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RESUMO

O estudo objetiva verificar o desempenho das companhias que realizaram fusdes e aquisi¢cdes
por meio da avaliagdo de desempenho com o uso dos Filtros de Graham. A pesquisa,
caracterizada como descritiva, documental e quantitativa, foi realizada a partir de dados
contabeis, financeiros e de mercado de quarenta e duas companhias abertas brasileiras
listadas na BM&FBovespa, que realizaram fusbes e aquisicdes com troca de controle entre os
periodos de 2006 e 2010. Os dados sobre as fusbes e aquisi¢goes foram coletados junto ao sitio
da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios em fatos relevantes. As informacdes sobre o
desempenho foram levantadas junto a base Economatica®. Calculou-se o desempenho das
quarenta e duas companhias por sete Filtros de Graham, transformados em um ranking pela
aplicagdo do TOPSIS. Pelos resultados, verifica-se que nos cinco anos de analise as
companhias tiveram variagdes positivas de desempenho no ranking. Como contribuicdo ao
calculo de desempenho das empresas, os Filtros de Graham permitiram identificar a elevacao
do lucro liquido, reducdo do endividamento, aumento dos ativos. Com esses resultados
constata-se que as companhias que passaram por fusdes e aquisicdes apresentam boa salude
financeira e baixo risco. Como conclusdo, tem-se que esses resultados do desempenho das
companhias pelos Filtros de Graham nos processos de fusbes e aquisicbes, realizados no
ambiente brasileiro, apresentam razoavel seguranga aos acionistas e bom nivel de Governanga
Corporativa.

Palavras-chave: Fusdes e aquisicdes. Desempenho. Filtros de Graham.

ABSTRACT

The objective of this study was to verify the performance of the companies that performed
mergers and acquisitions by evaluating performance with the use of Graham Filters. The
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research, characterized as descriptive, documentary and quantitative, was based on the
accounting, financial and market data of 42 Brazilian companies listed on the BM&FBovespa,
which conducted mergers and acquisitions with exchange of control between 2006 and 2010.
Data on mergers and acquisitions were collected from the CVM (Securities and Exchange
Commission) website, and performance information was collected from the Economatica®
database. The performance of the 42 companies was calculated for the seven Graham Filters,
and transformed into a ranking by the application of TOPSIS. From the results, it can be verified
that in the five years of analysis the companies had positive variations of performance in the
ranking. As a contribution to the company performance calculation, Graham Filters allowed us
to identify the increase in net income, reduction of indebtedness and increase in assets. With
these results, it can be seen that companies that have gone through mergers and acquisitions
have good financial health and low risk. As a conclusion, these results of Graham Filters'
performance in mergers and acquisitions, carried out in the Brazilian environment, show
reasonable shareholder safety and a good level of Corporate Governance

Keywords: Mergers and acquisitions. Performance. Graham Filters.

1 INTRODUCAO

A literatura sugere varios motivos para conduzir as empresas a decisdes de
investimento. Um dos principais o crescimento da companhia. O processo de crescimento
interno (por meio do préprio lucro) pode ser mais longo e custoso do que a compra do negécio
ja estabelecido (fusdo e aquisicdo) (Singh & Montgomery, 1987). A decisdo de Fusao e
aquisi¢cdes, segundo Gitman (1997), objetiva predominantemente maximizar a riqueza dos
proprietarios, o que sera refletido no preco da acdo da companhia adquirente.

No ambiente empresarial brasileiro, as fusdes e aquisicbes também passaram a ocorrer
com maior intensidade, principalmente a partir da década de 1980 e 1990, que foram marcadas
pela reducdo das restricbes ao comércio internacional, pelo programa de privatizagdes do
governo, pela liberalizagéo financeira e pela auséncia de uma lei antitruste rigida no Brasil
(Marion & Vieira, 2010).

As decisdes de investimentos em fusbes e aquisigdes podem ser utilizadas pelo gestor
para beneficio proprio e contrario aos interesses dos acionistas, induzindo-os a aplicar recursos
em negocios destinados ao fracasso. Essas operagdes de aquisicbes de ativos (fusbes e
aquisicdes) geram dependéncia da empresa em relagdo a sua geréncia (Shleifer & Vishny,
1989). Dessa forma, o gestor percebe o campo fértil para suas delibera¢des, que nem sempre
atendem aos interesses dos investidores.

Para avaliar esse conflito de interesses, surgiram pesquisas sobre fusées e aquisi¢coes
e os retornos anormais, que, por sua vez, tém se concentrado principalmente na criagdo de
valor a companhia, avaliada pelos retornos anormais das ag¢des. Diante desse cenario, nao foi
observado pelas pesquisas expostas alguma forma especifica que avaliasse criteriosamente
tais retornos superiores dos mercados utilizando analise de valor (valuation). Essa analise de
valor é o tema de interesse da Analise Fundamentalista, na medida em que busca identificar
empresas com bons fundamentos contabeis e financeiros.

Entre as formas de se fazer essa analise, chama a atengdo a abordagem dos criadores
do valuation, Benjamin Graham e David Dodd em 1934, os quais desenvolveram um modelo
matematico-estatistico que avalia composto por 10 filtros, que consideram indicadores do
mercado de acdes e econdmico-financeiros das companhias (Graham, 2007). O objetivo
principal dos 10 filtros de Graham é identificar empresas com bons indices do mercado de
capitais, boa saude financeira e estabilidade de lucro, que apresentem bons rendimentos de
longo prazo (Oppenheimer, 1984; Zargham & Hu, 1996; Damodaran, 2006). Lowe (1997, p.
100) afirma que “uma companhia que possua 7 dos 10 critérios pode ser considerada como
avaliada com adequada margem de seguranga”.

No Brasil, sdo poucas as aplicagdes da metodologia. Em uma pesquisa recente, de
1994 a 2016, encontraram-se trés estudos. Passos (2006) discutiu a teoria de Graham e
aplicou-a ao mercado de capitais brasileiro, com base em dados de 1994 a 2000. Construiu um
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portfélio e avaliou os cinco anos seguintes. O retorno das agdes da carteira que passou por
todos os Filtros de Graham foi de 566%, contra 219% do Ibovespa. Porém, ndo mencionou a
realizacao de testes estatisticos de significancia.

Artuso e Chaves (2010) buscaram avancar no entendimento do mercado de agdes do
Brasil e na analise de estratégias eficazes para o pequeno investidor. Para isso, propuseram a
aplicacao dos Filtros de Graham para a definicado de ativos na BM&FBovespa no periodo de
1998 a 2009. Com analise dos resultados em quartil para cada filtro identificaram investimentos
com retornos superiores a média de retorno do indice Ibovespa para todos os periodos
analisados.

Por ultimo e mais recentemente, Artuso (2012) realizou um estudo no periodo de 1999 a
2009 com base na Hipdtese do Mercado Eficiente (HME). Encontrou indicios contrarios a
eficiéncia do mercado doméstico. O retorno longitudinal da carteira selecionada foi de 39,78%
contra 12,37% do Ibovespa. O diferencial do estudo de Artuso (2012) frente aos anteriores foi a
realizacao de testes de significAncia estatistica. Os resultados demonstraram sucesso na
aplicagdo dos Filtros de Graham no reconhecimento de padrées. E possivel explicar boa parte
da variabilidade dos dados a partir dos fatores liquidez, precificacdo do valor contabil,
rentabilidade e grau de endividamento.

No periodo pos-fusbes e aquisicbes nao se encontrou estudos no Brasil que
mensurassem o desempenho das companhias pelos Filtros de Graham. Tais filtros
representam um método matematico composto por 10 filtros, que sdo de mercado ou bursatil,
financeiros e econdmicos das empresas. Diante do exposto, surge a pergunta de pesquisa:
Qual é o desempenho das companhias que passaram por fusbes e aquisicbes mensurado
pelos Filiros de Graham? Decorrente da questido de pesquisa, o estudo obijetiva verificar o
desempenho das companhias que passaram por fusdes e aquisi¢des por meio da mensuragao
dos Filtros de Graham.

