores mostram que, para as empresas adqui-
rentes, a criacdo de valor é positiva quando elas sdo intangi-
vel-intensivas (CAPRON e PISTRE, 2002; PATROCINIO,
KAY O eKIMURA, 2007; entre outros). No presente estudo,
esses resultados ndo sdo confirmados. Entretanto, quando a
intangibilidade é moderada pelo endividamento, surgem re-
sultados significativos. Verifica-se que, quanto maior aintan-
gibilidade e o endividamento, menor € a criagdo de valor nas
aquisicoes. Esse resultado contraria as previsoes da teoria da
agéncia, mas reforga, por outro lado, aimporténcia da folga
financeira para as empresas intangivel-intensivas desenvol-
Verem seus processos de aquisi¢o.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Criacédo de valor em fusdes e aquisi¢cdes
Em primeiraandlise, asfirmasenvolvem-seem F& A para

buscar sinergia. Para os propdsitos deste artigo, segue-se a
definicéo de Seth (1990) para sinergia: € o valor da entidade

combinada que excede a soma dos valores das firmas sepa-
radas. A sinergiapode surgir de diversas formas, podendo ser
operacional ou financeira. De acordo com Berkovitch e Na-
rayanan (1993), sinergiaimplicaque ariqueza, tanto dos acio-
nistas da empresa adquirente como daempresa-alvo, sejama-
ximizada. Em outras palavras, no momento do anincio da
F&A, os precos das acBes da adquirente e da empresa-alvo
deveriam aumentar, gerando assim um retorno anormal po-
sitivo.

Entretanto, como sugerem pesquisas empiricas anteriores
(FRANKSeHARRIS, 1989; MORCK, SHLEIFER eVISHNY,
1990), € muito comum gue 0s acionistas das empresas adqui-
rentes obtenham um retorno negativo ou préximo de zero, ao
passo que o0s acionistas da empresa-alvo obtenham retornos
positivos. Algumas pesquisas feitas no Brasil apresentam re-
sultados semelhantes, isto &, os retornos para as adquirentes
s80 nulos ou negativos. Analisando as aquisi¢des promovidas
por bancos brasileiros no periodo de 1997 a 2003, Brito, Ba-
tistella e Fama (2005) encontram evidéncias que ratificam a
ndo criacdo de valor para os bancos adquirentes. Camargos e
Barbosa (2007) mostram que, no periodo de 1994 a 2001, os
retornos paraadquirentes ndo financeirasforam significativa-
mente negativos. Patrocinio, Kayo e Kimura (2007), anali-
sando o periodo de 1994 a 2004, observam retornos proximos
de zero para as empresas adquirentes também nao financeiras.

Duas abordagens tedricas ajudam a explicar por que as
empresas adquirentes ndo criam valor, ao contrario das em-
presas-alvo: a teoria de agéncia (JENSEN e MECKLING,
1976; JENSEN, 1986; STULZ, 1990; McCONNELL e SER-
VAES, 1995) e a hip6tese de hubris (ROLL, 1986). A teoria
de agéncia sugere que algumas transacdes sejam motivadas
por interesses pessoais dos gestores da empresa adquirente,
fazendo com que os acionistas dessas empresas incorram em
perdas. Os ganhos seriam transferidos parte para os acionistas
daempresa-alvo e parte para os gestores das adquirentes (BER-
KOVITCH e NARAYANAN, 1993). A hip6tese de hubris
sugere que algumas aquisi ¢Bes sdo motivadas por errosde ava-
liac&o dos gestores daempresaadquirente, quelevariam auma
sobrevalorizacdo da empresa-alvo. Esses erros de avaliagdo
seriam causados, principalmente, por excesso de confianca por
parte daguel es gestores (ROLL, 1986). Do ponto de vista da
adquirente, portanto, as sinergias operacionais e financeiras
seriam fontes de criac8o de valor, ao passo que os problemas
de agéncia e de hubris seriam fontes de destrui¢éo de valor.
Do ponto de vista da empresa-alvo, por suavez, todos os trés
fatores contribuiriam para aumentar seu valor econdmico.

Essas trés hipoteses (sinergia, agéncia e hubris) sdo pro-
fundamente analisadas por Berkovitch e Narayanan (1993) e
por Seth, Song e Pettit (2000). Analisando o retorno conjunto
de adquirentes e empresas-alvo, o0s dois estudos apresentam
evidéncias de que a sinergia predomina tanto em aquisicoes
domésticas (BERKOVITCH e NARAYANAN, 1993) como
em aquisi¢Oestransnacionais (SETH, SONG e PETTIT, 2000).
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Entretanto, esses estudos também apresentam evidéncias da
existénciade problemas de agénciae hubrisenvolvendo alguns
dagueles negdcios.

Mesmo nos estudos de Berkovitch e Narayanan (1993) e
nos de Seth, Song e Pettit (2000), as andlises sao feitasem um
nivel bastante agregado, isto €, todas as empresas sdo analisa-
das conjuntamente sem se considerar suas singularidades. Os
motivos para retornos positivos ou negativos, especialmente
para os adquirentes, ainda permanecem sem resposta con-
clusiva. De acordo com Capron e Pistre (2002), essa analise
agregada, que mostra umaméedia de retornos nulos ou negati-
Vos paraos adquirentes, pode esconder umavarianciabastante
grande nos ganhos para os adquirentes. Nesse contexto, apri-
meira hipétese a ser testada é a seguinte.

Hipo6tese 1 — Quando analisados de forma agregada, os re-
tornos para as empresas adquirentes ndo séo
significativamente diferentes de zero.

