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RESUMO

Este artigo objetiva analisar a incorporacdo da Webjet pela Gol, em 2011, sob a ética dos proprietérios de cada
uma das companhias, considerando o valor da transacdo e os ganhos gerados por sinergias decorrentes da
operacdo. A analise, de carater quantitativo, utilizou-se do método do fluxo de caixa descontado, para avaliar o
valor das empresas vis-a-vis 0 valor da transacéo, e do q de Tobin, para averiguar se houve ganho sinergético. Os
resultados indicaram que (i) os acionistas da Webjet experimentaram ganho de riqueza a partir da operacao e (ii)
a operacdo ndo gerou ganhos sinérgicos para os acionistas da Gol. Este artigo também contribui com a literatura
ao ampliar o conhecimento aplicado as incorporag@es de companhias aéreas, além de se somar as evidéncias de
que as companhias-alvo sdo geralmente beneficiadas por fusdes e incorporagdes mesmo na auséncia de ganhos
sinergéticos.

Palavras-chave: Mercado aéreo brasileiro; Aquisi¢cdo de Empresas; Avaliacdo de Empresas; g de Tobin.
ABSTRACT

This article aims to analyze the incorporation of Webjet by Gol, in 2011, from the perspective of the owners of
each of the companies, considering the value of the transaction and the gains generated by synergies arising from
the operation. The quantitative analysis used the discounted cash flow method to evaluate each companies’ value
vis-a-vis the amount of the transaction, and the Tobin's q, to verify if there was synergistic gain. The results
indicated that (i) Webjet shareholders experienced wealth gain from the transaction and (ii) the transaction did
not generate synergistic gains for Gol's shareholders. This article also contributes to the literature by expanding
the knowledge applied to the airline incorporations, in addition to adding to the evidence that targeted companies
are generally benefited by mergers and acquisitions even in the absence of synergistic gains.

Keyword: Brazilian airline industry; Acquisition; Valuation; Tobin's g.
RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo analizar la incorporacion de Webjet por Gol, en 2011, desde la perspectiva de
los propietarios de cada una de las empresas, teniendo en cuenta el valor de la transaccion y las ganancias
generadas por las sinergias derivadas de la operacion. El andlisis cuantitativo utilizé el método de flujo de caja
descontado para evaluar el valor de cada empresa con respecto al importe de la transaccion, y la g de Tobin, para
verificar si habia ganancia sinérgica. Los resultados indicaron que i) los accionistas de Webjet experimentaron
ganancias de riqueza a partir de la transaccién y ii) la transaccién no generé ganancias sinérgicas para los
accionistas de Gol. Este articulo también contribuye a la literatura mediante la expansién de los conocimientos
aplicados sobre las incorporaciones de aerolineas, ademas de afiadir a la evidencia de que las empresas objetivo
generalmente se benefician de fusiones y adquisiciones, incluso en ausencia de ganancias sinérgicas.

Palabras clave: Mercado aéreo brasilefio; Adquisicion de empresas; Valoracion de la empresa; q de Tobin.
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1 INTRODUCAO

O mundo tem registrado fusGes de empresas em todos os setores da economia, inclusive no setor da
aviacdo civil. Nas ultimas décadas, um movimento de desregulamentacdo e liberalizacdo desse setor, seja em
mercados nacionais, seja na politica de céus abertos em diversos paises, permitiu ndo somente a fusdo, mas
associagdes de companhias aéreas sob diferentes formas, tais como codeshare e aliangas (GREAVES, 2003). Tal
movimento de liberalizacdo, além dos efeitos observados no mercado, despertou interesse de pesquisadores e
reguladores. Um exemplo disso consiste da criagdo, no &mbito da Comissdo Europeia, do Air Traffic Working
Group, de um grupo de trabalho dedicado a promocéo da cooperacéo entre 6rgdos governamentais no que diz
respeito a politicas de incentivo a competicdo no setor.

Com respeito as respostas privadas, uma lista ilustrativa e ndo exaustiva de transa¢cdes mundiais de
fusdes e incorporagdes de companhias aéreas inclui, na América do Norte, as companhias Delta e Northwest em
2008, Southwest e Air Tran em 2010 e United e Continental em 2010; na Europa, KLM e Air France em 2003 e
Iberia e British em 2010; na Asia, Scoot e Tigerair em 2016; e, na América do Sul, Gol e Varig em 2006, Gol e
Webjet em 2008 e LAN e TAM em 2012.