Um dos fatores que justifica o estudo é o quadro de mudancas proporcionado pelo
aumento de fusdes e aquisicbes no mercado de capitais brasileiro nos ultimos 20 anos, que
eram de 176 operagdes em 1993 e passaram para 796 operagbdes anuais em 2013 (KPMG,
2013). Tais operagdes consistem em simples aquisicoes de agdes, acima de 10%, fusdes e
incorporacbes com ou sem troca de controle acionario. Essas alteragdes econdmicas
provocadas pelo representativo volume de operacdes de fusbes e aquisicdes, aliadas aos
escandalos financeiros de 2001 e a crise sub-prime de 2008, tem exigido um ambiente
corporativo e gerencial mais solido dos mercados de capitais emergentes, inclusive o brasileiro.
Assim, a transparéncia das acdes dos executivos e a busca pela maximizagao da riqueza do
proprietario com o maior desempenho da companhia passam a ser um dos principios
norteadores das acgdes dos executivos nas organizagdes.

Outro fator que justifica a presente pesquisa é sua amplitude e profundidade, quando
comparada com as demais pesquisas realizadas no mercado de capitais brasileiro. As
pesquisas existentes nao realizaram um recorte temporal de cinco anos como foi realizado por
este estudo, observando-se o periodo pds-fusdes e aquisicbes em quatro anos, como analise
de sensibilidade. Adicionalmente, este estudo contempla o aperfeicoamento de instrumentos
para mensurar o desempenho das companhias, pois até entdo estudos internacionais e
nacionais realizaram avaliacdo do desempenho com o retorno das agdes. Como a proposta
deste estudo é avaliar o desempenho das companhias com a aplicagao dos Filtros de Graham,
a avaliacao esta sendo feita com a aplicacao de indicadores contabeis, financeiros e bursateis,
que, por sua vez, indicam padrdes de mercado, saude financeira e estabilidade de lucro das
companhias apds as fusdes e aquisigées. Dessa forma, € possivel proporcionar uma analise
criteriosa do desempenho das companhias que passaram por fusdes e aquisigoes,
disponibilizando ao investidor mais uma forma de avaliagéo além do simples retorno anormal
das acgoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fusées e aquisicoes

O foco da pesquisa foi estudar as fusdes, aquisicdes e incorporagdes com troca de
controle acionario. Entretanto, Silva, Gallo, Pereira e Lima (2004) explicam que o significado de
incorporacdo utilizado no Brasil difere do conceito norte-americano e do europeu, que
consideram essa operagao como um tipo especial de fusdo. Devido a literatura internacional
tratar sobre fusdes e incorporacbes como sendo uma unica reestruturagao societaria, aborda-
se a seguir somente os conceitos sobre fusdes e aquisigcdes.

A transferéncia da propriedade e controle de uma empresa pode ocorrer de duas
formas: a empresa é adquirida por um grupo de pessoas ou outra empresa; ou a empresa se
funde com outra, ocorrendo a combinacdo de negécios. Ambas as situagdes serado
denominadas de tomada de controle, ou melhor, takeover. Costuma-se denominar a empresa
que assume o controle como empresa adquirente, acquirer ou ainda bidder, enquanto que a
empresa vendida é chamada de empresa alvo, empresa adquirida ou ainda empresa target
(Berk & Demarzo, 2009).

As fusbes e aquisigbes costumam ser classificadas quanto a forma de pagamento e a
relacdo comercial entre a empresa adquirente e empresa alvo. Quanto a forma de pagamento,
as fusbes e aquisicdes podem ocorrer com pagamento em caixa, troca de agdes (ac¢des da
empresa adquirente e empresa alvo) ou a combinagdo de ambas as formas (Berk & Demarzo,
2009).

As operacbes de fusdes e aquisicbes ainda ndo estdo totalmente assimiladas e
sedimentadas em uma teoria geral que Ihes sirva de suporte. Para Kloechner (1994), o que ha
€ um conjunto de explicagbes que se propde a conferir-lhe legitimidade, derivado de alguns
aspectos das teorias da empresa. Referente a questao de eficiéncia e ganhos (sinergia),
Weston (1994) apresenta cinco hipdteses diferentes que explicam a atividade de fusbes e
aquisicdes, conforme a Tabela 1.

Tabela 1
Hipoteses sobre a eficiéncia e os ganhos em fusées e aquisicoes
Hipoteses Argumentos tedricos
Eficiéncia Uma fusdo e aquisicdo pode melhorar tanto o desempenho da empresa quanto produzir
uma empresa mais eficiente, devido a obtencéo de algum tipo de sinergia.
Informagéo Efeito de curto prazo causado por cotagcdo de agdes das companhias envolvidas no
mercado, que tentam incorporar ao prego o resultado ou o desdobramento da unido.
Agéncia As fusbes e aquisigdes podem ser um mecanismo para minimizar os problemas e custos
de agéncia.
Poder de mercado Se as economias esperadas pelas fusdes e aquisicdes ndo ocorrerem, o aumento na
concentracdo foi motivado por ganho de monopdlio.
Impostos Fusbes e aquisicbes sdo motivadas por ganhos tributarios.

Nota. Fonte: Weston, J. F. (1994). The payoff in mergers and acquisitions. In M. Rock, R. H. Rock & M. Stroka
(editors). The mergers and acquisitions handbook (2a ed.). New York: McGraw-Hill.

Além dessas hipoteses ou explicagdes para a atividade de fusbes e aquisicdes,
Kloechner (1994) e Camargo e Barbosa (2003) apresentam as hipétese da(os): maximizagéo
da riqueza; maximizacdo da utilidade gerencial; ganhos operacionais (sinergia); informagao
nova; eficiéncia de mercado; eficiéncia de ganhos; diversificacao.

As fusdes e aquisigbes ocorrem quando a empresa adquirente acredita adicionar valor
econdmico por meio da aquisi¢ao, o que o investidor comum nao seria capaz de realizar (Nardi,
2012). Berk e Damarzo (2009) descrevem que as fusdes e aquisicdes geram incremento de
valor que é resultante da sinergia criada pela combinagéo das duas empresas. E essa raz&o a
mais usada para justificar o negdcio realizado, mesmo havendo a necessidade do pagamento
do prémio adicional ao valor do mercado.

Para Berk e Damarzo (2009), a sinergia e sua consequente criagdo de valor é originaria
de duas fontes: a) aumento de receita gerada pela unido das duas empresas fomenta a
oportunidade de atuagdo em novos mercados, com novos produtos e ampliagdo do niumero de
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clientes e consumidores; b) sinergia gerada por meio da redugdo de custos, € usualmente
obtida pela eliminagéo de areas duplicadas e otimizagdo dos recursos remanescentes.

2.2 Desempenho das companhias

O foco deste estudo nao se refere a avaliacdo de desempenho empresarial medido
simplesmente pelo retorno das acbes para tomada de decisdo, mas a avaliagdo de
desempenho considerando, além do retorno das agdes, a saude financeira e a estabilidade de
lucro das companhias, pontos contemplados pelos 7 Filtros de Graham.

Entende-se que diversos fatores influenciam os precos das agdes, tanto internos, como
os relacionados ao desempenho das empresas emissoras de agdes, quanto externos,
relacionados a economia do pais. Para Mellagi e Ishikawa (2003, p. 274), “para dar conta dos
inumeraveis fatores, € mais do que necessaria a compreensido de métodos estatisticos para a
avaliagao do risco dos investimentos”. Frente aos modelos de precificagdo, que, por sua vez,
sao essencialmente matematicos e estatisticos, estende-se essa compreensao a medida que a
avaliacao de retorno so6 faz sentido se estimado com o risco envolvido no investimento. Dessa
forma, para precificar um ativo ou precificar um retorno esperado sobre um investimento
arriscado, conhecimentos estatisticos sdo necessarios.