Por isso, algumas operagdes de F&A podem levar a ga-
nhos enormes em alguns casos, enquanto outras poderiam le-
var aperdasigual mente enormes para os acionistas das empre-
sasadquirentes. Portanto, passaaser importante encontrar ex-
plicagdes alternativas para os padrdes de retorno nos eventos
deF&A. Essatarefafoi iniciadapor alguns estudos naareade
estratégia, no contexto da teoria baseada em recursos. Essa
perspectiva estratégica € apresentada no préximo tépico.

2.2. O papel daintangibilidade na criagdo de valor

Algunsestudos na&reade estratégia (CAPRON ePISTRE,
2002; UHLENBRUCK, HITT e SEMADENI, 2006; entre ou-
tros) tém analisado o papel desempenhado pel os recursos das
empresas nacriacdo de valor noseventosde F& A. Em grande
parte, esses estudos apresentam fundamentagdo na teoria ba-
seada em recursos, cuja base preconiza que a propriedade de
recursosvaliosos, raros, imperfeitamenteimitéveis e ndo subs-
tituiveis pode levar afirmaaobter retornos anormais, levando
acriacdo devalor e, por consequéncia, avantagem competiti-
va sustentavel (BARNEY, 1991). Esses recursos constituem
as principaisfontes da heterogeneidade dasfirmas, quereflete
por sua vez a existéncia de fatores de producdo superiores
(PETERAF, 1993).

Analisando os diferentes estudos sobre F&A na area de
estratégia, ndo € possivel encontrar um consenso. Por exemplo,
de acordo com Brouthers e Brouthers (2000), os ativos intan-
giveispodem influenciar o modo de diversificacdo entre aqui-
si¢8o e crescimento organico (greenfield start-up). Eles suge-
rem que, quando a firma é tecnol dgico-intensiva (em outras
palavras, intangivel-intensiva), € mais provavel que elaprefi-
ra crescer organicamente a crescer por meio de aquisicgoes,
porque naguel acircunstanciaafirmapoderiaalavancar os pro-
prios recursos. Por um certo ponto de vista, esse resultado

sugere que as aqui si¢des em setores intangivel -intensivos po-
deriam destruir valor. Por outro lado, Villalonga e McGaham
(2005) afirmam que, em acordos de aliangas estratégicas, 0s
recursosintangiveisficam vulneravel saapropriagdo pel os par-
ceiros e, portanto, firmas intangivel-intensivas deveriam es-
colher um modo de governancamaisintegrativo, como as agui-
sicOes.

Uhlenbruck, Hitt e Semadeni (2006) sugerem que agui-
si¢cBes poderiam gjudar os adquirentes a internalizar conhe-
cimento e capacidades de propriedade das empresas-alvo, le-
vando acriacdo devalor paraos primeiros. Analisando as aqui-
si¢Bes que envolvem empresas de | nternet, Uhlenbruck, Hitt e
Semadeni (2006) observam que as adquirentes obtém retorno
anormal, tanto nos casos em que as adquirentes eram empre-
sas tradicionais como nagueles em que as adquirentes eram
do proprio setor de Internet. De acordo com esses autores,
entre outras razdes, as aquisi¢des criam valor porque, com a
aquisi¢cdo do conhecimento da empresa-alvo, as adquirentes
reduzem as chamadas deseconomias de compresséo do tem-
po, além de tornar possivel atransferéncia de recursos, capa-
cidades e pessoal com grande experiéncia. Deseconomia de
compressao do tempo € um conceito relacionado aimpossibi-
lidade de reduzir o tempo no desenvolvimento de algum tipo
de investimento (exemplo: pesquisa e desenvolvimento —
P& D), mesmo que o valor investido seja equivalente ao gasto
de um periodo maior. Em outras palavras, a acumulagéo de
conhecimento é gradual e qual quer tentativadereduzir o tem-
po de acumulacdo levaaretornos decrescentes (DIERICKX e
COOL, 1989).

Essa questdo de transferénciade recursosintangiveistam-
bém é analisada por Seth, Song e Pettit (2002), que encontra-
ram umarelagdo positivae significante entreaintangibilidade
daempresa-alvo e osganhostotais, caracterizando achamada
internalizacdo reversa, fendmeno por meio do qual os recur-
sos daempresa-alvo sdo internalizados naempresaadquirente.

Em contraposi¢&o, Capron e Pistre (2002), estudando 101
aquisicoes horizontais em diferentestipos de industrias, mos-
tram evidéncias de retornos positivos para os adquirentes quan-
do elestransferem os proprios recursos paraaempresa-alvo e
nao o contrario, sugerindo que o processo deinternalizacdo (e
ndo o deinternalizagéo reversa) é que criariavalor para o ad-
quirente. Essesautores ressaltam que, quando as sinergias acon-
tecem por causa de um recurso de propriedade da empresa-
-alvo, é mais provavel que os ganhos sejam alocados a €ela,
particularmente em funcdo da competicdo potencial entre
diversos adquirentes. Com diversos potenciais compradores
competindo pelaaguisi¢do daempresa-alvo, atendénciaé que
seu valor aumente e reduza as possi bilidades de ganho para o
adquirente. E importante lembrar que o presente estudo anali-
sa a influéncia da intangibilidade da adquirente, ndo da em-
presa-alvo, sobre apropriacriacéo de valor. Portanto, testa-se
o fendmeno da internaliza¢do dos recursos da adquirente na
empresa-alvo e ndo ainternalizago reversa.
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O papel daintangibilidade € estudado no Brasil por Patro-
cinio, Kayo eKimura(2007). Elesanalisam as aquisi¢des ocor-
ridas no Brasil no periodo de julho de 1994 ajulho de 2004 e
observam retornos préximos a zero para as empresas adqui-
rentes quando aandlise é agregada. Entretanto, quando aamos-
tratotal €divididaem duas subamostras, umade eventosrela-
cionados aempresas adquirentesintangivel-intensivas e aou-
tra de adquirentes tangivel-intensivas, os resultados s&o bas-
tante diferentes. Para as primeiras, 0s retornos anormais acu-
mulados (CAR) sdo positivos e significantes, ao passo que para
os eventos do segundo grupo os retornos séo negativos e sig-
nificantes. Diante desses argumentos, testa-se a seguinte hipo-
tese.