Em 2008, a Gol e a Webjet fecharam um acordo para estabelecer as linhas gerais de um futuro contrato
de aquisi¢do (ONTO, 2016). No inicio de julho de 2011, a Gol anunciou a compra da concorrente Webjet. O
interesse alegado pela Gol era principalmente por autorizagbes de uso de uma faixa de tempo (relacionada a
determinado espaco no aeroporto) que a Webjet poderia utilizar para realizar os procedimentos de aterrissagem e
decolagem de suas aeronaves em determinado aeroporto, os slots, sobretudo em aeroportos com alta demanda de
passageiros, como o aeroporto de Santos Dumont na cidade do Rio de Janeiro. Nessa negociacéo, os acionistas
da Webjet receberam R$ 70 milhdes, enquanto o passivo oneroso dessa companhia transferido para a Gol foi
avaliado em R$ 215 milh8es. O Conselho Administrativo de Defesa Econdmico (CADE) deferiu a transacéo de
incorporacdo da Webjet pela Gol, mas com uma ressalva, qual seja: a Gol ficou obrigada a manter pelo menos
85% dos horarios da Webjet de decolagens e aterrisagens no aeroporto de Santos Dumont.

Este artigo analisa essa transacdo ainda ndo estudada pela literatura cientifica. Usou-se a técnica de
asset valuaton de método do fluxo de caixa descontado (DCF) para investigar se a compra foi favoravel aos
acionistas da Webjet e o g de Tobin para averiguar se houve ganho sinergético, ganho excedente gerado pela
operacao.

Especialistas em métodos cientificos costumam dizer que muito do conhecimento acumulado pela
humanidade no decorrer dos séculos foi adquirido através da pratica empirica (GIL, 2002; MARTINS;
THEOPHILO, 2007). E com esta perspectiva que este artigo contribui para ampliar o conhecimento aplicado
sobre causas e consequéncias de incorporagdes de companhias aéreas.

Na sequéncia, apresenta-se o quadro tedrico de referéncia, seguido de uma breve revisdo de literatura a
respeito de fusbes e incorporacOes de empresas, dos procedimentos metodoldgicos e da analise econdmico-
financeira da aquisicdo da Webjet pela Gol, respectivamente, nas se¢des 2, 3, 4 e 5. A secdo 6 encerra o artigo

com as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Operacdes de fusdes e aquisicdes

O crescimento corporativo ocorre, frequentemente, por expansdo interna da empresa, quando uma de
suas divisGes se expande por meio de decisdes de orgcamento de capital. Todavia, uma forma dramatica de
crescimento corporativo resulta de operacdes de fuséo.

As fusbes sdo classificadas assim: fusdo horizontal, fusdo vertical e fusdo conglomerada. A fuséo
horizontal acontece quando envolve duas empresas até entdo concorrentes no mesmo setor. Uma fuséo vertical é
caracterizada pela unido de duas empresas de setores diferentes, mas com a especificidade de uma produzir um
insumo necessario a outra. A fusdo conglomerada, por fim, envolve empresas de diferentes setores da economia
(BREALEY; MYERS, 1992; ROSS et al., 2015).

Admite-se trés possibilidades de fusdo. Na primeira delas, as empresas A e B se atam, encerram sua
existéncia legal, e criam a empresa C, simbolizada no painel | na Figura 1. Na segunda, as empresas ou
conglomerados A e B se juntam, sendo que A ou B mantém seu nome e sua identidade e compra todos os ativos
e passivos da outra empresa, retratada no painel Il na Figura 1. Na terceira, as empresas A e B se unem, mas
ambas sdo mantidas existentes (painel 111 na Figura 1).

A principal motivacdo para a maioria das fusdes é vislumbrar que existe sinergia entre as empresas
combinadas; isto é, conjectura-se que as duas empresas valem mais juntas do que separadas. Em geral, a
literatura aplicada tem investigado se uma fusdo resultou em valor sinergético ou se beneficiou somente os
acionistas das empresas adquiridas. Algumas fusGes fracassaram quanto ao beneficio sinergético, mas, quase
sempre, 0s acionistas das empresas adquiridas saem vitoriosos (TRAUTWEIN, 1990; HALPERN, 1983;
CAMARGOS; BARBOSA, 2009; HALEBLIAN et al., 2009; ROMANO, 2013; ROMANO; ALMEIRA, 2015).