A selecao de ativos com base em uma série de filtros, que podem ser determinados por
meio de multiplos de mercado e outros indicadores econdmico-financeiros, € conhecida como a
filtragem passiva, idealizada por Graham e Dodd (1951). Os autores identificaram certas
caracteristicas nas empresas, como boa gestao, baixo risco e bons lucros, como determinante
para que as acgdes dessas empresas tivessem desempenho acima do mercado e traduziram
estas caracteristicas qualitativas em critérios quantitativos, que podem ser utilizados para
identificacao de investimentos promissores.

A ideia do que realmente representa um investimento é singular para esses autores,
que conceituam-no como “uma operagao que, apos analise profunda, promete a seguranca do
principal e um retorno adequado” (Graham & Dodd, 1951, p. 43).

Artuso (2012) aborda que na primeira edicdo de Security Analisys de 1934, Dodd e
Graham apresentaram os dez filtros para a identificacdo de ativos com retorno promissor. Nas
edicdes posteriores os filtros sofreram pequenos ajustes. Em 2003, os Filtros de Graham
voltaram a discussdo com o lancamento do livro “The Intelligent Investor’, de Benjamin
Graham.

Para Artuso (2012), os Filtros de Graham realizam analise de valor (valuation). O tema é
de interesse da analise fundamentalista, na medida em que busca identificar companhias com
bons fundamentos contabeis/financeira e subavaliadas pelo mercado. Assim Benjamin Graham
foi considerado o criador do valuation. Tais fundamentos compdem uma nova forma de
avaliagdo que prima pela saude financeira da empresa e menor risco do investimento
realizado. Para esclarecer melhor a fungao desses dez filtros, cabe uma discussdo com maior
profundidade sobre cada um deles.

Filtro 1 (F1) — Um indice lucro/prego igual ao dobro do rendimento de um titulo de renda
fixa classificado como AAA (baixo risco) (Graham & Dodd, 1951). Esse filtro identifica a relagcao
do lucro com o preco da acao e se tal relagao ultrapassou o dobro do rendimento de um titulo
AAA, praticamente livre de riscos. Seu objetivo € identificar agbes das companhias que
produzam rendimento maior que um titulo livre de risco. A classificacdo AAA é dada por
agéncias como a Moody’s e a Standard & Poors, que avaliam riscos dos titulos. Neste estudo
foi utilizada a taxa Selic média anual, que renumera os titulos publicos no Brasil, para os cinco
anos da analise, ou seja, para um ano antes e quatro anos depois do evento pesquisado
(fusbes e aquisicdes). A taxa Selic no Brasil é elevada; em 2010, que foi o ultimo ano de
analise do estudo, ficou em 10,03%, enquanto nos Estados Unidos gira em torno de 0,25%.
Dessa forma, nao € muito frequente as companhias apresentarem uma boa avaliagdo nesse
filtro do Graham (Artuso, 2012).

Filtro 2 (F2) — Multiplo Preco por Lucro, P/L, da agdo menor que 40% do P/L médio do
mercado nos ultimos cinco anos (Graham & Dodd, 1951). Esse filtro também relaciona preco
das agdes e lucro como o filtro nimero 1, porém compara o resultado da mesma relagéo de
titulos existentes no mercado nos ultimos cinco anos. O filtro busca identificar agdes com preco
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abaixo de 40% do lucro na média dos ultimos cinco anos, assim tais agdes podem estar
subavaliadas (Artuso, 2012).

Filtro 3 (F3) — Taxa de dividendos maiores do que dois tercos do rendimento de um
titulo de renda fixa classificado como AAA (Graham & Dodd, 1951). Além do retorno com a
liquidez das agbes, o investidor recebe dos dividendos — dividend yield — que € distribuido ao
acionista em datas determinadas. Esse filtro busca identificar investimentos que remunerem
por meio de dividendos dois tergos do rendimento de um titulo livre de risco e classificado no
nivel AAA. Neste estudo foi utilizada a taxa Selic para representar tais titulos livres de risco
(Artuso, 2012).

Filtro 4 (F4) — Preco inferior a dois tergos do Valor Contabil Tangivel, entendido como o
Patriménio Liquido menos o Ativo Intangivel (Graham & Dodd, 1951). Esse filtro faz uma
relacdo do preco total das acdes. Ele ¢ inferior a dois tergcos do Valor Contabil Tangivel da
companhia. Esse filiro busca identificar agbes subavaliadas, concedendo-lhes uma boa
margem de seguranga. Normalmente os pesquisadores utilizam o patrimbnio liquido, mas
Graham é mais conservador e retira os ativos intangiveis da analise, pois podem apresentar
distorcdes elevadas. Dentro da logica desse filtro, torna-se possivel adquirir companhias a um
valor que chega a 33% do patriménio liquido (Artuso, 2012). Para exemplificar, comenta-se um
caso hipotético em que uma companhia tivesse alcangado o valor de mercado que
corresponderia a 33% do seu patriménio liquido. Isso quer dizer que, em caso de compra, 0
investidor pagaria R$0,33 por cada R$1,00 de patriménio da empresa, representando assim
um negadcio interessante para ser adquirido.

Filtro 5 (F5) — Preco inferior a dois tergos do Capital de Giro Liquido, compreendido
como sendo Ativo Circulante menos a Divida Total (Graham & Dodd, 1951). Divida total
corresponde as dividas de curto e longo prazos. Esse filtro relaciona o pre¢o da agdo com o
capital de giro liquido. Pode ser considerado o mais restritivo de todos. E o critério mais
poderoso para identificar se a companhia esta sendo subavaliada, pois trata de comparar o
preco de mercado com os ativos mais liquidos da empresa e transformaveis em moeda.
Quando atendido o filtro, seria possivel adquirir a empresa sem pagar pelos ativos
imobilizados. Atender a esse filtro de Graham quando os mercados estdo em alta parece algo
raro, porém encontrar uma empresa nessas condicbes € uma relevante oportunidade (Artuso,
2012).

Filtro 6 (F6) — Divida total menor que o Valor Contabil Tangivel (Graham & Dodd, 1951).
Com esse filtro, analisa-se o risco financeiro da empresa, correspondente a um indice de
endividamento, que indica a estrutura de capital da empresa. O filtro busca avaliar a
capacidade da empresa em aumentar o seu valor contabil tangivel e diminuir a divida total, ou
seja, o filtro avalia a forga financeira da empresa produzindo mais recursos financeiros do que
sua necessidade de financiamento (Artuso, 2012). Graham (2007) descreve que um negdcio
representativo gera mais dinheiro do que consome, e bons administradores usam o dinheiro de
forma produtiva. No longo prazo, as empresas que mantiverem esse padrao terdo seu valor de
mercado ampliado, independentemente do crescimento das demais companhias.

Filtro 7 (F7) — Ativo Circulante mais de duas vezes maior que o Passivo Circulante
(Graham & Dodd, 1951). Esse filtro corresponde ao indice de liquidez corrente. Buscam-se
empresas que apresentem liquidez corrente maior que 1. Representa que as empresas
possuem recursos para saldar suas dividas a curto prazo. Esse critério € conservador para
Graham, que estabelece um indice ideal maior que 2 (Artuso, 2012). O autor relata que em
2010 a liquidez corrente média das companhias abertas alcangou o patamar de 1,45%.

