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Negocios sostenibles en Brasil: el papel de las operaciones de fusiones y
adquisiciones y el desempeiio financiero en el sector tecnolégico bajo las
practicas ambiental, social y de gobernanza (ESG)

La principal motivacion de este articulo es explorar las operaciones de fusiones y adquisicio-
nes (M&A) desde la perspectiva del impacto de la responsabilidad social corporativa, especifi-
camente, en lo que respecta al desempeno financiero y sustentable a corto plazo post-fusion.
La investigacion busca llenar un vacio en la literatura sobre capital social y sostenibilidad en el
contexto de M&A de dos maneras: analizando los efectos a corto plazo en las empresas adqui-
ridas en el sector tecnologico en Brasil, y examinando la influencia de las practicas de soste-

nibilidad en los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG). El objetivo es investigar
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la relacion entre la implementacion de M&Ay el desempeno econdmico-financiero en las practi-
cas ESG de empresas brasilenas adquiridas en el sector de tecnologia. Sobre la base de datos del
periodo de 2018 a 2023, el analisis se realizo a través de un modelo de datos en panel, conside-
rando empresas brasilenas del sector tecnologico involucradas en M&A. Los resultados indican
que estas operaciones estan asociadas con un aumento significativo en el desempefio de ESG.
Ademas, el tamano de la empresa presentd una relacion positiva con los ESG, lo que sugiere
que las organizaciones mas grandes tienden a obtener puntuaciones mas altas. Desde un punto
de vista teorico, el estudio contribuye a la comprension del papel del tamano de la empresa 'y
la deuda en el desempeno ESG, resaltando la mayor capacidad de las empresas mas grandes
para invertir en sostenibilidad. En la practica, los resultados indican que los gerentes deberian
incorporar ESG como parte de la estrategia de las operaciones de M&A no solo como una conse-

cuencia del desempeio financiero.

Palabras clave: fusiones y adquisiciones (M&A), retorno sobre activos (ROA), desempeno sosteni-

ble, ambiental, social y gobernanza (ESG)

Sustainable businesses in Brazil: the role of merger and acquisition operations
andthefinancialperformanceinthetechnologysectorunderthe environmental,
social and governance (ESG) criteria

The main motivation of this paper is to explore merger and acquisition (M&A) operations from
the perspective of the corporate social responsibility impact, specifically regarding financial and
sustainable performance in the short-term post-merger. This research aims to fill the gap in the
literature on capital stock and sustainability within the M&A context in two manners: analyzing
the short-term effects in companies acquired in the technology sector in Brazil and appraising
the influence of sustainability practices in the environmental, social and governance (ESG) crite-
ria. The aimis to study the relationship between M&A implementation and the economic-financial
performance in ESG practices by Brazilian companies acquired in the technology sector. Based
on data from 2018 to 2023, the appraisal was conducted through a panel data model consider-
ing Brazilian technology companies involved in M&A. Findings reveal that these operations are
related to a significant increase in ESG performance. In addition, the company size evidenced a
positive relationship with ESG, suggesting that larger organizations usually score higher. From
a theoretical perspective, the research contributes to understanding the role of company size
and the debt in ESG performance, highlighting larger companies’ greater capacity to invest in
sustainability. From a practical point of view, findings reveal that managers should incorporate
ESG as part of the strategy of M&A operations, and not just as a consequence of the financial

performance.

Keywords: mergers and acquisitions (M&A), return on assets (ROA), sustainable development,

environmental, social and governance (ESG)
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Negocios sustentaveis no Brasil: o papel das operagoes de fusoes e aquisi¢oes
(M&A) e do desempenho financeiro no setor de Tecnologia sob as praticas
ambiental, social e governanca (ESG)

A principal motivagao deste artigo é explorar as operagdes de fusdes e aquisicoes (M&A) sob
a perspectiva do impacto da responsabilidade social corporativa, especificamente no que diz
respeito ao desempenho financeiro e sustentavel no curto prazo pos-fusao. A pesquisa busca
preencher uma lacuna na literatura sobre capital social e sustentabilidade no contexto de
M&A de duas formas: analisando os efeitos de curto prazo em empresas adquiridas do setor de
Tecnologia no Brasil e examinando a influéncia das praticas de sustentabilidade nos critérios
ambiental, social e governanca (ESG). O objetivo é investigar a relacdo entre a realizagdo de
M&A e o desempenho econdmico-financeiro nas praticas ESG de empresas adquiridas brasileiras
no setor de Tecnologia. Com base em dados de 2018 a 2023, a analise foi conduzida por meio
de um modelo de dados em painel, considerando empresas brasileiras do setor de Tecnologia
envolvidas em M&A. Os resultados indicam que essas operacoes estao associadas a um aumento
significativo no desempenho ESG. Além disso, o tamanho da empresa apresentou uma relagao
positiva com ESG, sugerindo que organizacoes maiores tendem a obter pontuagdes mais altas.
Do ponto de vista teorico, o estudo contribui para a compreensao do papel do tamanho da
empresa e do endividamento na performance ESG, ressaltando a maior capacidade de empresas
maiores investirem em sustentabilidade. Na pratica, os achados indicam que gestores devem
incorporar 0 ESG como parte estratégica das operagoes de M&A, e nao apenas como uma conse-

quéncia do desempenho financeiro.

Palavras-chave: fusdes e aquisi¢des (M&A), retorno sobre o ativo (ROA), desempenho sustenta-

vel, ambiental social e governanca (ESG)

1. INTRODUGAO

Em 2005, o Programa das Nagoes Unidas para o Meio Ambiente Financeiro publicou um
relatorio que propunha a aplicagao de questoes ambientais, sociais e de governanga
(ESG) em valoragdes financeiras. Esse relatorio impulsionou a criagdo dos Principios
para o Investimento Responsavel (PRI) em 2006 e, posteriormente, em 2009, resultou
na criagao da Bolsa de Valores Sustentavel, marcando a integracao de critérios ESG no
sistema financeiro (Caiazza et al., 2021). Essas iniciativas destacam a crescente impor-
tancia da sustentabilidade e da responsabilidade no mundo dos negocios.

Um aspecto central da cultura organizacional moderna é o compromisso com a
responsabilidade social corporativa (RSC) (Carvalho et al., 2014). As empresas buscam
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se comunicar com seus stakeholders, compartilhando sua visao, missao e valores por
meio da divulgagao de praticas de RSC (Benabou & Tirole, 2010). Além disso, as politi-
cas de RSC sao influenciadas pelas preferéncias das partes interessadas (Bereskin et
al., 2018), o que reflete as crengas e os valores compartilhados dentro da organizagao.
Essa dinamica ndo apenas fortalece a relagao entre a empresa e seus stakeholders,
mas também define a cultura corporativa, alinhando-a com expectativas sociais e
ambientais mais amplas (Gangi & Varrone, 2018).

Guiso et al. (2004), e Lins et al. (2017) observam que desde o inicio do século XXI,
as discussoes sobre governanca corporativa tém se deslocado progressivamente
em direcao a questoes sociais contempordneas, como mudancas climaticas, direitos
trabalhistas e corrupgao, que sao relevantes para legisladores, consumidores, acio-
nistas e gestores. Nesse periodo, uma nova linha de pensamento tem orientado diver-
sos estudiosos, defendendo que ser socialmente responsavel & uma parte integral da
funcao econdmica da empresa. Essa perspectiva argumenta que a separagao entre as
dimensoes econdmicas e nao econdmicas da responsabilidade social € artificial e que
uma empresa pode assumir responsabilidade ambiental nao apenas para trazer bene-
ficios para a comunidade global, mas também para alcangar seus proprios objetivos
estratégicos (Caiazza et al, 2021, Gangi & Varrone, 2018).