Figura 1 - Possibilidades de fusdo ou aquisicéo

Painel I: A e B formam nova empresa Painel Il: B € incorporada por A Painel lll: A e B continuam existindo apds a fusdo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Outras motivacdes para fusdes sdo (BAYE, 2010; BRIGHAM; EHRHARDT, 2017): compra de ativos
por valor abaixo do valor de reposicdo; reducdo de custos de transacdo; ampliacdo dos beneficios de economias
de escala e escopo; diversificagdo quando da fusdo de empresas que atuam em mercados distintos; consideragdes
sobre impostos, quando uma empresa lucrativa adquire uma empresa que acumula grandes perdas que podem ser
convertidas em menos impostos devidos no futuro; possibilidade de venda separada dos ativos da empresa
adquirida por valor maior que o valor da empresa; e incentivos pessoais dos gerentes que, ainda que ndo

reconhegam, buscam maior poder associado ao comando de uma empresa maior.
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Em teoria, a analise de fusdes é simples. A companhia avalia o valor da empresa a ser adquirida e,
entdo, determina se esta pode ser adquirida por aquele valor ou, preferencialmente, por menos que o valor
estimado. A companhia a ser adquirida, por outro lado, deve aceitar a oferta se 0 preco oferecido exceder seu
valor, em caso de continuar a operar separadamente, ou se exceder o preco oferecido por outro adquirente.
Teoria a parte, na pratica algumas dificuldades se imp&em, sobretudo na implementacdo dos métodos de
avaliacdo no que diz respeito a determinagdo dos parametros e na realizacdo de projecOes acerca de valores
futuros (BRIGHAM; EHRHARDT, 2017).

2.2 Métodos de avaliacdo de empresas aplicados a analise de fusGes

Do ponto de vista da empresa adquirida, 0 ganho monetario de uma operacdo de aquisicdo pode ser

representado, em termos matematicos, pela férmula:

GF, =VA-VE, (1)

em que GFs é o0 ganho monetario da empresa adquirida; VA é o valor de aquisicdo pago pela empresa adquirente;
eVE;s ¢ o valor da empresa adquirida antes da aquisicéo.

Se GF for maior do que zero, diz-se, entdo, que houve ganho monetéario do ponto de vista dos antigos
proprietarios da empresa adquirida. Se GFs for menor do que zero, diz-se, assim, que houve uma compra

vantajosa para o adquirente.

2.2.1 Valor de Uma Empresa

Os principais métodos para estimar o valor de uma empresa, segunda a literatura de asset valuation sdo:
(a) método patrimonial e critério de mensuracdo de ativos, (b) método de multiplos de mercado, (c) método do
fluxo de caixa descontado (DCF) e (d) método do q de Tobin.

O primeiro método calcula o valor da empresa com base no valor do respectivo patrimdnio liquido (PL).
O valor do PL ¢ obtido residualmente pela diferenca entre o valor mensurado do ativo total e 0 do passivo
oneroso, ou exigivel. Esse método é recomendado para a avaliacdo de bens e direitos da empresa em caso de sua
dissolugdo, ndo levando em conta 0s usos de tais ativos na consecucdo do negdcio da empresa que os detém
(DAMODARAN, 2008).

O segundo método consiste em determinar o valor da empresa comparando seu desempenho com o de
empresas congéneres cotadas em bolsa de valores. Esse método de avaliacdo relativa avalia os ativos com base
na forma como ativos similares séo precificados no mercado, assumindo que o mercado precifica, em média, as
empresas comparaveis de modo correto (DAMODARAN, 2008). E um método de precificacdo dito indireto,
pois ndo necessita de informacdes especificas dos ativos do negdcio que se avalia, nem de sua gestao.

O terceiro método estima o valor da empresa descontando os seus fluxos esperados futuros de caixa,
guardando uma relagdo estrita entre o valor do negécio e o de seus produtos, seus ativos e sua gestdo. Tal
método é advogado para situagcdes em que se deseja adquirir um negdécio com o objetivo de manté-lo operacional

(ASSAF NETO, 2003; COPELAND et al., 2002).
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O quarto método afere o valor da empresa a partir do indice conhecido por g de Tobin, expresso na
equacdo (2), que relaciona a soma do patriménio dos acionistas com o capital de terceiros na empresa ao valor de
seus ativos (COPELAND et a., 2002):

VMA+VMD
q=— t)
VRA

em que g é o g de Tobin (indice do valor da empresa); VMA é o valor de mercado das agdes da
companhia; VMD ¢ o valor de mercado das dividas; eVRA é o valor de reposicéo dos ativos

Na equacdo (2), o valor da empresa esta expresso no numerador. Na pratica, o g de Tobin indica a razdo
entre o valor de mercado do capital da empresa e o valor de reposicdo dos seus ativos. Ao relacionar uma medida
de valor de mercado com valor escritural, a obtencdo de um indice maior que um recomenda aumentos no
investimento. No caso de fusdes e aquisi¢des, o indice maior que um indica que o0 adquirente esta pagando mais
do que o valor de face dos ativos (CHAPPELL JR.; CHENG, 1984). Em relacdo aos métodos anteriores, pode-se
afirmar que o g de Tobin tem aplicacdo e interpretacdo similar ao do método dos maltiplos.