Filtro 8 (F8) — Divida total menor que duas vezes o Capital de Giro Liquido (Graham &
Dodd, 1951). Esse filtro identifica o indice de liquidez modificado. Uma empresa financiada
conservadoramente teria a sua disposicdo em caixa, pelo menos, a metade do valor de suas
dividas, o que Ihe concederia um valor muito baixo de inadimpléncia (Artuso, 2012).

Filtro 9 (F9) — Crescimento do lucro por agdo maior do que 7% durante os ultimos 10
anos (Graham & Dodd, 1951). Para Graham (2007), se os lucros das acbes crescerem de
forma estavel, pelo menos 6% ou 7% nos ultimos dez anos, a companhia é geradora de
dinheiro estavel e suas perspectivas de crescimento sao boas. O maior problema da empresa
negociada sdo os multiplos de mercado, alvo dos 5 primeiros filtros e que possuem baixo
crescimento (Artuso, 2012).
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Filtro 10 (F10) — Nao mais do que dois anos de lucros em declinio de 5% ou mais nos
ultimos 10 anos (Graham & Dodd, 1951). Esse ultimo filtro busca identificar a estabilidade do
lucro, de forma que o objetivo € que somente as empresas que apresentam pequenas
variagdes nos seus lucros, indicando um crescimento sustentavel, fagam parte da carteira do
investidor (Artuso, 2012).

Apds a obra seminal de Graham e Dodd (1951) surgiram outros pesquisadores
disseminando e utilizando os principios dos Filtros de Graham. Lander, Orphanides e
Douvogiannis (1997) formalizaram a observagdo de Graham e Dodd, de que as avaliagcdes de
acdes e titulos estao ligadas por uma relagao de equilibrio entre os rendimentos dos dividendos
previstos e os rendimentos reais dos titulos. Que os precos das agdes tendem a se mover para
restaurar desvios a partir desse equilibrio. Com o modelo econométrico os pesquisadores
obtiveram previsbes com um més de antecedéncia.

Bildersee, Chen e Zutshi (1993) relataram que a estratégia de investimento de Benjamin
Graham parecia estar funcionando no mercado de ag¢des japonés. Os autores em seu estudo
encontraram resultados que indicam que o retorno das carteiras elaboradas com base nos
Filtros de Graham é positivo e tende a superar o retorno de outras carteiras que nao aplicam os
referidos filtros no mercado de agdes japonés.

Arnott, Hsu e Moore (2005) examinaram uma série de indices ponderados do mercado
de acbes por métricas fundamentais, em vez de capitalizacdo de mercado. Eles concluiram
que esses indices proporcionaram beneficios consistentes e significativos em relagdo aos
indices de mercado padrido. Eles mostram retornos anuais que sdo, em média, 213 pontos
acima dos indices de capitalizagdo ponderada equivalentes ao longo dos 42 anos do estudo.

Bogle (2008) comenta que os principios de investimento simples defendidos desde
1951 por Benjamin Graham permanecem validos até 2008. Estratégias de investimentos
tornaram-se muito mais ativas. O setor financeiro tem vindo a desempenhar um papel
dominante na economia mundial. Em outro artigo, Bogle (2009) traca as causas da crise
financeira de 2009, indicando mudancgas de valores éticos, citando uma lista de violagbes dos
deveres fiduciarios por gestores de fundos mutuos. Com base na sabedoria de Harlan Fiske
Stone, Benjamin Graham e John Maynard Keynes, Bogle defende uma lei federal de deveres
fiduciarios para os gestores institucionais.

Calandro (2009) estudou como os altos executivos em uma variedade de setores
econdbmicos podem encontrar licdes importantes na sexta edicdo recentemente publicada de
Graham e Dodd (2008). Esse documento inclui uma entrevista com o editor principal do livro,
investidor em valor Seth Klarman, que explica licdes estratégicas-chave que os executivos nao
financeiros podem aprender com os conceitos de valor de investimento e metodologia.

Cheung (2010) relatou que Benjamin Graham, o pai do investimento em valor,
argumentou que o mercado de agdes sofre de um transtorno de humor conhecido como
transtorno bipolar. Warren Buffet e John Maynard Keynes também endossaram a ideia de que
a psicologia do mercado tem um papel influente a jogar no mercado de agdes. A explicagao do
autor utiliza trés bolhas de mercado como ilustracdo: 1990 bolha japonesa; 2000 bolha da
Internet e 2007 crise das hipotecas subprime.

Woods (2013) relatou em seu estudo que um economista britdnico chamado John
Keynes teria admitido, em 1938, que a sua abordagem a gestdo de carteiras de investimentos
em acdes em curso teria mudado dramaticamente. Keynes teria abandonado o perfil de
especulador em favor de um perfil de investidor, ou seja, uma cuidadosa sele¢cado de alguns
investimentos tendo em conta o seu baixo prego e potencial de valor intrinseco em ano anterior
a aquisicao das agdes, assim ele estava aplicando os Filtros de Benjamin Graham.

Artuso e Chaves (2010) buscaram compreender o mercado de agdes brasileiro e
analisaram estratégias para o pequeno investidor. Propuseram a aplicacdo dos Filtros de
Graham para a selegdo de companhias para comprar agées no periodo de 1998 a 2009. A
carteira indicada pelos Filtros de Graham produziu retornos anormais superiores ao Ibovesta,
entretanto, a carteira apresentava baixa diversificagao.

Kreuzberg, Beck, Gollo, & Rosa (2014) avaliaram uma carteira de investimentos das
companhias listadas nos niveis de governancga corporativa da BM&FBovespa, por meio da
aplicagdo dos Filtros de Graham, em consonancia ao contexto brasileiro. Em seguida,
aplicaram a analise dos componentes principais, buscando reduzir a dimensao das variaveis.
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Os resultados indicaram que o critério da estabilidade nos lucros apresentou o menor nimero
de empresas adaptadas, seguido pelo sexto critério. Por outro lado, os critérios 1 e 7
evidenciaram o maior indice de adequacdo. Verificaram que apenas 22 empresas se
apresentaram em conformidade com todos os sete critérios analisados pelos Filtros de
Graham.

Ferreira e Santos (2014) compararam a eficiéncia em desempenho de uma carteira
gerada pela aplicacdo dos Filtros de Graham (carteira A) e outra originada do emprego dos
preceitos do modelo de Elton-Gruber (carteira B), tendo como escopo agdes ordinarias listadas
na BM&FBovespa, no periodo que vai de 2008 a 2012. A Carteira B apresentou um retorno
maior, porém, um risco mais alto que a Carteira A. A Carteira B seria um investimento mais
adequado a um investidor de perfil mais agressivo, enquanto que a Carteira A serviria melhor
as expectativas de um investidor conservador.

Zin e Tarso (2016) verificaram a eficiéncia dos Filtros de Graham e o modelo da
fronteira eficiente de Harry Markowitz, para definir a participagdo de cada ativo na composigao
das carteiras. O periodo estudado compreende os anos de 2006 a 2010, ou seja, dois anos
anteriores e dois anos posteriores a crise mundial de 2008. Os resultados mostraram que é
possivel minimizar os riscos e obter retornos superiores ao indice Ibovespa, compondo
carteiras com pequeno numero de ativos.

Artuso (2012) objetivou compreender o mercado de capitais brasileiro, propondo e
analisando estratégias de selecao de carteira. Os melhores resultados foram alcangados pelo
modelo de filtragem construido a partir dos Filtros de Graham, em que o retorno anual foi de
39,78%, em face de 12,37% do Ibovespa. Assim, as técnicas empregadas permitiram uma
maior compreensdo do mercado acionario e indicaram a possibilidade de se identificar
sistematicamente ativos subavaliados, e de se obter retornos excedentes.