A analise da revisao de literatura (Arouri et al., 2019; Brooks & Oikonomou, 2018;
Li et al., 2023) revela uma notavel falta de foco na investigagao dos aspectos susten-
taveis nas decisdes de fusdes e aquisicoes (M&A), especialmente no que concerne aos
efeitos pds-fusao, tanto a curto quanto a longo prazo. Além disso, a estratégia de cres-
cimento por meio de operagoes de M&A é relevante para empresas de pequeno porte,
quando se consideram os aspectos de sustentabilidade.

Xie et al. (2019) apontam que, devido a restri¢cdes orcamentarias, as pequenas
e médias empresas podem dedicar menos recursos as despesas com pesquisa e
desenvolvimento (P&D) em atividades de sustentabilidade, especialmente em ques-
toes ambientais, que demandam investimentos significativos. Portanto, empresas de
pequeno e médio porte tém uma menor propensao para mitigar o impacto de riscos
relacionados a sustentabilidade corporativa e aproveitar oportunidades potenciais de
lucro (Caiazza et al., 2021). Nessa perspectiva, os acordos de M&A emergem como uma
estratégia de posicionamento do mercado para expandirem seu market share em rela-
¢ao aos lideres do setor.

0 desenvolvimento do setor de Tecnologia é fundamental no contexto econémico
e social de qualquer pais, pois as empresas desse segmento criam produtos e servi-
cos baseados em ideias inovadoras para atender as demandas do mercado (Weber &
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Klein, 2013). Nesse sentido, os administradores precisam de inovacdo como meio de
oportunidade para competir e obter rentabilidade nos negocios (Fleury & Fleury, 2004;
Magro et al., 2020).

O setor de Tecnologia recebe destaque nas operacoes de M&A devido a fatores
especificos do setor. As empresas de tecnologia geralmente operam com baixos custos
operacionais, pois nao necessitam de gastos continuos com produtos para venda; o
principal custo esta no desenvolvimento. Apos o desenvolvimento, os custos asso-
ciados ao produto sao principalmente de manuten¢ao e suporte. Os investimentos
necessarios em P&D para novos produtos e tecnologias podem ser muito altos e,
muitas vezes, nao compensam. Dessa forma, torna-se plausivel adquirir uma empresa
que ja tenha desenvolvido determinada inovagdo (Magro et al., 2020).

Estudos anteriores (Aktas et al., 2011; Deng et al., 2013) enfatizam os retornos
imediatos e as reagoes do mercado de capitais, sem considerar a dinamica temporal
e os efeitos persistentes da RSC no desempenho das empresas adquirentes. A litera-
tura carece de uma analise que diferencie os impactos de curto prazo da integracao
de praticas ESG em processos de M&A, especialmente em setores com alta taxa de
crescimento por meio dessas transagoes, como o setor de Tecnologia. A maior parte
dos estudos (Arouri et al., 2019; Barros et al., 2022; Bereskin et al., 2018) examina a
relagao entre RSC e desempenho financeiro em contextos amplos, sem explorar como
as praticas de sustentabilidade influenciam a trajetoria de curto prazo das empresas
apos uma fusao ou aquisigao.

Esta pesquisa busca preencher essa lacuna ao analisar os efeitos pos-fusao da RSC
com foco no curto prazo. Diferentemente das abordagens tradicionais que consideram
apenas o retorno das a¢dées no anuncio da fusao, este estudo avalia o impacto do
comprometimento com ESG nos resultados financeiros e nos indicadores de susten-
tabilidade ao longo do periodo subsequente a transagao. Enquanto a literatura exis-
tente (Caiazza et al., 2021; Li et al., 2023) frequentemente trata M&A como uma variavel
isolada, este estudo incorpora a interagao com o retorno do ativo, permitindo uma
analise mais detalhada da relagao entre capital social, riscos corporativos e criagao
de valor econdmico em transagoes de M&A.

Ao direcionar a analise para o setor de Tecnologia, este estudo examina os desafios
e impactos da integracao de praticas ESG em um contexto de alta atividade de M&A.
A teoria dos stakeholders (Freeman, 1984) destaca que as empresas nao devem focar
exclusivamente nos acionistas, mas também nos diversos grupos que impactam ou sao
impactados por suas operagoes, como funcionarios, clientes, fornecedores e a socie-
dade em geral. Ao investigar a relagao entre M&A e o desempenho econdmico-finan-
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ceiro nas praticas ESG, esta pesquisa avalia como a incorporacao de ESG pode influen-
ciar a legitimidade da empresa adquirida perante seus stakeholders, fortalecendo a
confianga, reduzindo riscos e promovendo valor sustentavel no setor de Tecnologia.

Nesse contexto, considerando a crescente atengao a RSC e a relevancia das opera-
¢oes de M&A no ambiente empresarial contemporaneo, surge a seguinte questao de
pesquisa: Qual é a influéncia das M&A e do desempenho economico-financeiro nas
praticas ESG no setor de Tecnologia? Assim, o objetivo geral desta pesquisa é inves-
tigar a relacao entre a realizagao de M&A e o desempenho econdmico-financeiro nas
praticas ESG de empresas adquiridas brasileiras no setor de Tecnologia.

A principal motivacao deste artigo é explorar as operacoes de M&A sob a perspec-
tiva do impacto da RSC, especificamente no que diz respeito ao desempenho finan-
ceiro e sustentavel no curto prazo pos-fusdo. As transagoes de M&A influenciam a
natureza operacional da empresa e suas interagdoes com partes interessadas focadas
em maximizar o valor de seus investimentos (Bereskin et al., 2018; Novaes et al., 2021;
Yen & André, 2019). No entanto, os adquirentes devem estar atentos aos potenciais
riscos ao investir em M&A, pois suas preocupagoes com riscos ambientais, sociais
ou de seguranca podem se refletir em 6nus financeiros e de reputacao no periodo
p6s-M&A (Brooks e Oikonomou, 2018; Caiazza et al, 2021).

Apesar de esforgos extensos de pesquisa (Bereskin et al., 2018; Brooks & Oikono-
mou, 2018; Li et al., 2023) sobre atividades de M&A, ha uma lacuna na atencdo dedicada
a investigacao de aspectos sustentaveis nas decisoes de M&A. Pretende-se preen-
cher essa lacuna na literatura sobre capital social e sustentabilidade no contexto de
M&A de duas maneiras principais. Primeiro, examinando os efeitos a curto prazo em
empresas adquiridas brasileiras do setor de Tecnologia e, em segundo lugar, ao exami-
nar a influéncia de praticas de Pontuagao de Sustentabilidade, especificamente nos
critérios ESG.

Esse estudo contribui para a teoria dos stakeholders ao explorar como as
M&A impactam a integracao de praticas ESG, que sao diretamente relacionadas aos
interesses de madltiplos stakeholders, como investidores, funcionarios, clientes e a
sociedade em geral. A diferenciagao dos impactos de curto prazo e a consideragao do
retorno do ativo fornecem uma perspectiva mais detalhada sobre como a criagao de
valor nas operagdes de M&A pode estar alinhada (ou ndo) com a geragao de beneficios
para os stakeholders. No campo pratico, oferece orientagoes para gestores e inves-
tidores sobre como a incorporagao de critérios ESG pode influenciar o desempenho
econdmico-financeiro de empresas adquiridas no setor de Tecnologia. A pesquisa
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fornece evidéncias empiricas que podem orientar politicas corporativas e estratégias
de investimento voltadas para sustentabilidade em processos de M&A.

Para alcancar o objetivo do estudo, foram coletados dados sobre M&A na plata-
forma Refinitiv®, complementados por informacoes financeiras e ambientais das
empresas analisadas. O método adotado foi a analise de dados em painel com efei-
tos Pooled Ordinary Least Squares (POLS). Os resultados revelaram que as empresas
que realizaram M&A apresentaram um aumento no desempenho ESG, corroborando
a primeira hipotese. Além disso, observou-se uma relagdo positiva entre o tamanho
da empresa e o desempenho ESG. No entanto, a segunda hipotese foi rejeitada, pois
a alta rentabilidade, representada por uma variavel dummy do retorno sobre o ativo
(ROA), ndo apresentou efeito significativo no ESG p6s-aquisicao.

2. REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

2.1. Visao tradicional do engajamento em sustentabilidade e a visao moderna
da RSC

A Comissao Europeia define ‘finangas sustentaveis’ como o processo de considerar
devidamente as variaveis ESG ao tomar decisoes de investimento no setor financeiro.
Isso resulta no aumento de investimentos a longo prazo em atividades econdomi-
cas e projetos sustentaveis. O tema dos efeitos benéficos relacionados a economia
e financgas provenientes da sustentabilidade tem sido central nas dltimas décadas.
A protecao do meio ambiente natural tornou-se cada vez mais essencial para a socie-
dade moderna.

Tanto o Protocolo de Kyoto de 1995 quanto a Conferéncia de Paris em 2015 confir-
maram a importancia global desse tema. Conforme destacado por (Benabou, & Tirole,
2010; Xie et al., 2019) o crescimento econémico é considerado sustentavel quando
preserva os recursos naturais para as geragoes futuras. Todos os setores, independen-
temente de suas emissoes de poluentes, compartilham uma sensibilidade comum em
relagao a protecao ambiental. Além disso, a sustentabilidade & um conceito influen-
ciado por tendéncias evolutivas, e o interesse académico esta em ascensao, mesmo
que as conclusdes alcangadas sejam, por vezes, divergentes (Wang et al., 2023).

A abordagem da pesquisa fundamenta-se na teoria dos stakeholders, que explora
a postura das empresas em adotar praticas de sustentabilidade. O foco da reflexao
reside nas vantagens ou desvantagens decorrentes dessa estratégia e da cultura
organizacional adotada (Caiazza et al., 2021; Dmytriyev et al., 2021; Gul et al., 2020).
Tradicionalmente, a teoria dos stakeholders tem sido uma perspectiva central para
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entender como as empresas se relacionam com os diversos grupos de interesse, como
acionistas, funcionarios, clientes, fornecedores e a sociedade (Donaldson & Preston,
1995; Freeman & Reed, 1983). Ao mesmo tempo, novas evidéncias na literatura (Deng
et al., 2013; Gul et al., 2020) ampliam a compreensao sobre o impacto das praticas
sustentaveis, destacando como elas podem gerar beneficios de longo prazo para as
empresas, incluindo ganhos tangiveis e intangiveis em termos de desempenho finan-
ceiro e reputacional (Caiazza et al., 2021; Dhaliwal et al., 2014; Jiao, 2010).

Dentro do contexto da teoria dos stakeholders, pode-se realizar algumas refle-
xoes adicionais. Pesquisadores argumentam que as atividades de RSC realizadas pelas
empresas constituem uma alavanca estratégica relevante que pode ser empregada
para construir e fortalecer relacionamentos com diversos stakeholders (Brown & Fors-
ter, 2013; Donaldson & Preston,1995; Freeman & Dmytriyev, 2017). Essa visao indica
uma ligacao vital entre as demandas dos stakeholders da empresa e sua abordagem
em relagao a RSC. Considerando a empresa de maneira holistica, alguns estudiosos
(Dhaliwal et al., 2014; Friedman, 1970), sob a teoria dos stakeholders, afirmam que as
partes interessadas sao interdependentes, e criar valor para um stakeholder resulta
na criacao de valor para os demais.

Uma visao interdependente da teoria dos stakeholders langa luz sobre uma pers-
pectiva mais ampla de stakeholders, onde uma RSC mais abrangente pode criar uma
vantagem competitiva sustentavel para uma empresa (Russo & Fouts, 1997), bem
como fortalecer a capacidade de inovagcao da empresa - muitas vezes para evitar o
risco associado a eventos negativos relacionados aos riscos das mudancas climaticas,
mas também aumentando o acesso a novos mercados e, a longo prazo, melhorando o
desempenho financeiro (Bhattacharya & Korschun, 2008).

Essa visao interdependente da teoria dos stakeholders enfatiza a importancia de
adotar uma postura mais holistica em relacao a RSC, nao apenas como uma forma
de mitigar riscos, mas também como uma estratégia para promover a inovagao e a
criagao de valor sustentavel (Arouri et al., 2019; Caiazza et al., 2021). Ao alinhar suas
praticas com os interesses de diversos grupos de stakeholders, as empresas podem
nao apenas se proteger contra riscos ambientais, mas também explorar novas opor-
tunidades de mercado e melhorar sua performance financeira a longo prazo (Li et al.,
2023; Nguyen et al., 2024). Assim, a integracao de RSC, especialmente no contexto das
mudancas climaticas, emerge como uma alavanca importante para garantir a susten-
tabilidade e o sucesso competitivo das organizagoes no futuro.
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2.2. Desempenho econémico-financeiro e esg pos-aquisicao a curto prazo

As operagoes de M&A sdao uma possivel maneira lucrativa para pequenas empresas
crescerem rapidamente em tamanho e reduzirem a diferenca com lideres do setor.
Estudos anteriores, ao buscarem explicar os motivos por tras de M&A, identificaram
que a maximizagao de valor prevalece sobre todas as demais consideragdes (Bradley
et al., 1988; Bruner, 2002; Lubatkin, 1987; Nielsen & Melicher, 1973). Quando se introduz
a dimensao da sustentabilidade, surge um debate entre duas perspectivas distintas
para abordar o interesse da empresa na maximizagao de valor.

Dentro do contexto de M&A, uma perspectiva atualizada da teoria dos stakeholders
sustenta que o comportamento ético e busca por lucro ndo sao mutuamente contradi-
torios (Dmytriyev et al., 2021; Teti et al., 2022; Zrigui et al., 2024). Empresas que desen-
volvem efetivamente a RSC conseguem estabelecer interacoes mais eficazes com seus
stakeholders. Essa relagao, por sua vez, beneficia os processos de aquisi¢ao, resul-
tando em uma maior eficiéncia e, consequentemente, um desempenho financeiro
aprimorado nos periodos pos-acordo (Yen & André, 2019). Essa perspectiva esta em
sintonia com a abordagem de maximizacao de valor da teoria dos stakeholders, que
enfatiza o papel da RSC em relacdo as partes interessadas (Yen & André, 2019), e a
tendéncia geral de empresas socialmente responsaveis em investir em boas praticas
de governanca de RSC.

O setor de Tecnologia da Informagao &€ um dos que mais se desenvolveu no século
XX e continua a passar por muitas transformacoes no século XXI. Esse progresso
é importante porque afeta tanto o ambiente econdmico quanto o social, ja que as
empresas do setor de Tecnologia precisam constantemente aperfeigoar seus produtos
e servigos com ideias inovadoras para atender as exigéncias do mercado consumidor
e se destacar diante dos concorrentes, que também avangam em proporgao, aspecto
e conteldo. Dessa forma, as empresas precisam cada vez mais de inovagao para se
destacarem como concorrentes fortes e garantir a rentabilidade nos negdcios (Magro
et al., 2020; Wang, 2024).

Diante disso, o investimento em M&A de novas empresas torna-se mais frequente,
pois é visto como uma oportunidade para obter ideias inovadoras e rentaveis (Wang,
2024). O setor de Tecnologia apresenta um dos maiores indices de aquisicbes entre
empresas da mesma categoria, sendo um mercado em constante inovagao. As empre-
sas de tecnologia possuem alto grau de intangibilidade, ou seja, o balango patrimo-
nial dessas empresas apresenta maior valor em ativos intangiveis identificaveis em
comparacao aos tangiveis. Isso faz com que empresas de grande porte do setor de
Tecnologia adquiram empresas menores ou de mesmo nivel que possuam potencial
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inovador e expectativa de rentabilidade, complementando assim seus negocios
(Magro et al., 2020).