Dos quatro métodos apresentados resumidamente acima, conforme j& mencionado, o do fluxo livre de
caixa descontado tem uma especificidade de olhar para dentro da firma, considerando perspectivas futuras de
geracdo de resultados operacionais a partir de seus ativos, do mercado em que atua e, em especial, de sua
estratégia e gestdo. Esse método é indicado para situagbes em que se tem informagdes internas da empresa e se
tem a intengdo de manter o negdcio.

Dentre os métodos de valuation, o método do fluxo de caixa descontado é o que representa 0 maior
rigor conceitual para retratar o valor da empresa, conforme destacam Assaf Neto (2003), Copeland e outros
(2002) e Damodaran (2008).

Os fluxos livres de caixa costumam ser estimados com base em informag¢fes conjunturais, na
performance esperada setorial e da propria empresa e no desempenho sistémico futuro. E usual dividir a
totalidade do horizonte de tempo em duas partes, assim denominadas: (a) periodo explicito (t=1,...,N) e (b)
periodo perpétuo (t=N+1,...,+0).

O valor presente dos fluxos livres para o periodo explicito (VPpe) é dado pela equacao (3):

N FC
VE, =S =t @3)
P §a+&‘

em que FC, é o fluxo livre de caixa projetado para a data t; & é a taxa de desconto; e N é o horizonte de tempo do
periodo explicito.

A taxa de desconto & pode ser obtida com o emprego do modelo do custo médio ponderado do capital
(nominada de taxa WACC). Para isso, ponderam-se 0s custos do capital proprio e de terceiros pela respectiva

participacdo de cada um deles na empresa, conforme representacéo (4):

Taace =Ap xCp +4; xCp x(1—17) 4)
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em que Twacc € a taxa WACC; Jp € a participacdo do capital préprio na empresa; Cp € 0 custo do capital proprio;
At € a participacdo do capital de terceiros na empresa (A =1 —Ap); Ct é 0 custo do capital de terceiros (divida);
7 é a aliquota de imposto de renda.

O custo do capital de terceiros na equacdo (4) é multiplicado por (1 — z) porque os juros sdo dedutiveis
para a pessoa juridica e, portanto, considera-se a economia de imposto de renda associada a alavancagem
financeira do negécio (BREALEY; MYERS, 1992; ROSS et al., 2015).

O fluxo de caixa perpétuo pode ser estimado por diferentes maneiras. Uma delas consiste em supor que
os fluxos futuros serdo iguais a média dos trés Gltimos fluxos de caixa do periodo explicito (ASSAF NETO,
2003). Alternativamente, é comum se supor uma taxa de crescimento constante (g) para os fluxos livres de caixa
a contar de N+1 em diante, conhecido na literatura como forma de Gordon (BRIGHAM; EHRHARDT, 2017,

ROSS et al., 2015). Com efeito, VPpp pode ser reescrito da seguinte forma:

()

v 1 +oo  FCyx@+gt™N 1 (FCN)
PP ™ 45N &t=N+1 (145)t-N = (148)N \5—g

Computados os valores presentes dos fluxos livres de caixa dos periodos explicito e perpétuo, o valor da

empresa (VE) passa a ser dado, conforme o método do fluxo de caixa descontado, pela equacéo (6):
VE =VE,; +VE,; (6)

Assim, o valor da empresa é dado pela soma ganhos futuro esperados trazidos ao valor presente por

uma taxa de desconto arbitraria.
2.2.2 Prémio da Transagéo de Incorporagdo de uma Empresa

Define-se o prémio de uma transacéo de incorporacdo do ponto de vista da adquirente como a parte do

valor de mercado de uma empresa ndo diretamente refletido nos seus ativos, ou simplesmente goodwill, como:
Pr=VE,, —GF @)

em que Pr é o prémio da transacao de incorporacao; VEgw € 0 valor sinergético das empresas combinadas; e GFg
é 0 ganho financeiro da companhia adquirida.