Hipo6tese 2 — Osretornos das adquirentes sio positivamente
relacionados a seu nivel de intangibilidade.

2.3. O papel do endividamento na criagdo de valor

A despeito da proposicdo de irrelevancia da estrutura de
capital apresentada por Modigliani e Miller (1958), algumas
correntes tedricas sugerem gque o endividamento possaexercer
influéncia sobre o valor das empresas. Um dos primeiros a
contestar a proposi¢do de irrelevancia é Durand (1959), que
afirma ser possivel estabelecer uma estrutura de capital que
possi bilite maximizar ariquezados acionistas. Posteriormente,
ospropriosModigliani e Miller (1963) admitem apossibilidade
de que os beneficios fiscais proporcionados pela divida exer-
¢cam efeito positivo sobre o valor. Entretanto, pela perspecti-
va do trade-off, esses beneficios fiscais sdo gradativamente
reduzidos em fungdo dos custos de dificuldades financeiras
(MY ERS, 1984), fazendo com que a contribui¢do do endivi-
damento segja limitada a um ponto étimo a partir do qual o
valor da empresa comeca a ser reduzido.

Jensen e Meckling (1976) propSem uma outra explicacdo
paraasvariagdes naestruturade capital, que depende dasrela-
¢Oes potencialmente conflituosas entre principal e agente. O
conflito entre acionistas (principal) e gestores (agentes) pode-
ria ser amenizado com a maior utilizag8o das dividas, espe-
cialmente nafase de maturidade das empresas quando o fluxo
de caixa livre tende a ser maior. O endividamento exerceria,
entdo, o papel de disciplinador do gestor, uma vez que ele
passaria ater controle sobre um nivel menor de recursos fi-
nanceiros e seriaobrigado a adotar estratégias mais alinhadas
aosinteresses dos acionistas (JENSEN, 1986). Por esse ponto
de vista, o endividamento exerce um efeito positivo sobre o
valor da empresa na medida em que reduz os problemas de
sobreinvestimento gerados pelo excesso de caixadisponivel.

Tanto a perspectiva do trade-off como a da agéncia suge-
rem umarelacgdo positiva entre o endividamento e o valor da
empresa. Acredita-se ser razoavel extrapolar essarelagdo para
aandlise dacriagéo de valor em aquisi¢des. Assim, tomando-
se essas perspectivas tedricas como fundamentagdo, testa-se a

hipdtese de que o endividamento exerca um efeito positivo
sobre a criagdo de valor nos eventos de aguisi¢do. A premissa
principal € que as dividas possam servir como instrumento
disciplinador em relacéo as decisdes tomadas pelo gestor no
que diz respeito as aquisi¢des. Nesse caso, as dividas reduzi-
riam o fluxo de caixalivre e fariam com que o gestor passasse
autilizar os recursos disponiveis de forma alinhada aos inte-
resses dos acionistas, isto &, escolhendo aquisicBes que apre-
sentassem sinergia e que criassem valor para seus acionistas.
Ratificando essa ideia, pesquisa realizada por Smith e Kim
(1994) mostraque, paraadquirentes com fluxosde caixalivres
elevados, o retorno é significativamente negativo, indicando
um problema de sobreinvestimento que poderia ser mitigado
com o uso dedividas. Nesse contexto, aterceirahipétese aser
testada é formalizada a seguir.

Hipo6tese 3 — Osretornos das adquirentes sdo positivamente
relacionados a seu nivel de endividamento.

Alguns estudos sobre estruturade capital sugerem que em-
presas intangivel-intensivas apresentam maior nivel de capi-
tal préprio. Taisresultadosforam encontrados por Bal akrishnan
e Fox (1993), Bah e Dumontier (2001) e O’ Brien (2003). Esses
estudos utilizam, em geral, varidveis que supostamente repre-
sentariam investimentosintangivels, como intensidade em des-
pesas com P& D e com publicidade e propaganda, como proxies
paraaintangibilidade. Em pesquisas no Brasil, Kayo e Fama
(2004), Kayo, Teh e Basso (2006) e Silvae Valle (2008) tam-
bém encontraram evidéncias da relagdo negativa entre intan-
gibilidade e endividamento.

O'Brien (2003) afirmaque apredominanciade capital pro-
prio nas empresas intensivas em inovagdo (e, por consequén-
Cia, intangivel-intensivas) deve-se aimportancia da folga fi-
nanceira (financial slack) em assegurar: que osinvestimentos
em P& D sgjam feitos de maneira continua e ininterrupta, que
haja recursos disponiveis para o langamento de novos produ-
tos e que as empresas tenham recursos disponiveis paraadquirir
outras empresas com o proposito de expandir sua base de co-
nhecimento. Esse terceiro item é particularmente importante
no contexto do presente artigo. De certaforma, a perspectiva
da folga financeira contraria a teoria de agéncia, na medida
em gue agquel a, assumindo que o gestor seja um agente maxi-
mizador de valor, sustenta a manutencdo de um caixaelevado
para aproveitar as oportunidades de investimento e a Ultima
defende a ideia de que o caixa deve ser baixo para evitar 0s
problemas de sobreinvestimento.