Bereskin et al. (2018), e Yen e André (2019) que abordam os aspectos de sustentabi-
lidade nas transagoes de M&A estabelecem, em média, um impacto positivo derivado
de um modelo de sustentabilidade corporativa. As operagoes de M&A conduzidas por
empresas com niveis significativos de RSC apresentam, em média, um efeito positivo
(Liang & Renneboog, 2017). Quando o RSC dos adquirentes é elevado, isso contribui
para uma reputagao mais solida junto aos reguladores, reduzindo, assim, interven-
¢Oes regulatorias arriscadas durante a transagao de M&A. Essa observacao sugere
que adquirentes com RSC elevado tém menor probabilidade de enfrentar incertezas,
falhas e conflitos em comparacdo com adquirentes com RSC mais baixo (Deng et al.,
2013). Tais evidéncias apontadas sugerem um impacto positivo a longo prazo (Caiazza
et al., 20217). Portanto, pelas razdes mencionadas, formula-se a seguinte hipotese:

e H,; Empresas que realizaram M&A tendem a alcangar o ESG positivo pés-aqui-
si¢do a curto prazo.

Empresas com desempenho econdmico-financeiro elevado tendem a integrar
praticas ESG de maneira mais eficaz apos aquisi¢oes, o que favorece processos de
fusao e aquisicao mais bem-sucedidos e resulta em impactos positivos na sustentabi-
lidade corporativa (Caiazza et al., 2021; Novaes et al., 2021). Negocios de M&A realiza-
dos por empresas financeiramente solidas demonstram maior capacidade de alinhar
estratégias de ESG no pos-aquisi¢cao, promovendo uma adaptagao mais eficiente as
demandas dos stakeholders (Liang & Renneboog, 2017). Nesse sentido, a sustentabili-
dade nas transagoes de M&A é impulsionada pelo desempenho econémico-financeiro
dos adquirentes, refletindo-se na integragao da RSC como um componente central da
estratégia corporativa e contribuindo para impactos positivos no ESG no curto prazo
(Anderson et al., 2013; Li et al., 2023). A luz do exposto, postula-se a seguinte hipotese:

e H,: Adquirentes com desempenho econdmico-financeiro elevado tendem a
alcangar o ESG positivo pods-aquisigéo a curto prazo.

No ambito das transagoes de M&A, a sustentabilidade pode ser analisada sob uma
perspectiva de estratégia global. Nessa abordagem, as operagoes de M&A, quando
vinculadas a RSC, facilitam a harmonizagao das relagoes e interesses de acionistas
multinacionais. Todos esses efeitos benéficos, naturalmente, demandam tempo para
se concretizarem; de fato, empresas com uma RSC robusta tendem a obter melhores
resultados em relagao aos stakeholders, do ponto de vista da maximizacao de valor,
resultando em maior rentabilidade e eficiéncia a longo prazo. Dada a complexidade
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das operacoes de M&A e os desafios da integracao de ESG na cultura corporativa do
adquirente (Berchicci et al., 2012), antecipa-se que os niveis de sustentabilidade nio
sao relevantes ao considerar o desempenho de curto prazo no anincio do acordo.

A luz da teoria dos stakeholders, esse processo de integracao de praticas de
RSC revela a interdependéncia entre as partes envolvidas no acordo, como acionis-
tas, funcionarios, clientes e fornecedores, que, ao serem adequadamente conside-
rados, fortalecem a legitimidade e a confianca nas empresas envolvidas (Freeman &
Dmytriyev, 2017). No entanto, o valor sustentavel gerado por essas praticas leva tempo
para ser plenamente reconhecido, e, portanto, seu impacto no desempenho de curto
prazo de uma transacdo de M&A pode ser limitado (Caiazza et al., 2021; Gordano et al.,
2024). Assim, a teoria dos stakeholders sugere que o sucesso dessas transagoes, espe-
cialmente a longo prazo, esta intrinsecamente ligado a capacidade das empresas de
gerenciar as relagoes com seus diversos stakeholders, alinhando suas praticas de RSC
com as expectativas e interesses dos mesmos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A amostra desta pesquisa foi formada pelas empresas listadas na Brasil, Bolsa e
Balcdo (B3), no periodo de 2018 a 2023. A escolha do ano de inicio foi baseada na abor-
dagem da pesquisa, que se concentra nos efeitos de curto prazo. Além disso, a escolha
do ano de 2023 se justifica pelo fato de ser o (ltimo ano para o qual as empresas
disponibilizaram divulgacoes completas de suas demonstragoes financeiras até a data
de realizagao da pesquisa. Isso assegura a utilizacao dos dados mais recentes e abran-
gentes para uma analise mais precisa e atualizada. O artigo aborda M&A envolvendo
empresas adquiridas brasileiras. No entanto, é importante destacar que as empresas
adquirentes nao estao restritas a serem nacionais. Isso é visualizado no grafico apre-
sentado na figura 1.

A tabela 1 fornece informacgoes detalhadas sobre cada adquirente, incluindo sua
nacionalidade. Sao listados os paises e as porcentagens relacionadas aos adquirentes.
A amostra abrange o periodo de 2018 a 2023, sem selecdo especifica do setor (setor de
Tecnologia) e sem exclusao de informagdes faltantes.
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Figura 1. Adquirentes distribuidos no globo

765

Tabela 1. Porcentagem dos adquirentes

Paises dos adquirentes

Brasil 765 78,1%
Estados Unidos 106 10,8%
Reino Unido 17 1,7%
Canada 12 1,2%
Paises Baixos 9 0,9%
Alemanha 7 0,7%
Espanha 5 0,5%
Desconhecido 5 0,5%
Ilhas Cayman 4 0,4%
Franca 4 0,4%
Japao 4 0,4%
México 4 0,4%
Singapura 4 0,4%
Chile 3 0,3%
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Paises dos adquirentes

Irlanda 3 0,3%
Portugal 3 0,3%
Uruguai 3 0,3%
Argentina 2 0,2%
Bermudas 2 0,2%
China 2 0,2%
Dinamarca 2 0,2%
Hong Kong 2 0,2%
Porto Rico 2 0,2%
Suécia 2 0,2%
Suica 2 0,2%
Bélgica 1 0,1%
Colémbia 1 0,1%
Finlandia 1 0,1%
Grécia 1 0,1%
india 1 0,1%
Israel 1 0,1%
TOTAL 980 100,0%

A populacao inicial do estudo foi composta por 980 empresas, das quais 305
foram selecionadas para a amostra, excluindo aquelas com informagoes incompletas,
conforme ilustrado na tabela 2. O processo de selegao priorizou empresas do setor de
Tecnologia, dado que suas caracteristicas sao especialmente relevantes para a analise
proposta. Empresas que nao disponibilizaram dados necessarios para o calculo das
variaveis do estudo foram excluidas. Como resultado, a amostra final consistiu em
255 observacgoes referentes a 39 empresas. Os dados financeiros e informagoes sobre
M&A foram obtidos da base de dados Refinitiv®.

Tabela 2. Niimero de empresas (2018-2023)

Nimero inicial de empresas 305
(-) Ndmero de empresas com informacdes incompletas 266
Namero de empresas final 39
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Um namero de informagoes de empresas incompletas diz respeito a empresas
cujos adquirentes sao estrangeiros e nao estao listadas na bolsa do Brasil. Apds o
procedimento de selecao da amostra e coleta dos dados, no que diz respeito ao trata-
mento dos outliers (observagdes extremas), optou-se por realizar a winsorizagdo das
variaveis, em 1%, nos dois extremos da distribuicao.

3.1. Mensuragao da sustentabilidade

Nesta secao, busca-se seguir uma logica estruturada para enfatizar a relagao entre a
questao da sustentabilidade e as métricas destinadas a media-la. Basicamente, sao
considerados dois aspectos fundamentais. Primeiramente, explora-se o conceito de
sustentabilidade, sendo relevante observar como a RSC evoluiu ao longo do tempo,
alterando os determinantes que contribuem para sua definicao. Em seguida, € intro-
duzido a medida de sustentabilidade por meio das praticas ESG.