Na férmula, o valor sinergético diz respeito ao valor intrinseco criado pela operacdo especifica
decorrente, por exemplo, de sinergias administrativas, economias de escala e economias de escopo,
compartilhamento de informacBes de mercado, integracdo de cadeias produtivas, entre outros. Dessa forma, o

valor sinergético das empresas combinadas pode ser escrito como:
VEew = VEcomp — (VEare + VEapa) ®)

em que VEcom, € 0 valor da empresa combinada; VEare € 0 valor da empresa adquirente antes da aquisicdo; e

534
Revista Gestdo e Planejamento, Salvador, v. 23, p. 529-543, jan./dez. 2022
https://revistas.unifacs.br/index.php/rgb



AQUISICAO DA WEBJET PELA GOL, VALUATION E q DE TOBIN: UM ESTUDO DE CASO
VEapa € 0 valor da empresa adquirida antes da aquisi¢ao. Substituindo a equacao (8) e a definicdo de GFs = VA -
VEapa €m (7), tem-se a representacdo do goodwill como:
PT' = VECOmb - VEATE - VA (9)

A expressao (9) define a diferenca entre o valor intrinseco da operacao, VEcomn — VEate, € 0 valor pago, VA. Com
efeito, a aquisicdo serd vantajosa sob o ponto de vista da nova empresa se o valor intrinseco da operacgéo for
superior ao seu custo e, mais importante, a aquisicdo pode ser vantajosa mesmo que o preco de aquisicao supere
o valor de mercado da empresa adquirida.
3 REVISAO DE LITERATURA

A literatura cientifica a respeito de fusGes e aquisi¢des é prodiga, cobrindo as mais variadas atividades
econdmicas. O Quadro 1 relaciona uma pequena amostra de estudos que ilustra a analise de fusdes e aquisi¢oes

em diferentes setores da economia, estratificada conforme proposto por Foote e Hatt (1953).

Quadro 1 - Artigos revisados segundo a atividade econdmica

Estrato Atividade econémica Autor
Extrativo Minério de ferro Lundmarka; Nilsson (2003)
Petrdleo Nascimento (2013)
Producéo de bens Alimenticio Romano; Almeida (2015)
Papel Nascimento (2013)
Servigos domésticos Hotel Nascimento (2013)
Negdcios e comércio Transporte Li et al (2004); Romano (2013)
Instituicdo financeira Brito et al (2005); Houston et al (2001);
Nascimento (2013)
Potencial humano Saude Nascimento (2013); Srivastava (2018)
Educacdo Bates; Santerre (2000)

Fonte: Os autores com base nas referéncias inclusas no quadro.

Em 2001, as mineradoras Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e Mitsui compraram a brasileira
Caemi Mineracdo e Metalurgia S.A. Lundmarka e Nilsson (2003) investigaram os efeitos desta fusdo e
concluiram que ela foi prejudicial para o mercado mundial de minério de ferro.

Li e outros (2004) estudaram vinte e sete companhias aéreas da Asia do Pacifico, da Europa e dos
Estados Unidos. Por meio da estimativa do g de Tobin para cada companhia, eles inferiram que os mercados que
elas operavam eram competitivos (q < 1) e, por isto, de baixo incentivo para a realizacdo de aquisi¢des. Os

menores valores para g couberam as companhias europeias.
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A fusdo entre a companhia aérea brasileira TAM e a chilena LAN foi anunciada no dia 13 de agosto de
2010. A TAM foi incorporada pela LAN. Segundo Romano (2013), por meio de estudos de evento, a fusdo criou
algum valor sinergético. Os acionistas da TAM obtiveram maiores retornos com a venda da companhia.

A incorporacdo da Sadia pela Perdigao foi selada em 2011. Romano e Almeida (2015) mensuraram a
criacdo de valor desta fusdo, empregando estudos de evento. Os autores concluiram que o0s socios de ambas
empresas foram favorecidos, mas os sécios da empresa adquirida obtiveram melhores resultados.

Nascimento (2013) mostra que o método do fluxo de caixa descontado (DCF) tem sido amplamente
usado pela Comissdo de Valores Mobiliarios do Brasil para avaliar ofertas publicas de aquisi¢do. A sua amostra
encerra empresas de diferentes atividades econdmicas, conforme assinalado no Quadro 1.

Bates e Santerre (2000) analisaram fusdes horizontais ocorridas no mercado americano de instituicdes
de ensino superior ndo-lucrativas. Segundo eles, os principais motivos para as fusdes foi a reducéo de custos e a
possibilidade de implantar uma administracdo mais comedida. Mesmo que essas organizac@es sejam sem fins
lucrativos, elas podem almejar oferecer dado nivel de servico ao menor custo possivel, ressaltam os autores.