Passos (2006) explica que a analise fundamentalista tem sido forte aliada do mercado
de capitais e tem em Benjamin Graham um de seus principais expoentes. O autor aplicou os
conceitos de Graham, adaptando-os a realidade brasileira e considera a pesquisa realizada um
avanco no aprendizado de variaveis que se correlacionam com o mercado bursatil,
contribuindo para futuros investidores.

Em resumo, os Filtros de Graham foram idealizados por Benjamin Graham e David
Dodd no livro Security Analisys de 1934 (primeira edi¢gdo). Depois houve a publicagao do livro
The Investor Intelligent em 2003 e, na sequéncia, é consideravel o numero de publicagdes de
artigos. Com esses fatos, percebe-se que depois de 2005 intensificaram-se as discussoes
sobre os Filtros de Graham. Isso pode estar atrelado a maior preocupacao do investidor com
0s seus investimentos e os filtros poderiam estar atendendo as suas necessidades de
avaliacao.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O delineamento de pesquisa consiste no seu planejamento e relaciona-se a
metodologia adotada, considerados o ambiente em que os dados sao coletados e as formas de
controle das variaveis envolvidas (Gil, 2006). Para Kerlinger (1980), o delineamento de um
estudo relaciona-se ao modo pelo qual o problema de pesquisa € concebido e a estrutura
utilizada para a experimentacéao, a coleta e analise dos dados.

Hair, Babin, Money, & Samouel (2005, p. 86) descrevem que “os planos de pesquisa
descritiva em geral sédo estruturados e especificamente criados para medir as caracteristicas
descritas em uma questao de pesquisa”. Quanto a pesquisa documental, Gray (2012) relata
que o uso de documentos consiste em uma das formas ndo invasivas mais utilizadas, pois
podem ser utilizados documentos que trazem registros financeiros, politicos e juridicos de
organizagdes ou instituicdes. Inseridos nesse contexto, as caracteristicas deste estudo
permitem classifica-lo como pesquisa descritiva com abordagem quantitativa, realizada por
meio de pesquisa documental.

Martins e Thedphilo (2009) reconhecem como principal caracteristica a tipologia das
fontes de dados, informacbes e evidéncias que sao exclusivas dos documentos de fontes
primarias, materiais compilados pelos pesquisadores, que ainda ndo foram objeto de analise,
ou trabalhados de acordo com os objetivos da pesquisa. Nesta pesquisa, a coleta foi do tipo
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documental, a partir dos dados contabeis, financeiros, de mercado, disponiveis na base de
dados Economatica® e dados societarios publicados nos sitios da BM&FBovespa S.A. e CVM -
Comissao de Valores Mobiliarios, divulgados pelas companhias investigadas, os quais
evidenciam caracteristicas de fontes secundarias, ja que ndo receberam tratamento analitico.

A composig¢ao da populacado de pesquisa foi definida considerando-se as companhias
de capital aberto listadas na BM&FBovespa S.A. A escolha pelas companhias de capital aberto
deu-se pelo fato delas terem suas informacgdes contabeis, financeiras, de mercado e societarias
amplamente divulgadas. Com a definicdo da populacéo, realizou-se consulta por data junto ao
sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em "Fatos relevantes" e teve-se acesso a
todos os comunicados importantes que as companhias divulgam aos seus acionistas.
Buscando apenas comunicados sobre fusdes, incorporacbes e aquisicbes chegou-se a
amostra final de quarenta e duas companhias, conforme a Tabela 2.

Tabela 2
Composicao da amostra
Empresas -) Empresas financeiras e ~ =) Numero de fusoes e
Ano Iis?adas © pseguradoras (=) Populagao ® aquisicoes
2006 394 (90) 304 2
2007 449 (96) 353 13
2008 439 (111) 328 7
2009 434 (115) 319 11
2010 471 (114) 357 9
Total 2.187 (526) 1.661 42

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos comunicados divulgados pela CVM, construiu-se a amostra intencional
obedecendo a alguns critérios, segundo Wang e Xie (2009), tais como: a) negdcios firmados
entre 2006 e 2010; b) fusdes, incorporacdes e aquisigdes com troca do controle acionario; c)
operagdes com valor acima de 1 milhdo de ddlares e 1% do valor de mercado; d) em situagdes
que a empresa adquirente realizava varias aquisi¢cdes, considerou-se apenas aquela de maior
valor. Como resultado da aplicagao desses critérios constituiu-se a amostra final, que busca
representar com maior fidedignidade possivel todas as transformacdes societarias e estruturais
pelas quais as empresas que realizam fusdes e aquisicoes passam, assim melhor atendendo
aos objetivos do estudo. Na Tabela 2, observa-se o numero de empresas listadas na
BM&FBovespa entre 2006 e 2010. Extrairam-se as instituicdes financeiras e seguradoras
devido a peculiaridades do SFN - Sistema Financeiro Nacional.

O ano limite para realizar a andlise das fusbes e aquisi¢cdes foi 2010, devido a avaliacao
pds-evento de quatro anos de desempenho das companhias. Assim, o evento que aconteceu
em 2010 teve sua analise pds-fusdes e aquisicoes realizada nos anos de 2011, 2012, 2013 e
2014. Dessa forma, caracteriza-se como um periodo de analise recente dentro das
disponibilidades dos dados divulgados pelas companhias. Estabeleceu-se esse recorte recente
por estar dentro do recorte de crescimento das fusbes e aquisicoes indicada pela KPMG
(2013).

Apo6s a identificacdo das fusdes e aquisigdes, realizou-se a etapa do calculo do
desempenho utilizando os Filtros de Graham. Para isso, iniciou-se a coleta de dados junto a
Economatica®. Extrairam-se dados econdmicos, financeiros e bursateis das quarenta e duas
companhias para a construcao dos sete Filtros de Graham. Para cada empresa, coletaram-se
informacgdes de um ano antes e quatro anos depois das fusbes e aquisigdes, totalizando cinco
anos de informagdes para o calculo de 1.470 operagoes.

A segunda etapa da preparagdo dos dados de desempenho das companhias foi a
elaboragdo do ranking agregado dos resultados obtidos sobre os sete indices resultantes da
aplicagao dos Filtros de Graham. Para computar a medida agregada, aplicou-se o método de
analise multicritério, conhecido como Technique for Order Preference by Smilarity to Ideal
Solution (TOPSIS), desenvolvido por Hwang e Yoon (1981). A técnica TOPSIS é fundamentada
no ranking de alternativas para obter a melhor seleg¢édo entre elas, a qual estd mais proxima da
solucdo ideal, levando em consideragao a distancia da solucao ideal e da solugcédo anti-ideal
(Bulgurcu, 2012). Segundo essa técnica, a melhor alternativa deveria ser aquela que esta mais
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proxima da solugao ideal e o mais distante da solugao ideal negativa (Benitez, Martin, &
Roman, 2007). Para o calculo do método TOPSIS, aplicou-se adicionalmente o conceito do
coeficiente de variancia.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo discorre-se sobre os procedimentos matematicos e estatisticos adotados
para o calculo do desempenho das companhias que utilizou sete Filtros de Graham e, que
foram transformados em ranking pelo TOPSIS. Para isso, coletaram-se os dados econémicos,
financeiros e bursateis da base de dados Economatica® das quarenta e duas companhias da
amostra.