Folgafinanceira pode ser definida, para osfins deste arti-
go, como o conjunto de ativos liquidos (caixa, aplicacdes fi-
nanceiras e outrostitul os negociaveis) e de capacidade de em-
préstimo sem risco além do necessario para atender ao paga-
mento de dividas e gastos operacionais (MYERS e MAJLUF,
1984; SMITH eKIM, 1994). Com efeito, Modigliani e Miller
(1963) j& chamavam a atencéo para aimportancia de manter
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certa“flexibilidade” (p.442) na estrutura de capital de forma
aatender algumas necessidades ndo contempladas por mode-
los de equilibrio estético. Nesse contexto, € razoével supor
gue empresas intangivel-intensivas com altos niveis de folga
financeira (isto €, com predominéncia de capital préprio)
possam aproveitar seu caixa disponivel para adquirir outras
empresas e, incorporando o0s recursos da empresa-alvo, po-
tenciaizar o préprio valor. Inversamente, apredominanciado
endividamento em empresas intangivel-intensivas tenderia a
destruir valor nas aquisi¢cdes. Assim, a quarta hipotese a ser
testada € a seguinte.

Hipdtese 4 — Osretornos das adquirentes sdo negativamen-
terelacionados ao seu nivel deintangibilidade
guando o seu nivel de endividamento for ele-
vado.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Método, amostragem e coleta de dados

O método aplicado neste artigo, particularmente paracons-
truir avaridvel dependente, € o estudo de evento. Para a apli-
cacdo desse método dois estagios sdo criticos: a coleta dos
anuncios de aquisi¢ao e o cdlculo dos retornos anormais. A
amostrade eventos analisados compreende o periodo de 1996
a2007. Os anuincios mai s antigos de aquisi¢&o, do periodo de
1996 a 2004, foram coletados principal mente do banco de da-
dosdal afis Consultoria. Parao periodo maisrecente, de 2005
a 2007, aprincipa fonte foi a Comisséo de Valores Mobilia
rios (CVM), daqual foram coletadostodos osfatosrel evantes
publicados relativos a aquisi ¢des de empresas.

Para o célculo dos retornos anormais, os pregos das actes
foram coletados do Economética. Os precos coletados ja le-
vam em conta todos 0s gjustes por proventos, inclusive divi-
dendos. Também foram coletadas do Economatica as cota-
¢des do Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa),
que serviu como indicador do retorno de mercado parao cal-
culo do retorno normal. O retorno anormal, como discutido
no préximo tépico, constitui avariavel dependente deste artigo.
Para o cdlculo das variaveis independentes principais (intan-
gibilidade e endividamento), a fonte de dados também foi o
Economética

Na primeira fase de levantamento de dados foram coleta-
dos 402 eventos de aquisi¢cdo. Desses eventos, foram conside-
rados apenas aqueles que resultassem em participacéo acio-
naria de mais de 50% na empresa-alvo. Além disso, foram
excluidos os casos em que se constatasse que a empresa ad-
quirente apresentava patrimonio liquido negativo. Feitos os
devidos gjustes, a quantidade final do periodo analisado tota-
lizou 286 eventos. Em funcé&o dainsuficiénciade dadosfinan-
ceiros utilizados para o célculo das varidveis independentes,
grande parte desses eventos séo descartados. Além do proble-

made dados ausentes, algumas observagdes extremas (outliers)
também sdo retiradas daamostrano decorrer das andlises, obe-
decendo acritérios que sdo discutidos oportunamente. Por fim,
aquantidade de eventos analisadosfoi de 183 (quando aandlise
inclui apenas as variaveis independentes principais) e de 164
(quando sdo incluidas as variaveis de controle). No préximo
tépico, discute-se detalhadamente a operacionalizacéo dasva-
ridvels dependente e independentes.

3.2. Operacionaliza¢&o das variaveis
3.2.1. Variavel dependente

Neste estudo utiliza-se a tradicional medida de retorno
anormal acumulado (cumulative abnormal return ou, simples-
mente, CAR) para medir a criacdo de valor nos eventos de
aquisicdo. O célculo do CAR comega com o do retorno
observado daagéo daempresai nadatat, como mostraaequa-
¢do [1].

Rit=5—-1 (1
1,t-1
em que:
R, €oretorno observado nadatat;
P, €oprecodaacdoinadatat;
P..1 €oprecodaacdoi nadatat-1.

Em seguida, calcula-se o retorno normal, definido como o
retorno esperado da agdo sem que o evento em estudo tenha
acontecido (MACKINLAY, 1997). Existem varios métodos
paraaestimagdo do retorno normal (paraumavisio geral des-
sesmétodos: MACKINLAY, 1997; McWILLIAMSe SIEGEL,
1997). Para este artigo, 0 modelo escolhido é o do retorno
gjustado ao risco e ao mercado (model o de mercado). Por esse
método é estabelecida, em primeiro lugar, umarelagdo linear
entre o retorno da acdo e o retorno de uma carteira de merca-
do (no caso deste artigo, o I bovespa) dentro dachamadajanela
de estimag&o anterior ajanelado evento. A janelade estimagéo
corresponde a um periodo de 180 dias, que comega 210 dias
antes do andincio da aquisicéo e termina 31 dias antes dele. O
model o gerado por essaregressdo €, entdo, aplicado aosretor-
nos de mercado observados na janela de evento para gerar o
retorno esperado pelaacdo (retorno normal). O retorno anormal
€ caculado, posteriormente, pela diferenca entre o retorno ob-
servado daagéo e o retorno normal, como mostraaequagéo [2].

AR =R —(a+BR) (2]
em que:
AR €oretorno anormal;
R € o retorno observado da agéo na datat;
a e 3 sdo oscoeficientes gerados pelaregressdo najanelade
estimagéo;
Rt € o retorno da carteira de mercado na datat.
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Uma vez realizado o céalculo do retorno anormal de cada
acdo, procede-se a acumulagdo desses retornos, aqual, como
sugere Macklinlay (1997), pode ser feita considerando-se duas
dimensdes: ao longo do tempo e entre os titulos. Paraa cons-
trucdo davaridvel dependente deste artigo utiliza-se apenas a
primeiradimensdo. A acumulag&o dos retornos de cadatitulo
individualmente ao longo do tempo gerao CAR, como mostra

aequacdo [3].