Inimeras fusdes e incorporacdes tém ocorrido na indlstria da salide ao redor do mundo, destaca
Srivastava (2012). O autor analisa duas grandes fusdes da inddstria mundial de farmacos: a aquisi¢do da indiana
Ranbaxy pela japonesa Daiichi e a compra da americana Wyeth pela também americana Pfizer. A sua analise foi
conduzida por meio de modelo de valoracdo de marcas, modelo brand equity. Os achados de Srivastava (2012)
foram a favor do beneficio sinergético.

Brito e outros (2005) analisaram fusdes de institui¢fes financeiras no Brasil entre 1997 e 2003. Eles
usaram os métodos de estudos de evento. Os seus resultados mostraram que ndo houve indicagdo estatistica
significante de criagdo de valor para os bancos adquirentes. Houston e outros (2001) investigaram também
fusbes de grandes bancos mundo afora no periodo de 1985-1996. A base da andlise adotada foi 0 método do
fluxo de caixa descontado (DCF). Os resultados deles ndo foram favoraveis aos bancos adquirentes, mas, por
outro lado, indicaram que os bancos adquiridos se beneficiaram com as fusdes.

Enfim, o que se pode dizer desta breve revisdo é que a literatura aplicada a respeito de fusdes e

incorporagdes é ndo-conclusiva.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1 Caracterizagdo da metodologia

A metodologia utilizada é quantitativa com estudo de caso Unico de carater exploratdrio. A metodologia
de estudo de caso é adequada para este estudo na medida em que realiza uma investigagdo empirica sobre um
fendmeno contemporéaneo real ao buscar respostas para questdes do tipo “o que, como e por que” (YIN, 2001).
Com efeito, este estudo visa entender os impactos decorrentes da aquisicdo da Webjet Linhas Aéreas
Econdmicas pela Gol Linhas Aéreas sobre a riqueza dos proprietarios de ambas as empresas.

A avaliagdo dos impactos de uma fusdo ou aquisicdo pode ser realizada a partir de uma analise
deterministica, probabilistica, ou de uma combinagdo de ambas. Na andlise deterministica, os diversos valores
sdo parametrizados e fixados durante a analise; na analise probabilistica, por outro lado, diversos valores sdo

considerados variaveis aleatorias com estimativas baseadas na concentracdo de dados de uma distribuicéo.
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Com respeito aos passos da andlise, podem ser resumidos conforme demonstra a Figura 2. Dados
historicos da empresa, do mercado e da economia sdo inicialmente coletados para serem empregados em
projecdes de fluxo de caixa de empresa, valor residual e taxa de desconto intertemporal. Com base nestas
projecdes, sdo realizadas as anélises indicativas do valor esperados da empresa e de ganhos decorrentes das mais

diversas formas de sinergias possiveis a partir da fusdo/aquisicdo. A avaliacdo da fusdo/aquisicdo é, entdo,

avaliada considerando-se o resultado agregado especifico a operagdo (OXELHEIM; CLAS, 1997).

Figura 2 — Modelo de Analise de Fusbes/Aquisicbes

Dados Histéricos Projecdes Andlises Resultado

Fluxo de Caixa da Empresa

Econdmico-financeiros
da Empresa

Valor Residual dos Ativos
ou Perpetuidade

Conjunturais do
Mercadoe da Economia

Valor Presente dos Fluxos
Livres de Caixa da Empresa

Avaliacdo de Sinergias ou
Eficiéncias da Operacdo

Valor da Empresa paraa
Operagdo

Taxa de Desconto
Intertempaoral

Fonte: Elaborado pelos autores.

A escolha entre andlise deterministica, probabilistica ou combinagdo de ambas consiste de uma opcao
metodolégica motivada pelos objetivos da andlise e da disponibilidade de dados. No caso da disponibilidade de
dados, o tempo da andlise pode ser relevante. Em analises antes da ocorréncia do evento, metodologias que
estocésticas sdo recomendadas na medida em que permitem a construcdo de modelos de previsdo e avaliacfes de
sensibilidade. No caso de andlises que ocorrem apds o evento, analises deterministicas podem ser aplicadas na
medida em que dados reais disponiveis podem ser usados para a parametrizacdo de valores fixos (OXELHEIM;
CLAS, 1997).

Com efeito, este estudo emprega analise deterministica para avaliagdo ex-post, dada a existéncia de

dados reais especificos das empresas e do mercado apos fusdo.

4.2 Definigdes do modelo de anélise

Para calcular o valor de uma empresa pelo método do fluxo de caixa descontado é necessario definir

quatro ingredientes principais, de acordo com a equagéo (6):

a) O horizonte de tempo do periodo explicito;
b) A taxa de desconto;
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c) O fluxo esperado de caixa para cada ano do periodo explicito;

d) O fluxo de caixa projetado para o periodo perpétuo.