Logo em seguida, sobre os dados coletados, foi aplicada a féormula matematica dos
Filtros: F1, F3, F4, F5, F6, F7 e F8. Os filtros F2, F9 e F10 nao foram aplicados neste estudo,
pois necessitariam de dados médios de 5 a 10 anos posteriores ao ano de 2010, que, por sua
vez, ndo estavam disponiveis até o momento da coleta realizada. Artuso e Chaves (2010)
descrevem que os cinco primeiros filtros referem-se aos multiplos de mercado e os filtros 6 a 8
sdo relativos a saude financeira. Diferente da pesquisa de Artuso (2012), que considerou
apenas quem atendeu 100% dos Filtros de Graham, este estudo levou em conta os niveis de
atingimento dos filtros e fez um ranking das empresas por meio do TOPSIS. Aplicaram-se os
sete Filtros de Graham nas quarenta e duas companhias em cinco anos, ou seja, um ano antes
do evento (t - 1) e quatro anos depois (t + 1), (t + 2), (t + 3) e (t + 4). Encontraram-se sete
indices dos filtros por ano, em cinco anos, referentes a quarenta e duas companhias que
totalizaram 1.470 resultados dos Filtros de Graham. Utilizou-se o TOPSIS para agrupar os sete
indices dos anos e proporcionar a empresa uma posi¢cao no ranking.

O método TOPSIS é uma técnica para avaliar o desempenho das alternativas por
intermédio da similaridade com a solugao ideal (Hwang & Yoon, 1981). Segundo o mesmo
autor, de acordo com essa técnica, a melhor alternativa seria aquela que esta mais préxima da
solugéo ideal, composta de todos os melhores valores atingiveis dos critérios de beneficios.
Entretanto, a solugdo ideal negativa consiste em todos os piores valores atingiveis dos critérios
do objetivo proposto neste estudo.

Ademais, como procedimento complementar, foi aplicado junto ao TOPSIS a técnica do
coeficiente de variacdo, que identificou os resultados dos filtros que tiveram maior variacao,
dando-lhes maior peso na férmula, conforme apresentado na Tabela 3. O coeficiente de
variacdo € utilizado para identificar os filtros de maior relevancia para as companhias e
considera-los no ranking TOPSIS.

Tabela 3
Peso dos Filtros de Graham
F1 F3 F4 F5 F6 F7 F8

T-1 6,03% 4,87% 421% | 71,71% 3,29% 2,03% 7,87%
T+1 30,80% 2,15% 1,90%| 16,04% 1,45% 0,75% 46,90%
T+2 3,85% 0,84% 0,93% 2,90% 0,70% 0,39% 90,39%
T+3 86,06% 1,38% 0,98% 3,36% 1,06% 0,52% 6,64%
T+4 32,69% 937%| 10,43%| 17,25% 6,71% 2,66% 20,89%

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 3, verifica-se no periodo pré-fusées e aquisi¢des (t - 1) que o filtro
cinco (F5) concentrou o maior peso, 71,71% do indice de ranking TOPSIS. No periodo pds-
fusdes e aquisi¢coes, especificamente um ano depois (t + 1), tem-se o filtro um (F1) com
30,80% e o filtro oito (F8) com 46,90%, compartilhando os maiores pesos do ranking gerado.
Dois anos depois (t + 2), o filtro oito (F8) apresentou o peso surpreendente de 90,39%. No
terceiro ano apds a fusao e aquisi¢ao, o filtro um (F1) apresentou maior peso com 86,06%. Por
fim, no quarto ano os pesos ficaram mais distribuidos. Entretanto, verifica-se que os filtros um
(F1) e oito (F8) tiveram maiores pesos, o filtro um com 32,69% e o filtro oito com 20,89%.
Essas diferengcas ocorrem porque os filtros que produziram maior peso tiveram maior variagao
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dos dados utilizados. Assim, quanto maior for a diferenga de resultados de um determinado
filtro, maior € o seu peso pelo coeficiente de variacao.

Apods aplicacdo do TOPSIS com o coeficiente de variagdo sobre os sete Filtros de
Graham, obteve-se o ranking do desempenho das empresas, conforme Tabela 4. Essa analise
permite identificar as companhias que melhor atenderam aos sete Filtros de Graham
simultaneamente, gerando uma forma inovadora de avaliagdo de desempenho pds-fusdes e
aquisigdes. Gerou-se cinco rankings, um para o periodo pré-fusdes e aquisigbes e quatro para
o periodo pds-fusdes e aquisicoes.

Tabela 4
Ranking de desempenho das companhias
NOMES t-1 |[RT|t+1| RT (t+2| RT | t+3 |RT|t+4 |RT
ANDRADE GUTIERREZ CONCESSOES S.A. | 0,312| 29 | 0,519| 31 |0,352| 35 0,808 | 33 | 0,857 | 24
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 0,396 | 15 | 0,530| 28 |0,391| 26 0,806 | 34 | 0,855 29
ARTERIS S.A. 0,291 36 | 0460| 39 |00261| 42 0,818 | 29 | 0,831 39
BRASKEM S.A. 0,211] 41 | 0466| 38 |0,364| 33 0,822 | 27 | 0,855 28
BRF S.A. 0,385| 17 | 0,597 | 13 | 0,553 | 11 0,823 | 26 | 0,861 | 21
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 0591 3 |0695| 3 |0663| 6 0,881| 4 |0852| 31
CCR S.A. 0,194 | 42 | 0,506 | 35 0,328 | 40 0,826 23 | 0,854 | 30
CIA ENERG. DE MINAS GERAIS - CEMIG 0473| 8 |0484| 36 |0339| 37 0915 1 | 0,880 3
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 0,324 | 25 | 0,537 | 25 0,392| 25 0,907| 2 | 0,859 | 22
CPFL ENERGIA S.A. 0,270| 38 | 0,516 | 32 0,370 30 0,840| 16 | 0,856 | 26
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 0,342 23 | 0,555| 22 |0437| 22 0,825| 24 | 0,858 | 23
DURATEX S.A. 0,250 | 40 | 0,581 14 0,474 18 0,845| 13 | 0,865 | 12
ECORODOVIAS INFRAEST. E LOGIST. S.A. | 0,298 34 | 0,538| 24 |0351| 36 0,833 | 20 | 0,868 | 10
FIBRIA CELULOSE S.A. 0,303 | 32 | 0,529 | 29 0,329 | 39 0,766 | 38 | 0,851 | 32
FLEURY S.A. 0,594| 2 | 0,603] 11 0,515 13 0,829 22 | 0,871| 6
GAFISA S.A. 0595| 1 |0841| 1 |0619| 7 0,864 9 |0843] 37
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. 0,305] 30 | 0,562 | 18 0,475 17 0,800| 36 | 0,848 | 34
METALURGICA GERDAU S.A. 0,337 | 24 | 0,555| 21 0,421 24 0,861] 11 | 0,864 | 13
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. | 0483| 7 |0422| 40 |0606| 8 0,823 | 25 | 0,840 | 38
HYPERMARCAS S.A. 0,350 | 21 | 0,641 6 0,581 10 0,804 | 35 | 0,856 | 27
INVEST. PART. EM INFRA S.A.-INVEPAR 0,387 | 16 | 0,508 | 34 |0,330| 38 0,789 | 37 | 0,843 | 36
JBS S.A. 0,416 | 12 | 0,528 | 30 0,445| 20 0,832 21 | 0,857 | 25
LIGHT S.A. 0,415 13 | 0,531 27 0,360 | 34 0,874 7 |0,863| 14
LUPATECH S.A. 0,298 33 | 0,484| 37 |0380| 29 0,203 | 41 | 0,027 | 42
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 0,342 | 22 | 0,556 | 20 0,368 | 31 0,753 | 39 [ 0,817 | 41
Ol S.A. 0,353 20 | 0546| 23 |0711| 3 0881| 5 | 0,921 1
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 0464| 9 |0636| 7 |05%| 9 0,839 | 17 | 0,863 | 16
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTIC. 0,421] 10 | 0,778 2 0,803 1 0,862 10 | 0,873 | 5
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS | 0,5513| 5 |0,600| 12 |0423| 23 0,877| 6 | 0,866 11
RENAR MACAS S.A. 0,312 | 28 | 0,398 | 41 0,306 | 41 0,082 | 42 | 0,862 | 20
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 0,305| 31 | 0,572| 16 0,388 | 27 0,821] 28 | 0,863 | 17
SCHULZ S.A. 0,278 37 | 0,604| 10 |0504| 16 0868 | 8 |0871| 7
CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,269 | 39 | 0,644 5 0,453 | 19 0,845| 14 | 0,870 | 8
TRANS. ALIANCA ENERGIA ELETRICAS.A. | 0,318 27 | 0,561 | 19 | 0,437 | 21 0,890 | 3 |0879| 4
TRACTEBEL ENERGIA S.A. 0,320 26 | 0,531| 26 |0,380| 28 0,837 | 19 | 0,862 | 18
CTEEP - CIA TRANS. ELETR. PAULISTA 0,418 11 | 0,570 | 17 0,505| 15 0,855 12 | 0,884 | 2
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 0,296 | 35 | 0,165| 42 | 0,367 | 32 0,810 | 31 | 0,850 | 33
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0,358 19 | 0,579 | 15 0,513| 14 0,810 32 | 0,863 | 15
VANGUARDA AGRO S.A. 0491| 6 [0514| 33 0,667 4 0,686 | 40 | 0,847 | 35
VIA VAREJO S A. 0,398 14 | 0620 9 |0667| 5 0,811] 30 | 0,862 | 19
VULCABRAS/AZALEIA S.A. 0,372 18 | 0,631 8 0,553 | 12 0,844 | 15 | 0,826 | 40
WEG S.A. 0563| 4 |0681| 4 |0735| 2 0,839 | 18 | 0,868 | 9
Média 0,372 0,556 0,469 0,800 0,839