P
CAR;(11.75)= > AR; ; (3l
T=1;
em que:
T éaquantidade de diasrelativos ao periodo de acumulagao;
1, € aquantidade de dias antes do evento;
T, € aquantidade de dias depois do evento.

Neste artigo, 0 CAR é calculado em duas janel as diferen-
tescom o intuito de capturar possiveisimperfei¢cdes nadefini-
¢do da data do evento e eventuais noticias que tenham sido
veiculadas antes do anuncio oficial da aquisi¢do (publicacéo
do fato relevante). A primeirajanela, mais curta, corresponde
aum periodo de 11 dias em torno do evento (cinco dias ante-
rioresacinco dias posteriores ao evento, além dadatado proé-
prio evento). Para efeito de simplificacdo, o CAR relativo a
essa janela é batizado com o nome de CAR-5 dias. A segunda
janela € um pouco mais longa. S&o 21 dias correspondentes
a0 periodo de 10 dias antes a 10 dias depois do evento e esse
periodo é batizado como CAR-10 dias.

3.2.2. Variaveis independentes

A primeira variavel independente analisada, que testa a
hipétese 2, é o nivel deintangibilidade daempresaadquirente.
A intangibilidade é medidapel o g de Tobin, umaproxy também
utilizada por Villalonga (2004). Essavariével € originalmente
definida como arazéo entre o valor de mercado dafirma (in-
cluindo o valor das agdes e o valor das dividas) sobre o custo
de reposicéo dos ativos (LINDENBERG e ROSS, 1981). No
presente artigo, utiliza-se, entretanto, umaversdo simplificada
do g de Tobin proposta por Chung e Pruitt (1994). Segundo
esses autores, sua versao, embora simplificada e de cdlculo
mais fécil, é capaz de explicar 96,6% da variabilidade do g
calculado pela metodologia mais sofisticada e complexa de
Lindenberg e Ross (1981). Assim, mesmo utilizando-se aver-
sdo simplificada, € baixo o risco de perder-se poder explicati-
vo. Nessa versdo simplificada, o valor de mercado total da
firma é dividido pelo valor contabil dos ativos totais, como
mostra a equacdo [4].

- _ (MVE +Ps + DEBT)
= TA

(4]

em que:
I éaintangibilidade;

Q € 0 g de Tobin aproximado;

MVE € o valor de mercado das acfes ordinarias;

PS  éovaor de mercado das aches preferenciais;

DEBT é o valor contébil das dividas de curto e longo prazos;
TA  éovalor contébil do ativo total.

A segundavariavel independente, quetestaahipotese 3, é
o endividamento (D,), calculado pela razéo entre o total das
dividasfinanceiras (DEBT) e o valor de mercado das acfes da
firma, como mostra a equacédo [5].

Di = & [5]
(MVE + PS)

A terceiravariavel independente é calculada pelainteracéo
entre o q de Tobin e o endividamento. Trata-se da principal
variavel independente neste artigo por analisar o papel conjunto
do endividamento e daintangibilidade sobre acriagdo devalor
nos eventos de aquisi¢éo.

3.2.3. Variaveis de controle

Neste artigo sdo incluidas na andlise de regresséo outras
trésvariaveis de controle que estudos anteriores revelam exer-
cer efeitos sobre a criag8o de valor em aquisicdes: experién-
cia em aquisicles, grau de relacionamento e recentidade. A
primeiravaridvel de controle, experiénciaem aguisi¢cdes, mede
aquantidade médiade transagdes por ano realizadano periodo
de 12 anos de andlise (1996 a 2007). Se, por exemplo, uma
determinadaempresarealizou seis aquisi¢cdes durante esse pe-
riodo, seu indice serade 0,5 (isto €, 6/12). A segundavariavel
de controle, grau de relacionamento, € uma varidvel binéria
gue assumeo valor 1 seaempresaadquiridapertencer ao mes-
mo setor de atuacdo da adquirente e O se as duas forem de
setores diferentes. Por fim, avariavel recentidade é calculada
como sendo o inverso da quantidade de anos desde a Ultima
operacdo de aquisi¢cdo. Paraumarevisdo mais detal hada dessas
e outras variaveis de controle, vide Villalonga e McGaham
(2005).

3.3. Modelos e analises

Paraaandlise dos resultados, procede-se aumaandlise de
regresséo pelo método dos minimos quadrados ordinario
(MQO). Asregressdestém como variavel dependente o retor-
no anormal acumulado (CAR) de 5 dias e 10 dias, aternada-
mente. Como mostram as tabelas 2 e 3, adiante, seis model os
diferentes sdo processados. Os trés primeiros fazem regres-
sBes simples tendo alternadamente como variaveis indepen-
dentesaintangibilidade, o endividamento eavariavel deinte-
racdo entre essas duas. O modelo 4 inclui apenas asvariaveis
deintangibilidade e deinteracéo. A variavel de endividamento
ndo éincluidanesse momento em funcdo damulticolinearidade
apresentadacom avariavel deinteracéo. O modelo 5 apresenta
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a regressdo com todas as variaveis principas e, por fim, o
modelo 6 apresenta a regressdo multipla completa, incluindo
asvariaveis de controle. Adicionalmente sdo processadas re-
gressdes com erro-padréo robusto em funcgéo daidentificagéo
de problemas de heteroscedasticidade. O modelo completo é
apresentado na equacéo [6].

CAR; =a+[uli + 5D + S5l D + [6]
BaEi + BsGj + BeR; + £

em que:

CAR e o retorno anormal acumulado da empresai;

a € o intercepto (utilizado paratestar a hipétese 1);

B, € o coeficiente davaridvel intangibilidade da empresa
(L)

B, é olcoefici ente da variavel de endividamento (D,);

B, €o coeficiente davaridvel deinteracdo entreaintangi-
bilidade e o endividamento (I;D;);

B, € o coeficiente da variavel de controle de experiéncia
em aquisicOes (E);

Bs € o coeficiente davaridvel de controle de grau derela-
cionamento (G));

Bs € o coeficiente da recentidade (R);

& € o termo de erro.