A literatura aplicada costuma definir o periodo explicito de previsdo como sendo ndo superior a dez
anos (ASSAF NETO, 2003). Quanto a taxa de desconto, sua definicdo depende da forma de uso dessa taxa. No
caso de aquisicdes, situacdo em que o patriménio liquido adquirido de seus proprietarios é como um valor
residual correspondente a diferenca entre ativo totais e exigivel totais, a taxa apropriada para descontar os fluxos
esperados de caixa é a taxa que leva em conta somente o custo do capital proprio, Cp (BRIGHAM,;
EHRHARDT, 2017; DAMODARAN, 2008).

Os fluxos esperados de caixa para o periodo explicito e perpétuo serdo determinados dentro do modelo
representado pelas equacdes (3) e (5).

No exercicio realizado, em que se parte do valor de aquisicdo de uma empresa, 0s fluxos de caixa
podem ser projetados por meio da aplicacdo direta da formula da anuidade ordinaria para uma predefinicdo do
prazo do periodo explicito.

Cm respeito ao g de Tobin, alguns autores observam que o g de Tobin também indica se as empresas
estdo sendo eficientes em seus investimentos (FAMA; BARROS, 2000; NOGUEIRA et al., 2010). Com o
emprego dessa ferramenta, o indicador maior do que um sinaliza que a empresa estd investindo em projetos
rentaveis, ao passo que o g com valor menor do que um mostra que a empresa esta alocando recursos em
operagdes que destroem valor para os acionistas. Dada uma operac@o de incorporacgdo entre companhias aéreas,

um g > 1 indica que houve criacdo de valor para os acionistas da adquirente.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Ganho da Webjet

Inicialmente, observa-se que a operacdo de fusdo analisada pode ser identificada, pelo menos
incialmente, com o painel (c) na Figura 1. Em termos da analise econdmico-financeira, a operagdo de aquisi¢do
da Webjet pela Gol envolveu pagamento de R$ 70 milhdes. Assumindo arbitrariamente o periodo explicito de 5
anos, foram computados os fluxos de caixa para diferentes taxas de desconto Cp. A Tabela 1 mostra os
resultados das simulagbes de necessidade anual de fluxo de caixa (anuidade) da Webjet para empatar com o
valor de sua aquisicdo (R$ 70 milhGes), para quatro taxas de desconto.

As companhias aéreas sdo ditas de relativo risco empresarial elevado, por isto sdo aplicadas essas taxas
de desconto (Ross et al., 2015). Registre-se que 0 custo do capital préprio é normalmente superior ao custo do
capital de terceiros porque, em geral, o capital de terceiros pode ser reivindicado judicialmente (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2017). Nas simulac6es, admitiu-se nenhuma taxa de crescimento dos fluxos de caixa para o

periodo perpétuo (g = 0%).
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Tabela 1 - Simulag&o da necessidade anual de fluxo de caixa (Webjet)

Taxa de Desconto Necessidade Anual de Fluxo de Caixa - NAFC
(% ano) (R$ mil)
12,5% 8.750
15,0% 10.500
17,5% 12.250
20,0% 14.000

Fonte: Dados da pesquisa, elaboracdo propria.

Para comegcar, considere a taxa WACC de 12,5% ao ano. Neste caso, a Webjet necessitaria anualmente
de fluxo de caixa de R$ 8,75 milhdes, a precos de 2011, entre t+1 e T (T = o0) para empatar com o seu valor de
aquisicdo. Note-se que, & medida que a taxa WACC aumenta, a estimativa da necessidade anual de fluxo de
caixa da Webjet sobe (Tabela 1). Em 2010, a Webjet apurou o melhor resultado liquido de sua histéria no valor
de R$ 8,0 milhdes (ANAC, 2013).

Entre 2012 e 2015, o setor da aviag&o civil do Brasil amargou déficits anuais cronicos (Tabela 2); nesse
periodo ocorreram pioras nos fundamentos macroecondmicos do pais. A Webjet dificilmente conseguiria

resultados anuais iguais ou maiores do que R$ 8,5 milhdes apds 2012.

Tabela 2 - Superavit do setor aéreo brasileiro e da Gol (2011-2015)

Ano Superdvit (R$ mil)

Setor Gol
2012 -1.697.590 -1.512.915
2013 -2.311.749 -724.590
2014 -2.239.163 -1.117.281
2015 -4.789.263 -4.291.240

Fonte: ANAC (2016).