A pontuagao geral ESG foi obtida da Refinitiv®, juntamente com medidas indivi-
duais nos pilares ESG. A pontuagao ESG reflete o desempenho ESG da empresa e o grau
de sua eficiéncia, utilizando dados publicamente divulgados em dez categorias princi-
pais (emissdes, uso de recursos, inovagao; direitos humanos, forca de trabalho, comu-
nidade, responsabilidade do produto; gestao, RSC, acionistas), correspondendo aos
trés pilares ESG: ambiental, social e governanga, respectivamente. A metodologia para
a pontuagao ESG compreende trés etapas. No primeiro passo, realiza-se o calculo da
pontuacado na categoria ESG. O processo envolve o tratamento dos pontos de dados de
duas maneiras - booleana e numérica - indicando um significado positivo ou negativo
do valor mais alto. No método booleano, as perguntas sao utilizadas para o calculo da
pontuacao percentil, onde as medidas tém um valor de SIM, NAO ou NULO para respon-
der as perguntas sobre a sustentabilidade da empresa. Os pesos sao calculados com
base na divulgagao de cada ponto de dados na categoria. Para o método numérico,
sao aplicados dados relatados numericamente pela empresa em comparagao com as
empresas em um grupo setorial. Apds o tratamento dos dados, a pontuagao ESG é
calculada para cada uma das dez categorias, usando a classificacao percentil cons-
truida pelo nimero de empresas com classificagcao inferior, igual ou superior. Para
calcular as pontuagoes dos pilares ESG, os pilares ambiental e social requerem um
benchmark, obtido da Classificagdo Empresarial da Thomson Reuters (TRBC), enquanto
o pilar de governanca utiliza o pais de incorporagao como benchmark.

A segunda fase da metodologia de pontuagao ESG compreende o desenvolvimento
de uma matriz de materialidade para cada pilar ESG, a qual tem o propdsito de avaliar
de forma objetiva o impacto de cada pilar ESG individual e dos pilares em diferentes
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setores. Essa matriz é definida por pesos de categoria, os quais sao utilizados para
compreender o grau de importancia de cada pilar ESG para cada grupo setorial espe-
cifico. Esses pesos variam de 0 a 100 e sao calculados como uma média resultante dos
dados dentro de cada grupo setorial e em todas as categorias ESG, abrangendo mais
de um tema.

A terceira etapa envolve o calculo das pontuagoes gerais ESG e de seus pilares:
corporativo, social e de governanca. Finalmente, a pontuagao geral ESG é gerada a
partir da agregacao dos pesos das dez categorias, calculados com base nos pesos de
magnitude na segunda etapa. As pontuagdes ESG (ambiental, social e de governanga)
sao derivadas da soma relativa dos pesos na mesma categoria. Esse processo ¢é ilus-
trado na figura 2.

3.2. Definicao das variaveis e técnica de analise de dados

0 estudo coletou as variaveis fundamentais para analisar o impacto das praticas de
RSC no desempenho financeiro e sustentavel em operagoes de M&A a curto prazo.
Como variavel dependente a ser testada na (H1), foi utilizada a pontuagao de environ-
mental, social and governance (ESG) para avaliar o desempenho socioambiental. Essa
pontuacao foi desenvolvida para avaliar de forma transparente e objetiva o desem-
penho, o compromisso e a eficacia relacionados ao ESG de uma empresa em dez temas
principais, com base em dados publicamente disponiveis e auditaveis (LSEG Data &
Analytics, 2024).

Para complementar como variavel independente do estudo é criada uma variavel
dummy para empresas que realizaram M&A no periodo de 2018 a 2023. Essa variavel
recebe o valor 1 (um) para empresas que realizaram tais operacdes e 0 (zero) para
empresas que nao realizaram. Como medida de desempenho financeiro, foi utilizado o
indicador de ROA das companhias analisadas, sendo esta a variavel independente do
presente estudo. Além disso, para a hipotese (H2) de alta rentabilidade da empresa,
foi criada uma variavel dummy com base na mediana do ROA, classificando as compa-
nhias em: alta rentabilidade (1), para valores iguais ou superiores a mediana, e baixa
rentabilidade (0), para valores inferiores a mediana. Segundo ludicibus (2012), o ROA
reflete o lucro obtido em relacao aos ativos da empresa, demonstrando o rendimento
do capital proprio aplicado nos ativos da companhia. Para calcular essa variavel, foi
realizada a divisao entre o lucro operacional antes dos impostos e o ativo.
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Figura 2. Processo pontuagdo ESG
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As variaveis sdo definidas da mesma forma que Caiazza et al. (2021). Na tabela 3 é
possivel visualizar todas as variaveis do modelo bem como o sinal esperado para cada
uma delas, de acordo com a fundamentagao dos autores referenciados neste estudo.

Tabela 3. Variaveis do modelo

Sinal

Descricao esperado

Proxy

Variavel Fundamentagao

Score (0 a 100)

Score ambiental,

que mede a

Bereskin et al. (2018),
Caiazza et al. (2021),

ESG, social e soma relativa + Vasconcelos et al
governanca dos pesos de (2023) ’
cada categoria ’
1 se realizou Batista et al. (2023),
DF&A, Dummy de M&A M&A; 0 caso +[- Bereskin et al. (2018),
contrario Novaes et al. (2021).
o o Lucro Operacional,, Y/ Caiazza et al. (2021),
it Ativo Total. Vasconcelos et al. (2023).
it
:(;:td;;;?[i?jl;?je Caiazza et al. (2021),
DROA,  Dummy ROA e 0. baixa renta- +/- Vasconcelos et al.

bilidade.

(2023).
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Sinal
esperado

Variavel Descricao Proxy

Fundamentacgao

Tamanho da Aguilera et al. (2006),
TAM,, embresa [n (Ativo,) + Caiazza et al. (2021), Ng
P e Rezaee (2020).

M Valor de mercado Prego da agdo atual, i Bereskin et al. (2018),
it da companhia Agdo em circulagdo,, Yen & André (2019).
Passivo Oneroso, ggUileI:? ettali ((22%9]2)):
. ereskin et al. !
END, ERLIIE SIS Ativo Total, , + Caiazza et al. (2021), Yen
e Andreé (2019).

3.3. Analise de desempenho de curto prazo pos-fusao

Conduz-se um teste t para verificar a diferenca nas médias das proporcoes do balanco
patrimonial. Isso é feito considerando, por um lado, empresas que possuem ou nao a
pontuacao ESG e, por outro lado, comparando empresas de alta e baixa sustentabili-
dade. Realizam-se testes estatisticos abrangendo um periodo de um a cinco anos apos
a data do andncio dos negdcios de fusao e aquisicao. Posteriormente, é conduzida uma
regressao miltipla, considerando o impacto ESG sobre as métricas contabeis do ofer-
tante para avaliar o impacto ESG. Vale ressaltar que uma metodologia semelhante é
adotada no estudo de Caiazza et al. (2021), onde foi empregado um modelo de regressao
de dados em painel para examinar a relagao entre as praticas de RSC e o desempenho
financeiro e sustentavel em operagoes de M&A. Esse modelo pode ser observado nas
equagoes apresentadas no referido estudo. Para estudar os efeitos de curto prazo de
uma fusao e aquisicao anunciada, aplica-se o seguinte modelo de referéncia:

ESG,,,, = a,+ B,DF&A, + B,ROA, + 2B, controle, + Ano, + &, (1)
Onde:

« variavel dependente ESG é a pontuagao dos indices ambiental, social e de
governanca;

* DF&A é uma variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa realizou fusao
ou aquisicao e 0 caso contrario;

* ROA;

» Controle sao as seguintes variaveis de controle: endividamento, valor de
mercado e tamanho.