4. RESULTADOS DA PESQUISA
4.1. Testes preliminares

Antes da andlise de regressao, procede-se aos testes das
premissas estatisti cas subjacentes ao método M QO. Todos os
modelos sdo processados com e sem outliers, identificados
por meio de studentized residuals maiores do que |2]. A pre-
missa da normalidade multivariada foi analisada por meio do
teste Shapiro-Wilk e a hipotese nulade normalidade ndo pode
ser rejeitada. Para a andlise da homoscedasticidade, utilizan-
do-se o teste Breusch-Pagan, os resultados ndo permitem acei-
tar que as variancias sejam homogéneas. Por isso, também fo-
ram processadas regressdes com erros-padréo robustos. Ana-

lisando-se atabela 1, observa-se que a correlagéo entre ava-
riavel de endividamento e avaridvel deinteracéo é positivae
significativamente elevada, |levantando a preocupacédo de co-
linearidade entre essas varidaveis. Com a aplicacdo do teste
VIF (variance inflation factor ou fator de inflagdo de varian-
cia) o problema de colinearidade foi comprovado. Por isso, a
variavel de endividamento foi retiradade um dos model os ana-
lisados (modelo 4).

Além dos coeficientes de correlacdo, atabela 1 apresenta
as médias e os desvios-padréo das varidveis métricas dos mo-
delos. Observa-se queamédiado CAR-5diaséde-0,17%eo0
desvio-padréo de 5%. O teste t paraumaamostraindicou que
nado se pode rejeitar a hipdtese de que amédia € igual a zero
(p=0,65). O CAR-10 dias, com umamédia de -0,67% e des-
vio-padrdo de 6,63%, também ndo foi estatisticamente dife-
rentedezero (p=0,17). Essesresultados corroboram ahipétese
1 de que, quando analisados de forma agregada, os retornos
médi os paraas empresas adquirentes ndo sdo significativamen-
te diferentes de zero.

4.2. Resultados das regressdes por MQO e
robustas

Astabelas 2 e 3 apresentam os resultados das regressoes
por MQO e robustas. Como exposto em tdpico anterior, fo-
ram analisadas duas variaveis dependentes (CAR-5 dias e
CAR-10 dias) em seis model os diferentes, cada qual incluin-
do diferentes composi¢coes de variaveisindependentes. Por de-
finic&o, os coeficientes das regressdes por MQO e robustas
sdoiguais, masndo oserros-padréo, levando adiferentesniveis
designificanciaestatistica. As duastabel as apresentam as sig-
nificancias estatisticas de cada variavel relativas a regresséo
robusta. A estatistica F pelo método MQO e o F robusto séo
apresentados separadamente no final das tabelas.

No tépico anterior mostrou-se, com base no teste t para
umaamostra, que asmédiasdo CAR-5diasedo CAR-10dias
ndo sdo significativamente diferentes de zero, corroborando a
hip6tese 1. Esseresultado éreforcado pelafaltadesignificancia

Tabela 1

Estatistica Descritiva e Anélise de Correlacéo

” o Desvio-
Variavel Média Padrio
1.CAR-5 dias -0,17%  5,00% 1,00
2.CAR-10 dias -0,67%  6,63% 0,61 ** 1,00
3.Intangibilidade 1,64 1,38 0,00 -0,06 1,00
4. Endividamento 0,45 2,85 -0,16 * -0,21 = 0,08 1,00
5.Intangibilidade X Endividamento 0,44 2,72 -0,18 ** -0,24 ¥ 0,05 0,99 ** 1,00
6.Experiéncia em Aquisicao 0,52 0,37 0,01 0,05 -0,14*  -0,08 -0,08 1,00
7.Recentidade 0,01 0,08 0,00 0,04 0,18*  -0,03 -0,01 0,01 1,00
Niveis de significancia: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Tabela 2

Resultados das Anadlises de Regressao (MQO e Robustas) para a Variavel Dependente CAR-5 Dias

Varigvel Independente Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Intercepto -0,18 -0,03 -0,02 0,02 -0,45 2,76
Variaveis Principais

Intangibilidade 0,00 -0,02 0,25 0,22
Endividamento -0,29 ** 4,47 * 451 *
Intangibilidade X Endividamento -0,33 ** -0,33 ** -4,99 * -513 *
Variéveis de Controle

Experiéncia em Aquisi¢des 0,11
Grau de Relacionamento -3,10
Recentidade -2,10

N 183 183 183 183 183 164

R? 0,00 0,03 0,03 0,03 0,06 0,09

F 0,00 5,23 * 6,08 * 3,03* 4,01 ** 2,55 *
F robusto 0,00 8,43 * 16,76 ** 8,43 * 21,40 * 29,35 **

Notas: N = quantidade de observacdes. Os niveis de significancia, com excecéo da estatistica F da regressao por MQO, sdo relativos as regressdes robustas, e 0s

valores p sdo os seguintes: * p < 0,05; ** p < 0,01.