Diante da analise precedente e dos cenérios desfavoraveis para a aviagdo civil brasileira entre 2012 e
2015, é permitido inferir que a transagdo de compra da Webjet favoreceu aos seus proprietarios. A Gol pagou em
demasia (GFs > 0). Como observaram Brealey e Myers (1992), em transa¢fes de fusdo sempre ha uma
probabilidade maior do que zero de ter ocorrido pagamento em demasia.

Em 2012, a Gol encerrou definitivamente as operagdes da companhia aérea Webjet; muito
provavelmente, o goodwill da incorporacdo foi negativo. Resultado, os acionistas da Gol perderam dinheiro.
Mais uma vez, uma transacdo de incorporacdo beneficia os acionistas da empresa adquirida, assim como
constatado por McGee (1989), Houston et al (2001), Camargos e Barbosa (2009), Romano e Almeida (2015),

entre outros.

5.2 Valor sinergético

A Tabela 3 mostra o g de Tobin da Gol para os anos de 2010, 2011 e 2012. O indicador foi calculado

conforme sugerido por Chung e Pruitt (1994). O q sugerido por esses autores € uma aproximacédo do q de Tobin.
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Eles tornaram o indicador empiricamente calculavel (Li et al, 2004; Nogueira et al, 2010). O q de Chung-Pruitt é
definido assim:
q= VMA+ D (10)
AT

em que VMA é o valor de mercado das agdes da companhia; D é o valor da divida (divida de curto prazo menos
ativo circulante mais divida de longo prazo); e AT é o ativo total.

Em 2010, a Gol apresentou um g de 1,13, caindo para 0,81 no ano da incorporacéo da Webjet, enquanto
em 2012 recuperou-se ligeiramente. Em suma, o q de Tobin da Gol mostra que ndo houve indicios de sinergia
entre as duas companhias.

Tabela 3 - g de Tobin da Gol (2010-2012)
Ano 2010 2011 2012
g de Tobin 1,13 0,81 1,09

Fonte: Dados da pesquisa, elaboragéo prépria.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Académicos de varios campos tém demonstrado crescente interesse em estudar as causas e
consequéncias de fusdes e aquisi¢cdes. A incorporacdo de uma companhia aérea por outra impacta as proprias
companhias envolvidas no processo, os seus funciondrios e proprietarios, o setor de aviacdo civil e a sociedade.

Em 2011, a Gol incorporou a Webjet. O CADE aprovou a incorporagdo, com restricdo. A Gol ficou
obrigada a manter pelo menos 85% dos horarios da Webjet de decolagens e aterrisagens no aeroporto de Santos
Dumont. Foram pagos R$ 70 milhes para os acionistas da companhia incorporada. A Gol manteve a Webjet
viva na época da incorporacdo. A menos de um ano ap6s a transacdo Gol-Webjet, a adquirente encerrou em
definitivo as operacfes da adquirida. Boa parcela dos funcionérios da Webjet (pilotos, pessoal de manutencéao de
aeronaves e funcionarios de bordo e terra) foi demitida sem prévio aviso, fendmeno que atingiu também a cadeia
de negocios da companbhia.

Este artigo analisa essa transacdo financeira que ainda ndo havia sido estudada pela literatura cientifica.
Para tanto, foi empregado o método do fluxo de caixa descontado, uma ferramenta de valuation, para avaliar se
houve ganho para a Webjet e 0 q de Tobin para mensurar o valor sinergético da operacdo. Apesar de os fluxos de
caixa da Webjet ndo terem sido estimados a partir de premissas com base em informagfes conjunturais, na
performance esperada setorial e da propria empresa e no desempenho sistémico futuro, os resultados
apresentados neste artigo fornecem um benchmark importante. Constata-se que a transacdo de compra da Webjet
pela Gol favoreceu aos proprietarios da companhia adquirida. Para os acionistas da Gol houve destruicdo de
valor, segundo o g de Tobin da Gol calculado (2010-2012).

Em suma, este artigo procurou contribuir para ampliar o conhecimento aplicado sobre causas e
consequéncias de incorporagdes de companhias aéreas. Os seus achados se somam aos de muitos outros
académicos cujas analises demonstram que as companhias-alvo sdo geralmente beneficiadas com as fusfes e
incorporagdes e que nenhum valor sinergético é contabilizado nestes casos. Por fim, destaque-se a recomendagdo
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de pesquisa futura que objetive entender, dada a natureza e as circunstancias do negocio, e a conjuntura do
mercado de aviacdo no periodo pos incorporacdo da Webjet, que explique a auséncia de sinergias especificas a

operagéo.

Artigo submetido para avaliagdo em 19/10/2020 e aceito para publicacdo em 13/06/2022
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