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: RT — Ranking TOPSIS
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DESEMPENHO DAS COMPANHIAS POS-FUSOES E AQUISICOES MENSURADO PELOS FILTROS DE GRAHAM

Os Filtros de Graham foram uma escolha para realizar a avaliagdo do desempenho
considerando dados econdmicos, financeiros e bursateis. Este estudo ndo avaliou se a
empresa passava ou nao pelo filtro, conforme a pesquisa de Artuso (2012), mas, sim, o
percentual de atingimento, ou seja, quanto mais proximo de 100%, melhor.

O ranking dos sete Filtros de Graham pelo TOPSIS contribuiu significativamente para
mensurar o desempenho das corporagdes em meio a crise Subprime que aconteceu em 2007,
por ter relacionado os indicadores de desempenho da empresa com os de outras empresas.
Isso talvez tenha contribuido para a realizacdo de uma avaliacdo de desempenho isenta frente
aos reflexos da crise.

A aplicacao do TOPSIS contribuiu por ter transformado os resultados dos sete Filtros de
Graham em um unico indicador, o ranking, exposto na Tabela 4. Por meio do TOPSIS, é
possivel verificar qual companhia se encontra no topo do ranking ou em posi¢cao mais baixa.
Quanto maior for a posicdo no ranking, melhor o nivel de atingimento do conjunto dos sete
Filtros do Graham em relagdo as demais empresas do grupo da amostra.

Pela Tabela 4, verifica-se que o desempenho das empresas pelos Filtros de Graham
teve crescimento ao longo da analise pré e pds-fusbes e aquisicoes. Isso foi constatado com
base na média do periodo (t - 1) que foi de (0,372), em comparagdo com os periodos pos-
fusdes e aquisicdes. Sao eles: periodo (t + 1) com (0,556); periodo (t + 2) com (0,469); periodo
(t + 3) com (0,800) e periodo (t + 4) com (0,839). Esse aumento médio é estatisticamente
diferente, confirmado pelo Teste t de student. Acredita-se que a evolugdo do desempenho pode
estar atrelada ao evento das fusbes e aquisicdes, que consiste em proporcionar maior
seguranga ao investidor que apostou em adquirir acdes de empresas que passaram por fusées
e aquisicbes. E, ainda, percebe-se nos cinco anos analisados que diversas companhias
tiveram modificagcdes positivas e negativas em suas posigdes no ranking, evidenciaram uma
posicdo no ranking pré-fusdo e aquisicdo que nado se manteve estatica nos quatro anos
subsequentes ao periodo pos-fusées e aquisicoes.

Essas modificagdes no ranking podem ser explicadas pelo comportamento dos dados
utilizados na base de cada filtro de Graham. Nesse recorte temporal dos periodos (t— 1) a (t +
4) ocorreram alteragdes nos precos das acodes, valor de mercado, taxa de dividendos utilizado
nos filtros F1, F3, F4, F5. Também ocorreram modificagcbes nos indicadores econdmico-
financeiros das empresas, tais como: indicador contabil do capital de giro liquido, divida total,
valor contabil tangivel, totais do ativo circulante e do passivo circulante usados nos filtros F6,
F7 e F8.

Diversos trabalhos analisaram a aplicabilidade das premissas dos Filtros de Graham
nos mercados de capitais brasileiro e internacionais (Lander, Orphanides & Douvogiannis,
1997; Bildersee, Chen & Zutshi, 1993; Arnott, Hsu, & Moore, 2005; Passos, 2006; Passos &
Pinheiro, 2009; Artuso & Chaves, 2010; Artuso, 2012; Silva, Silveira, Del Corso, & Stadler,
2011; Woods, 2013; Kreuzberg et al. 2014; Ferreira & Santos, 2014; Zin & Tarso, 2016)

Diante dos resultados da Tabela 4, infere-se que as companhias que melhoraram seu
ranking em relagcao as demais empresas estao preocupadas com o retorno do investimento dos
acionistas. Assim, atuam no alinhamento de interesses entre gestores e acionistas. Ja, com
relacdo as empresas que cairam no ranking, possivelmente os seus gestores ndo conseguiram
manter o desempenho superior ou superar o desempenho do grupo de empresas adquirentes.
Assim, os problemas com os acionistas ficaram mais acirrados devido ao retorno menor
ocorrido no periodo pds-fusao e aquisicao.

Como procedimento complementar, realizou-se a substituicdo do desempenho da
empresa pelos Filtros de Graham, via TOPSIS, pelo simples retorno das agdes. Isso representa
a retirada de indicadores econémicos e financeiros da avaliagao do desempenho. Entretanto, o
retorno das agdes € uma métrica frequentemente utilizada nos estudos sobre performance
empresarial.