Tabela 3

Resultados das Anélises de Regresséo (MQO e Robustas) para a Varidvel Dependente CAR-10 Dias

Variavel Independente Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Intercepto -0,17 -0,44 -0,41 0,20 -1,14 -1,36
Varidveis Principais

Intangibilidade -0,31 -0,37 0,42 0,31
Endividamento -0,50 * 12,60 * 13,29 *
Intangibilidade X Endividamento -0,60 * -0,61* -13,74 % 14,45 *
Variaveis de Controle

Experiéncia em AquisicOes 1,32
Grau de Relacionamento -0,40
Recentidade 18,20
N 183 183 183 183 183 164

R? 0,00 0,05 0,06 0,07 0,20 0,23
F 0,75 8,94 * 11,59 * 6,36 * 15,23 * 8,02 *
F robusto 0,48 11,44 * 48,40 * 26,36 * 156,66 * 77,87 %

Notas: N = quantidade de observacdes. Os niveis de significancia, com excegéo da estatistica F da regressao por MQO, sdo relativos as regressdes robustas, e 0s

valores p séo os seguintes: * p < 0,01.

estatistica dos interceptos mostrados nas tabelas 2 e 3. Em
nenhum dos model os o intercepto foi estatisticamente signifi-
cante, indicando que as médias dos retornos para as adquiren-
tes ndo é diferente de zero. Esse resultado faz sentido se fo-
rem levadas em considerac&o as evidéncias empiricas ante-
riores que sugerem retornos nul os para as adquirentes quando
aamostra se encontra agregada.

A hipGtese 2, de que os retornos das adquirentes sdo posi-
tivamente relacionados aseu nivel deintangibilidade, n&o cor-
robora os resultados dos estudos anteriores de Capron e Pistre

(2002), Uhlenbruck, Hitt e Semadeni (2006) e Patrocinio, Kayo
e Kimura (2007). Nenhum dos coeficientes relativos & intan-
gibilidade apresentados nas tabelas 2 e 3 mostrou significan-
ciaestatistica. Além disso, os sinais dos coeficientes ora séo
negativos ora sdo positivos, sugerindo que os resultados so-
bre essa variavel ndo sejam conclusivos.

Por outro lado, os testes das hipoteses 3 e 4 apresentam
elevadas significancias estatisticas e, na maioria das vezes,
confirmam os resultados esperados. A hipétese 3, de que os
retornos das adquirentes so positivamente rel acionados a seu
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nivel de endividamento, sb néo € corroborada no modelo 2
(tanto para CAR-5 dias quanto para CAR-10 dias), em que o
endividamento € analisado isoladamente. Ao contrério do es-
perado, o resultado dessa regressdo mostra que o endivida-
mento tem uma relagdo negativa e significante com acriagéo
devalor em aquisic¢Oes (para CAR-5dias: f=-0,29, p< 0,01,
para CAR-10 dias: 3 =-0,50, p < 0,01). Entretanto, quando
outras varidveis sdo incluidas nas regressdes (modelos 5 € 6),
o endividamento passa a apresentar as relacdes positivas es-
peradas em relacdo a criacdo de valor. Esses resultados séo
semelhantes tanto para o CAR-5 dias (para 0 modelo 5:
B=4,47,p<0,05; paramodelo 6: f=4,51, p<0,05), quanto
para o CAR-10 dias (para o modelo 5: 3 = 12,60, p < 0,01;
paramodelo 6: = 13,29, p < 0,01).

A hipétese 4, de que os retornos das adquirentes so nega-
tivamente relacionados a seu nivel de intangibilidade quando
seu nivel deendividamento for elevado, € corroboradaem todas
as andlises efetuadas (modelos 3, 4, 5 e 6, tanto parao CAR-
5 dias quanto parao CAR-10 dias). Esse resultado indicaque
o endividamento exerce um papel importante para a criagcéo
de valor em aquisi¢bes quando a empresa for intangivel-in-
tensiva. A interacdo entre essas duas varidveis, intangibilida-
de e endividamento, sugere que empresasintangivel -intensivas
gue apresentem maior folga financeira tendem a criar valor
com suas aquisi ¢des. Lembrando que, segundo O’ Brien (2003),
€ importante que as empresas intensivas em inovagdo (ou in-
tangivel-intensivas) tenham recursos financeiros disponiveis
para aproveitar as oportunidades de aquisi¢&o para potencia-
lizar sua base de conhecimento.

Com relacdo as variaveis de controle, nenhuma delas se
mostra estatisticamente significante paraexplicar acriacéo de
valor em aquisi¢des. Esperava-se um sinal positivo paraava-
ridvel experiénciaem aquisi¢des, o que foi corroborado tanto
na regressdo tendo como dependente o CAR-5 dias quanto o
CAR-10 dias. A suposicao subjacente a essa relacdo € que o
aprendizado acumulado por sucessivas aquisi¢cbesfaz com que
a adquirente se torne cada vez melhor nesse tipo de negdécio.
O grau de rel acionamento apresentou sinal negativo, indican-
do maior probabilidade de criagdo de valor nos negdcios que
envolvem empresas ndo relacionadas. Segundo a teoria ba-
seada em recursos, 0 importante paracriar valor néo éasimi-
laridade (rel acionamento) entre as empresas, mas sim a com-
plementaridade entre os recursos. Por fim, a recentidade ndo
apresentou os mesmos resultados quando avariavel dependente
éaternada. Esperava-se um sinal positivo, sugerindo que um
pequeno (em vez de um grande) interval o entre aquisi¢coes di-
ferentes possa criar valor em funcéo, também, do aproveita-
mento do aprendizado obtido na operagdo anterior.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A motivagao basicaao desenvolver o presente estudo foi a
intencdo de entender por que algumas empresas adquirentes

obtém retornos positivos nas operacoes de aquisi¢ao e outras
ndo. Esse contraste ndo é suficientemente explorado pela
maioria dos estudos tedricos e empiricos, 0s quais mostram
gue, namédia, 0s retornos para as empresas adquirentes sdo
nul os ou negativos.