* Ano ¢, respectivamente, os efeitos fixos de ano. A variavel dependente é avan-
¢ada em um ano para entender como a variavel atual pode impactar os resul-
tados futuros.
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Com o objetivo de testar a hipotese de pesquisa (H2) — Adquirentes com desempe-
nho econdmico-financeiro elevado tendem a alcangar o ESG positivo pos-aquisi¢ao a
curto prazo — foi elaborado um segundo modelo. Nesse modelo, criou-se uma variavel
dummy baseada na mediana do ROA, classificando as empresas em: alta rentabilidade
(1), para valores iguais ou superiores a mediana, e baixa rentabilidade (0), para valores
inferiores a mediana. Essa variavel dummy interage com a dummy de M&A, permitindo
avaliar a relagao entre o desempenho financeiro elevado dos adquirentes e o alcance
de um ESG positivo no curto prazo p6s-aquisicao. O modelo proposto é apresentado
a seguir:

ESG,,,, = a,+ B,DF&A, * DROA, + B,DROA, + 3B, controle, + Ano, + €, (2)
Onde:

+ variavel dependente ESG, &€ a pontuagao dos indices ambiental, social e de
governanca;

* DF&A & uma variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa realizou fusao
ou aquisi¢ao e 0 caso contrario;

*  DROA dummy que 1indica alta rentabilidade, e 0 baixa rentabilidade;

* ROA;

» Controle sao as seguintes variaveis de controle: endividamento, valor de
mercado e tamanho.

* Ano &, respectivamente, os efeitos fixos de ano. A variavel dependente é
avancada em um ano para entender como a variavel atual pode impactar os
resultados futuros.

3.4. Técnicas de analise de dados

Os dados da pesquisa abrangem tanto uma dimensao espacial, envolvendo diver-
sas empresas, quanto uma temporal, ao longo de um estudo de 5 anos. Os mode-
los propostos foram estimados por meio de regressdes multivariadas de dados em
painel. Para determinar o modelo de painel apropriado (efeitos fixos, aleatérios ou
POLS), foram conduzidos testes como o de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, os quais
indicaram que o modelo mais adequado seria o de dados em painel com efeitos POLS.
Além disso, foram aplicados aos modelos testes para avaliar a adequagao, incluindo
a normalidade dos termos de erro, a presenca de multicolinearidade, a auséncia de
autocorrelagao serial e a heterocedasticidade, uma vez que esses sao pressupostos
fundamentais da analise de regressao.
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3.5. Amostra de negociacoes de M&A

Consideram-se todas as negociagoes de M&A concluidas entre 2018 e 2023, nas quais a
empresa-alvo pertencia ao setor de Tecnologia, justificado pela necessidade de trans-
formacao digital e inovacao no periodo atual. A tendéncia de M&A na area de tecnolo-
gia esta crescendo cada vez mais, e, como mencionado anteriormente, os anos de 2020
e 2021 foram particularmente promissores. Apesar do impacto significativo da pande-
mia causada pela covid-19, o mercado apresentou um cenario incomum e inédito: IPOs'
em baixa, as taxas de juros mais baixas da historia e varios outros fatores que influen-
ciam diretamente o setor. Com o amadurecimento da tecnologia, o setor se tornou o
mais ativo em M&A ha cerca de quatro anos. Isso se deve ao aumento generalizado do
uso da internet por meio de smartphones e redes sociais. Empreendedores e investi-
dores perceberam as oportunidades de mercado para produtos tecnologicos, refleti-
das em capitalizagoes privadas e piblicas nesse segmento.

A amostra de transagoes de M&A foi obtida na Refinitiv®, uma plataforma forne-
cida pela Thomson Reuters que contém informacoes sobre acordos em todo o mundo.
Para cada acordo, a Refinitiv® fornece uma ampla gama de informagoes, como data
de andncio e conclusao, valor do acordo, tipo de operagao, métodos de pagamento e
detalhes relacionados as empresas envolvidas nessas transacées (incluindo nome da
empresa, codigo de identificacao e pais de operacao).

No inicio tinha-se com um conjunto de dados de 980 negocios que abrangem os
anos de 2018 a 2023. Em seguida, foi considerado os negocios nos quais as empre-
sas-alvo pertenciam ao setor de Tecnologia da Informacgdo, enquanto as empresas
compradoras poderiam pertencer a qualquer setor. O conjunto de dados diminuiu para
305 negocios. Em seguida, foram mesclados esses dados com outro conjunto de dados,
o escore ESG.

4. ANALISE DE RESULTADOS
4. Analise descritiva das variaveis do modelo

Nesta secao, sdo analisadas as estatisticas descritivas das variaveis para o intervalo de
dados anuais entre 2018 a 2023. Na tabela 4, evidenciam-se os valores médios, desvios

Um IPO ocorre quando uma empresa privada decide abrir seu capital e oferecer suas acoes
ao piblico pela primeira vez, tornando-se uma empresa de capital aberto. Isso é feito atra-
vés da emissdo de novas agoes que sdo vendidas ao plblico ou pela venda de agoes existen-
tes detidas pelos acionistas existentes.
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padroes, medianas, maximos e minimos para as variaveis utilizadas no modelo: envi-
ronmental, social and governance (ESG); retorno sobre o ativo (ROA); tamanho (TAM),
valor de mercado (VM); endividamento (END).

Tabela 4. Estatistica descritiva das variaveis analisadas

Variaveis Média Desvio-Padrao Mediana Maximo Minimo Observagoes

ESG 7,423 8,602 7,306 8,263 1,842 255
ROA 7,440 8,497 5,929 10,919 -7,800 255
TAM 7,758 2,570 8,130 10,150 -0,827 255
VM 6,189 4,558 4,622 20,503 0,480 255
END 6,334 1,958 5,093 9,795 0,270 255

Nota. ESG = environmental, social and governance; ROA = retorno sobre o ativo; TAM = tamanho;
VM = valor da empresa; END = endividamento.

Na tabela 4, a variavel ESG se refere aos critérios ambientais, sociais e de gover-
nanca que as empresas adotam em suas praticas de negocios. Uma média de 7,423
sugere que, em geral, as empresas na amostra tém um desempenho moderadamente
alto nessas areas. No entanto, & importante notar que o desvio-padrao de 8,602 indica
uma ampla variabilidade nos niveis de ESG entre as empresas, o que pode refletir dife-
rencas significativas em suas abordagens e praticas. Essa observagao esta em linha
com os achados de Hartzmark e Sussman (2019).

A variavel ROA mede a eficiéncia com que uma empresa utiliza seus ativos para
gerar lucro. A média de 7,440 sugere que, em média, as empresas tém um retorno
moderado sobre seus ativos. No estudo de Caiazza et al. (2021), a média do retorno
sobre ativos em uma amostra de M&A foi de 4,943. A constatagao de que a mediana é
menor do que a média sugere que pode haver algumas empresas com ROA abaixo da
média, o que pode estar influenciando o valor médio para baixo.

A variavel tamanho se refere ao tamanho da empresa, seja em termos de receita,
ativos ou capitalizagdao de mercado. Uma média de 7,758 sugere que, em média, as
empresas na amostra sao relativamente grandes. No entanto, esse valor é signi-
ficativamente menor do que os resultados encontrados por Novaes et al. (2021).
O desvio-padrao de 2,570 indica uma variabilidade moderada nos tamanhos das
empresas, o0 que sugere uma diversidade razoavel na amostra em termos de escala e
alcance. Endividamento se refere a proporcao de divida em relagao ao capital proprio
e/ou total da empresa. Uma média de 6,334 sugere que, em média, as empresas tém
um nivel moderado de endividamento.
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4.2, Correlacao de Pearson

Inicialmente, a figura 3 evidencia os resultados do teste de correlacao de Pearson
para identificar o grau de correlagao entre as variaveis do estudo, bem como averiguar
possiveis indicios de multicolineariedade.