Para isso, é apresentado inicialmente o desempenho das quarenta e duas companhias,
calculado pelo retorno das agdes nos periodos (t— 1), (t + 1), (t + 2), (t + 3) e (t + 4), conforme
Tabela 5. O calculo do retorno das agdes foi obtido com a divisdo do prego da agdo do ano de
analise com o preco da agao do ano anterior, sempre utilizada a cotacao das acdes do ultimo
dia de pregao do ano.
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Tabela 5
Desempenho das companhias pelo retorno das acoes
NOMES DAS COMPANHIAS t—1 t+1 t+2 | t+3 t+4
ANDRADE GUTIERREZ CONCESSOES S.A. 0,356 0,014| 0,463| 0,121 0,009
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 0,374 0,082 -0,534| 0,938 -0,516
ARTERIS S.A. 0,356| -0,334| -0,434| 1,777 0,791
BRASKEM S.A. 1,537| -0,348| 0,045| 0,641] -0,135
BRF S.A. -0,317 0,219| 0,364| 0,163 0,184
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. -0,387 2,342| 0,125| -0,410| -0,229
CCR S.A. 0,779 0,084 | 0,646 -0,048| -0,093
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 0,049 0,023| 0,372 0,031 -0,002
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO -0,528 1,278| 0,100 -0,001 0,578
CPFL ENERGIA S.A. 0,160| -0,034| 0,266| 0,257 0,340
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 1,655| -0,307| -0,147| 0,110| -0,229
DURATEX S.A. -0,675 0,120 -0,384| 0,712| -0,004
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. 0,356 0,134| 0,266 -0,101| -0,191
FIBRIA CELULOSE S.A. 0,356| -0,322] -0,464| 0,627 0,225
FLEURY S.A. 0,356| -0,189] 0,088| -0,179| -0,039
GAFISA S.A. 0,356| -0,682| 1,721| -0,139| -0,649
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. 0,356| -0,869| 2,767| 0,531| -0,133
METALURGICA GERDAU S.A. 0,682 0,767 | -0,217| -0,313 0,302
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. -0,026| -0,772| 1,632] -0,006| -0,500
HYPERMARCAS S.A. 0,356 2,003| 0,127 -0,621 0,955
INVESTIMENTOS E PARTICIP. EM INFRA S.A. - INVEPAR 0,356 0,014 | 0,463 0,121 0,009
JBS S.A. -0,177| -0,228] -0,152] -0,013 0,476
LIGHT S.A. 0,336 0,248 -0,150| 0,040| -0,153
LUPATECH S.A. 0,881 0,160 -0,290 | -0,769| -0,560
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. -0,508| -0,187]| -0,445]| -0,007| -0,528
Ol S.A. 0,776 0,228 | -0,246 | -0,075 0,152
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO -0,085 0,077 | -0,022| 0,363 0,171
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 0,356| -0,547| 2,112| 0,187| -0,409
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 0,409| -0,461| 0,659| -0,230| -0,183
RENAR MACAS S.A. 0,068| -0,353] -0,572] -0,444 0,467
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 0,356| -0,754| 1,734| 0,361 0,135
SCHULZ S.A. -0,447 0,807 | 0,129 -0,173 0,332
CIA SIDERURGICA NACIONAL 0,447| -0,432] 1,079]| -0,016| -0,407
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. 0,868 0,567 | 0,939| -0,073 0,203
TRACTEBEL ENERGIA S.A. 0,299 -0,050| 0,209| 0,322 0,162
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA 0,486 0,350| 0,181 0,180| -0,397
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 0,356| -0,855| 4,713| 0,759| -0,017
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 0,356 0,005| 0,463| 0,121 1,778
VANGUARDA AGRO S.A. 1,504| -0,680| 0,357 -0,070] -0,685
VIA VAREJO S.A. 0,356 0,014 | 0,463 0,121 0,009
VULCABRAS/AZALEIA S.A. 1,077| -0,065| 0,519 0,069] -0,723
WEG S.A. 0,828| -0,491| 0,519| 0,220 -0,113
MEDIA 0,356 0,014 0,463] 0,121 0,009

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 5 sdo expostos os retornos individuais das quarenta e duas companhias nos
periodos pré e poés-fusbes e aquisigbes, juntamente com as médias de cada ano. Pelas
médias anuais, verifica-se que no periodo pré-fusbes e aquisicdes o retorno médio ficou em
(0,356). No periodo (t + 1) nota-se que o retorno caiu significativamente para (0,014). Ja no
periodo (t + 2) ocorreu um retorno de (0,463), que € expressivo e superior ao periodo (t — 1).
No periodo (t + 3) o retorno das agdes ficou em (0,121) e, por fim, no periodo (t + 4) ficou em
(0,009).
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Foi aplicado o Teste t Student de diferenga de média entre os periodos (t - 1) em
relacdo aos periodos (t + 1), (t + 2), (t + 3) e (t + 4) e constatou-se que as médias sao
estatisticamente diferentes, exceto para a comparacao entre os periodos (t— 1) e (t + 2).

Baseado nas médias, verifica-se que no periodo anterior ao evento os precos das agdes
demonstravam crescimento, talvez explicado pela boa reputagdo da empresa no mercado de
capitais ou pela pré-visualizagdo de uma reestruturagcdo societaria pelos investidores, que
buscam maior retorno com as novas companhias formadas.

No periodo pés-fusbes e aquisigdes, percebe-se que o retorno das agdes foi positivo
entre os quatro anos de analise. O maior indice foi identificado no segundo periodo apés o
evento. Como nao houve média negativa, afirma-se que o preco médio das agbes somente
cresceu ou se manteve nos quatro anos da analise. A explicacdo possivel para o retorno das
acdes talvez tivesse sido o desempenho econdémico-financeiro crescente apds a reestruturagao
societaria. Os resultados da Tabela 5 corroboram os dados da Tabela 4 indicando também
resultados crescentes de desempenho das companhias pos-fusdes e aquisi¢des.

5 CONCLUSAO

Este estudo objetivou verificar o desempenho das companhias que passaram por
fusdes e aquisicbes por meio da mensuracao dos Filtros de Graham. Foram identificadas 42
eventos de fusbes e aquisigdes, aos quais foram aplicados os Filtros de Graham nos quatro
anos posteriores, com o auxilio do método TOPSIS.

Como resultados tem-se que a avaliagcdo de desempenho pelos Filtros de Graham
produz especificamente a mensuragcao do desempenho econémico, financeiro e bursatil, esse
ultimo também denominado de mercado. Pela aplicagao dos Filtros de Graham o desempenho
econdmico e financeiro é fundamentado pelo lucro liquido elevado da empresa, pela redugao
do endividamento e aumento das disponibilidades proporcionado pela elevacdo do ativo
circulante em relacdo ao passivo circulante. Com esses indicadores, que também sao
contabeis, tem-se o diferencial da aplicacdo dessa metodologia, pois se avalia as empresas
pos-fusdes e aquisi¢cdes por sua saude financeira.

A aplicagao dos Filtros de Graham também proporcionou a avaliagdo por meio do
desempenho bursétil. Esta avaliagdo considera pregco das ag¢des e taxa de dividendo pago.
Diferente dos demais estudos observados até o presente momento, essa técnica considerou
em suas férmulas a taxa de dividendo pago, que, por sua vez, estaria indicando relevante fluxo
de caixa apos as fusdes e aquisigdes.

Pela avaliagcdo de desempenho por meio dos Filtros de Graham, transformados em
ranking pelo TOPSIS, constatou-se que houve um crescimento estatisticamente distinto ao
longo dos quatro anos apés as fusdes e aquisi¢des. Justifica-se que os sete Filtros de Graham
via TOPSIS compdem uma forma de avaliacdo criteriosa do desempenho da empresa.
Promete a seguranga do principal e o retorno adequado para o investimento realizado. A
andlise criteriosa € necessaria, pois quando um investidor esta adquirindo uma agao da
empresa que passou por uma fusdo e aquisicdo, ele esta tornando-se soécio daquele
empreendimento. E necessario conhecer melhor suas operacdes, o seu desempenho e avaliar
adequadamente seus ativos.

Analisando os resultados encontrados, conclui-se que os gestores das empresas
pesquisadas prezaram por um conjunto de indices composto pelos Filtros de Graham apds as
fusdes e aquisicdes para que as empresas tivessem bons indicadores de mercado e adequada
saude financeira, essa ultima composta pela boa estrutura de capital e baixo risco de
insolvéncia. Dessa forma, pagaram bons dividendos aos seus acionistas e estruturaram bem
financeiramente a companhia, ou seja, tomaram boas decisdes financeiras que foram
identificadas pelos Filtros de Graham. Assim, infere-se que o relevante desempenho das
companhias, mensurado pelos Filtros de Graham, indica que os interesses dos acionistas e
gestores estao alinhados e contribuem para a melhor governanga corporativa da empresa.

Por conseguinte, recomenda-se, como sugestdo para novas pesquisas, analises de
desempenho aplicando-se diferentes metodologias de avaliagdo das empresas, tais como:
retorno anormal das agdes, Q de Tobin, indices de sustentabilidade, entre outras. Recomenda-
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se, também, realizar a avaliagdo de desempenho pelos Filtros de Graham com as empresas
que realizam ofertas publicas de agdes.
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