Alguns estudos sugerem que quanto mais intangiveis os
recursos adquiridos, maior o valor criado. Ao contrario, o pre-
sente artigo ndo apresenta evidéncias de que intangibilidade
exercainfluénciasobreacriagéo de val or nos eventos de aqui-
si¢do. Entretanto, os resultados mostram que, quando aintan-
gibilidade é moderada pelo endividamento, existe um efeito
significativo sobre acriacéo de valor. Especificamente, asem-
presasintangivel-intensivas com alto nivel de endividamento
tendem adestruir valor em suas aquisi¢des. Em outraspalavras,
empresas intangivel-intensivas que apresentem predominan-
ciade capital préprio podem criar valor nas agquisi¢cdes name-
dida em que possuem folga financeira para efetivar essas
operacOes. A disponibilidade de recursos €, nesse caso, im-
portante paraque aempresaconsigaaproveitar oportunidades
paraadquirir outras empresas com o objetivo de expandir sua
base de conhecimento e, consequentemente, seu valor intan-
givel.

Do ponto devistagerencial, os resultados da pesquisaem-
pirica apresentados neste artigo podem ser Uteis na estrutura-
Ao de estratégias para a realizacao de fusdes e aquisicdes. E
importante que os gestores e principa mente os acionistas es-
tejam cientes das circunstancias adequadas para adogao de
investimentos dessetipo. Aindamaisimportante, € preciso que
eles estejam conscientes das consequéncias, sobre o valor da
empresa, de umadecisdo mal tomada. Considerando o aspecto
normativo/prescritivo, neste estudo levantam-se algumas ques-
tBes que os gestores devem levar em consideracdo quando da
realizacdo de F& A, assumindo-se que esses gestores estejam
focados na busca por criagéo de valor. Se as empresas adqui-
rentesforem proprietarias deimportantes fontes de vantagem
competitiva naformade ativosintangiveis, sugere-se que seu
valor possa ser incrementado se essa for capaz de promover
aquisi¢des aproveitando afolgafinanceira proporcionada por
umaestrutura de capital predominantemente formada por ca-
pital proprio.

Do ponto devistateorico, estudos anterioresjasugeriam a
importancia da intangibilidade (da adquirente e da empresa-
alvo) nacriacdo de valor em eventosde aquisi¢do. No presente
artigo, vai-se além dessa constatacdo e mostra-se que 0 baixo
nivel de endividamento (ou, inversamente, afolgafinanceira)
pode ser um fator importante para explicar a criacéo de valor
em aguisicoes.

Este estudo apresenta vérias limitagdes em sua parte em-
piricaque devem, namedidado possivel, ser levadas em con-
sideragcdo em pesquisas futuras. Uma das limitacfes diz res-
peito a andlise unilateral do retorno para as adquirentes. O
foco do presente estudo é analisar tdo-somente o ainda con-
troverso padréo de retornos da adquirente. Entretanto, uma
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andlise mais completadacriag@o devalor em F& A develevar
em conta a soma dos retornos da adquirente e da empresa-
-alvo. No Brasil, efetuar o calculo dos ganhos totais € mais
complicado em func&o da falta de informagdes sobre as em-
presas adquiridas, que na maioria das vezes € de capital fe-
chado. Essalimitagéo é, portanto, maisdificil deser corrigida.

Uma segunda limitag&o, também dificil de ser corrigida,
diz respeito a adocdo do g de Tobin como proxy paraaintan-

gibilidade. Embora essa medida ja tenha sido utilizada em
outros estudos paramedir aintangibilidade das empresas, 0 q
de Tobin ndo mede apenas a intangibilidade. Outros fatores,
como as oportunidades de crescimento das empresasindepen-
dentemente da intangibilidade, também se refletem nesse in-
dicador. Por isso, sugere-se, para estudos futuros, a substitui-
¢do dessavariavel por outras que reflitam, com mais preciso,
o valor intangivel das empresas. ¢
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Intangibility and value creation in acquisitions: the moderating role of leverage

Previous studies on the val ue creation in acquisitions show that, on average, the shareholders of acquiring companies
earn zero or even negative returns, in opposition to positive returns of the shareholders of target companies. The
variance of returns, however, isvery large and recent studies suggest that the intangibility can be an important factor
to explain thisheterogeneity of returns. Thisarticle aimsto examinetheinfluence of the intangibility and, extending
previous studies, also the moderating role of leverage on value creation for the acquiring companiesin the events of
acquisition. Thisis pursued through an event study followed by multiple regression analyses. The results show that
the interaction variable between intangibility and leverage has a negative and significant relationship with value
creation. This result rejects the role of debt as a disciplining mechanism against agency costs, but reinforces the
importance of financial slack for value creation in acquisitions carried out by intangible-intensive companies.

ABSTRACT

Keywords: intangibility, mergers and acquisitions, leverage, value creation.

Intangibilidad y creacién de valor en adquisiciones: el papel moderador del endeudamiento

Estudios anteriores sobre la creacion de valor en adquisiciones muestran que, en promedio, |0s accionistas de las
empresas adquirientes obtienen retorno cero o negativo, en contraste con los retornos positivos de |os accionistas de
las empresas adquiridas. Las variaciones respecto al promedio de los retornos, sin embargo, son muy grandes y
estudios recientes sugieren que laintangibilidad puede ser un factor importante para explicar dicha heterogeneidad.
Este estudio tiene por objetivo evaluar lainfluencia de laintangibilidad y, ampliando estudios anteriores, también
del papel moderador del endeudamiento sobre la creacion de valor paralas empresas adquirientes en los eventos de
adquisicion. Para ello, se aplica el método de estudio de eventos seguido de andlisis de regresion maltiple. Los
resultados muestran que lavariable deinteraccion entreintangibilidad y endeudamiento presenta unarelacion negativa
y significativa con la creacién de valor. Ese resultado rechaza el papel del endeudamiento como mecanismo
disciplinador contralos conflictos de agencia, pero refuerzalaimportanciade la holgurafinanciera parala creacion
de valor en las adquisiciones promovidas por empresas intangible-intensivas.

RESUMEN

Palabras clave: intangibilidad, fusiones & adquisiciones, endeudamiento, creacion de valor.
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