Figura 3. Correlacdo de Pearson

Pearson's
Correlation -0.10 ROA

o - "

-10 -05 00 05 10

-0.24 -0.21 END
-0.24 -0.21 TAM
-0.11 -0.04 ESG
ns ns
N QO \e N
A & Qp 3

ns p >=0.05; * p < 0.05; ** p < 0.01; and *** p < 0.001

Observa-se que o ROA tem uma correlacdo negativa moderada com END (r=-0,24;
p<0,001) e TAM (r=-0,21; p<0,001), indicando que um aumento no ROA esta associado a
uma diminuicao no endividamento e no tamanho da empresa. No entanto, nao encontra-
mos uma correlagao significativa entre ROA e ESG (r=-0,10; p=NS). Além disso, END e TAM
apresentam uma correlagdo negativa moderada entre si (r=-0,24; p<0,001), sugerindo
que empresas maiores tendem a ter um menor nivel de endividamento. END também
apresenta uma correlagao negativa moderada com ESG (r=-0,21; p<0,001), indicando que
empresas com melhores praticas de ESG tendem a ter um menor nivel de endividamento.

A analise da correlacao de Pearson revelou insights importantes sobre as relagoes
entre as métricas financeiras e de sustentabilidade nas empresas. Observou-se uma
correlagao negativa moderada entre o retorno sobre ativos (ROA) e o endividamento
(END), bem como entre o ROA e o tamanho da empresa (TAM). Isso sugere que um
aumento na rentabilidade esta associado a uma diminui¢ao no endividamento e no
tamanho da empresa.
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Além disso, encontrou-se uma correlagao negativa moderada entre o END e o TAM,
indicando que empresas maiores tendem a ter um menor nivel de endividamento.
A analise também destacou uma correlagdao negativa moderada entre o END e o ESG,
sugerindo que empresas com melhores praticas de ESG tendem a ter um menor nivel
de endividamento. No entanto, nao foi encontrada uma correlacao significativa entre
0 ROA e o ESG (Caiazza et al., 2021). Por fim, observou-se uma correlagdo negativa
moderada entre o TAM e o ESG, indicando que empresas maiores podem ter praticas
de ESG menos desenvolvidas. Esses resultados destacam a importancia de considerar
nao apenas os aspectos financeiros, mas também os aspectos de sustentabilidade ao
avaliar o desempenho e a gestao das empresas.

4.3. Analise dos modelos de regressao

Na tabela 5, apresentam-se os resultados da estimacao do modelo com as variaveis
utilizadas para testar a primeira hipotese, empresas que realizaram M&A tendem a
alcancgar o ESG positivo pos-aquisicao a curto prazo.

Tabela 5. Analise de regressao para verificar se empresas que realizaram M&A tendem
a alcangar um ESG positivo no curto prazo apos a aquisi¢do e se adquirentes com
alto desempenho econémico-financeiro tém maior probabilidade de atingir um ESG
positivo no curto prazo

Variavel dependente:

ESG
17,291
DF&A (4,683)
1,492
ROA (0,315)
4111
TAM (0,587)
-0,0001™
VM (0,00003)
-18,548™
END (6,735)
Constante _(g’ggg)
Observagoes 255
R? 0,522
R? Ajustado 0,512
Estatistica F 272,809
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Variavel dependente:

ESG
DF&A: DROA ('1132'591021)
0,001
ROA (0,620)
4,977
TAM (0,567)
-0,00001
VM (0,00003)
-26,064™
END (6,811)
Constante -7,359™
Observagoes 255
R? 0,476
R? Ajustado 0,461
Estatistica F 32,003 (df=7; 247)

Nota. ESG = ambiental, social e governanga; DF&A = dummy
para empresas que realizaram M&A; DROA = dummy que 1
indica alta rentabilidade, e 0 baixa rentabilidade; ROA = retorno
sobre o ativo; TAM = tamanho; MTB = market-to-book; END:
endividamento.

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Nesta analise, conduziu-se uma regressao linear multipla para investigar a relacao
entre a variavel dependente (ESG) e as variaveis independentes. Entre elas, a variavel
de DF&A apresentou um coeficiente de 17,291, indicando que, em média, empresas que
realizaram M&A tém um aumento significativo no ESG em comparacao com aquelas
que nao o fizeram, mantendo constantes as outras variaveis no modelo.

Por outro lado, o coeficiente estimado para ROA é negativo (-1,492) e estatistica-
mente significativo (p<0,01). Isso indica uma relagdao negativa entre o retorno sobre
ativos e 0 ESG. Um aumento no retorno sobre os ativos esta associado a uma diminui-
¢ao no ESG. Esses achados contrastam com estudos anteriores, como os de Bereskin
et al. (2018), e Caiazza et al. (2021), que encontraram resultados significativos positivos
entre o ROA e o ESG. Em contrapartida, o coeficiente estimado para TAM é positivo
(4,111) e estatisticamente significativo (p<0,01). Isso implica uma relagao positiva entre
o tamanho da empresa e o ESG. Empresas maiores tendem a ter um ESG mais alto,
conforme observado por Caiazza et al. (2021).
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Entretanto, o coeficiente negativo e altamente significativo de VM sugere que um
aumento no valor de mercado esta associado a uma diminui¢ao no ESG. Isso pode
indicar que empresas com valor de mercado mais alto em relagdao ao valor contabil
podem estar menos focadas em questdes ESG, como apontado por Bereskin et al.
(2018). Portanto, esse resultado pode nao apoiar diretamente a hipotese de que adqui-
rentes com RSC elevado tendem a alcancar desempenho financeiro positivo pos-aqui-
sicao. Além disso, o coeficiente negativo e significativo de END sugere que um aumento
no endividamento esta associado a uma diminuicao no ESG. Isso pode indicar que
empresas com niveis mais altos de endividamento podem estar menos focadas em
praticas ESG.

Adicionalmente, a constante é -6,042 e estatisticamente significativa (p<0,05).
0 modelo como um todo é estatisticamente significativo, com um R-quadrado ajus-
tado de 0,512 e um valor alto para o teste F (272,809; p< 0,001). Esses resultados indi-
cam que as variaveis independentes tém um impacto significativo no ESG e fornecem
insights importantes sobre os fatores que influenciam a pontuagao ESG das empresas.

0 coeficiente de -1,492 sugere que um aumento no ROA esta associado a uma
reducao no desempenho ESG. Esse resultado pode indicar que empresas com maior
retorno sobre os ativos tendem a priorizar menos questoes ESG. Por outro lado, a
hipotese de que empresas que realizam M&A tendem a alcangar um desempenho ESG
positivo a curto prazo foi confirmada. O coeficiente positivo e estatisticamente signi-
ficativo da variavel DF&A (17,291; p<0,01) evidencia uma associagao robusta entre a
realizacao de M&A e a melhora no desempenho ESG. Além disso, a capacidade expli-
cativa do modelo, representada pelo R? ajustado de 0,512, reforca a consisténcia dos
resultados obtidos.

Os resultados apresentados para a primeira hipotese oferecem importantes impli-
cagoes para a literatura e para a pratica corporativa. A relagao negativa entre ROA e
ESG contrasta com achados anteriores (Arouri et al., 2019; Caiazza et al., 20271; Li et al.,
2023), sugerindo que a busca por rentabilidade pode, em alguns casos, comprometer
praticas sustentaveis. Ja o impacto positivo de M&A no ESG indica que M&A podem
impulsionar a agenda sustentavel das empresas adquirentes (Ardia et al., 2022;
Gordano et al., 2024). O tamanho da empresa se mostra um fator determinante para
o ESG, enquanto altos niveis de endividamento e valor de mercado podem reduzir o
comprometimento com sustentabilidade. Esses achados destacam a complexidade da
relacao entre desempenho financeiro e ESG, reforcando a necessidade de pesquisas
adicionais.
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Com o objetivo de confirmar ou rejeitar a hipotese de pesquisa (H2) — adquiren-
tes com desempenho econémico-financeiro elevado tendem a alcangar o ESG positivo
pos-aquisicao a curto prazo — o modelo avalia como diferentes caracteristicas finan-
ceiras das empresas influenciam o desempenho no indice ESG. A analise revelou que
empresas que realizaram M&A apresentam, em média, um aumento significativo de
12,901 no indice ESG em comparagao com empresas que nao realizaram essas opera-
¢0es, mesmo apos controlar por outras variaveis. Esse resultado sugere que a partici-
pacao em fusdes ou aquisi¢oes esta associada a uma maior atencao as praticas ESG,
possivelmente devido a necessidade de atrair investidores ou fortalecer a imagem
corporativa (Bereskin et al., 2018; Caiazza et al., 2021; Li et al., 2023).

0 tamanho das empresas também mostrou um impacto positivo no indice ESG,
indicando que empresas maiores tém, em média, 4,977 a mais no desempenho ESG.
Isso pode ser explicado pelo maior acesso dessas empresas a recursos financeiros
e pela maior exposicao a pressoes regulatorias e de stakeholders, o que favorece a
adogao de praticas sustentaveis (Brooks & Oikonomou, 2018; Gordano et al., 2024).
Por outro lado, o nivel de endividamento teve um impacto negativo no indice ESG,
com empresas mais endividadas apresentando uma redug¢ao média de 26,064. Isso
sugere que essas empresas podem enfrentar restri¢oes financeiras que limitam inves-
timentos em sustentabilidade ou que priorizam a reducao de custos em detrimento de
iniciativas ESG (Caiazza et al., 2021; Xie et al., 2019).

Outras variaveis, como a rentabilidade ROA e o VM, ndao mostraram impactos signi-
ficativos no indice ESG. Embora empresas com alta rentabilidade DROA apresentem
uma tendéncia de maior desempenho ESG, o efeito nao foi significativo no modelo.
Além disso, a interagao entre M&A e alta rentabilidade DF&A: DROA nao demonstrou
evidéncia de um impacto consistente. O modelo, como um todo, explicou 47,6% da
variacao no indice ESG, indicando que as variaveis incluidas oferecem boas explica-
¢oes para o desempenho ESG das empresas analisadas. Portanto, com base nesses
resultados, rejeita-se a hipotese de que adquirentes com desempenho financeiro
elevado tendem a alcangar o ESG positivo pos-aquisicao a curto prazo.

A relagao positiva entre M&A e ESG reforca a ideia de que essas operagoes podem
impulsionar praticas sustentaveis, possivelmente devido a necessidade de atrair
investidores e fortalecer a reputagdo (Gordano et al., 2024). O impacto positivo do
tamanho da empresa confirma achados anteriores (Barros et al., 2022; Bereskin et al.,
2018; Caiazza et al., 2021) sobre a maior capacidade de grandes corporagdes investirem
em ESG, enquanto o efeito negativo do endividamento sugere que restri¢oes financei-
ras podem limitar tais investimentos.
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A auséncia de impacto significativo da rentabilidade e do valor de mercado desafia
estudos que vinculam diretamente o desempenho financeiro ao ESG (Ardia et al., 2022;
Nguyen et al., 2024). No campo pratico, os resultados indicam que empresas adqui-
rentes devem considerar fatores além do desempenho financeiro ao integrar praticas
ESG, e que investidores e reguladores devem estar atentos as limitagdoes impostas
pelo endividamento. Esses achados reforcam a necessidade de novas investigacoes
sobre os mecanismos que impulsionam a adogao de ESG no contexto de M&A.

5. CONSIDERAGAO FINAIS

Neste estudo, investiga-se a relacao entre a realizacao de M&A e o desempenho
econdmico-financeiro nas praticas ESG de empresas adquiridas brasileiras no setor
de Tecnologia. A analise descritiva dos dados revelou que as empresas da amostra
demonstram um desempenho moderadamente alto em ESG, com uma média de 7,423,
embora haja uma ampla variabilidade nos niveis de ESG entre as empresas, conforme
indicado pelo desvio-padrao de 8.602. No entanto, &€ importante observar que o ROA
possui uma média de 7,440, sugerindo um desempenho moderado, embora a presenca
de empresas com ROA abaixo da média possa influenciar esse valor para baixo, como
evidenciado pela discrepancia entre a média e a mediana.

Os resultados das regressoes indicam que empresas que realizaram fusoes e aqui-
sicbes (M&A) apresentaram um aumento significativo no desempenho ESG, enquanto
o tamanho da empresa (TAM) mostrou uma relagao positiva com o ESG, sugerindo que
empresas maiores tendem a obter pontuagoes mais altas. Ambos os modelos foram
significativos, evidenciando que as variaveis independentes explicam uma parcela
relevante do desempenho ESG das empresas. Dessa forma, a primeira hipotese, de
que empresas que realizaram M&A tendem a alcangar um ESG positivo pos-aquisi¢ao
a curto prazo, foi aceita.

Por outro lado, a hipotese (H2) de que adquirentes com alto desempenho finan-
ceiro tendem a alcangar um ESG positivo pds-aquisicao no curto prazo foi rejeitada.
Embora empresas com alta rentabilidade (DROA) apresentem uma tendéncia a ter
melhor desempenho ESG, esse efeito nao foi significativo. Aléem disso, a interagao
entre fusdes e aquisi¢des e alta rentabilidade (DF&A: DROA) nao apresentou evidén-
cias de um impacto consistente no desempenho ESG.

Este estudo contribui para a literatura sobre M&A e ESG ao fornecer evidéncias
empiricas sobre o impacto dessas operagoes no setor de Tecnologia no Brasil. A rela-
¢ao positiva entre M&A e desempenho ESG reforca achados de Bereskin et al. (2018),
e Caiazza et al. (2021), indicando que empresas adquiridas tendem a melhorar suas
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praticas ESG no curto prazo. No entanto, a rejeicao da hipotese de que adquirentes
com alto desempenho financeiro alcangam um ESG positivo pos-aquisicao desafia a
teoria da sustentabilidade financeira, sugerindo que a lucratividade isolada pode nao
ser um fator determinante para a adogao de praticas ESG (Nguyen, 2024).

Do ponto de vista teorico, este estudo avanca na compreensao do papel do tama-
nho da empresa e do endividamento na performance ESG, alinhando-se a Brooks e
Oikonomou (2018) ao destacar que empresas maiores possuem mais recursos para
investir em sustentabilidade. A auséncia de um impacto significativo da rentabilidade
no ESG levanta novas questoes sobre os mecanismos que impulsionam a adogao de
praticas sustentaveis em processos de M&A, apontando para a necessidade de mode-
los mais complexos que considerem variaveis como governanga corporativa e estru-
tura de incentivos (Barros et al., 2022).

Na pratica, os achadosindicam que gestores de empresas adquirentes devem incor-
porar o ESG como parte estratégica das operagoes de M&A, em vez de trata-lo apenas
como uma consequéncia do desempenho financeiro. Reguladores podem utilizar esses
resultados para formular politicas que incentivem a sustentabilidade nas transagoes
corporativas, enquanto investidores podem adotar o ESG como critério na avaliagao
do sucesso de aquisicoes, priorizando empresas com estratégias sustentaveis.

O estudo identifica os limites da relagao entre desempenho financeiro e ESG no
contexto de M&A, sugerindo que fatores como governancga e estrutura de incentivos
podem ter maior influéncia (Barros et al., 2022). Expande-se o escopo da analise para
diferentes setores e contextos internacionais, permitindo uma compreensao mais
ampla sobre o tema.

Algumas limitagoes devem ser consideradas. A pesquisa analisou apenas empresas
do setor de Tecnologia no Brasil, utilizou o0 ROA como Unica métrica de desempenho
e considerou o ESG de forma agregada, sem segmentacao por dimensoes especificas.
Estudos futuros podem explorar uma abordagem multinacional e avaliar o impacto do
contexto institucional dos paises envolvidos em processos de M&A.
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