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RESUMO
As operagdes de Fusdes e Aquisicgdes (F&A) sdo estratégias corporativas de

alto impacto, porém marcadas por incertezas quanto a sua conclusédo. Diante
da caréncia de estudos empiricos com foco em predicdo no Brasil, este trabalho
objetiva desenvolver e comparar modelos de machine learning para prever o
sucesso de transacdes de F&A no mercado brasileiro. A pesquisa utiliza um
banco de dados da Thomson Reuters SDC com 6.697 operac¢des anunciadas entre
2000 e 2016. Foram aplicados e avaliados quatro algoritmos distintos:
regressdo logistica com e sem penalizacgdo, redes neurais e random forest. A

performance foi mensurada pela area sob a curva ROC (AUC). Todos os modelos
demonstraram capacidade preditiva (AUC =~ 0.70), com as redes neurais
apresentando o maior poder discriminatédrio (AUC = 0.7416). O estudo contribui

para a literatura ao demonstrar a viabilidade da aplicacdo de técnicas de
inteligéncia artificial na andlise de F&A em mercados emergentes, oferecendo
um método quantitativo que pode aprimorar a tomada de decisdo estratégica e
a gestédo de riscos.

Palavras-chave: fusdes e aquisicdes;

Machine Learning; andlise preditiva.
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ABSTRACT

Mergers and Acquisitions (M&A) are high-impact corporate strategies, yet they
are marked by uncertainty regarding their completion. Given the scarcity of
empirical studies focused on prediction in Brazil, this paper aims to develop
and compare machine learning models to predict the success of M&A transactions
in the Brazilian market. The research uses a Thomson Reuters SDC database of
6,697 deals announced between 2000 and 2016. Four distinct algorithms were
applied and evaluated: logistic regression with and without penalty, neural
networks, and random forest. Performance was measured by the area under the
ROC curve (AUC). All models demonstrated predictive capability (AUC =~ 0.70),
with neural networks showing the highest discriminatory power (AUC = 0.7416).
This study contributes to the literature by demonstrating the feasibility of
applying artificial intelligence techniques to M&A analysis in emerging
markets, offering a quantitative method that can enhance strategic decision-
making and risk management.

Keywords: mergers and acquisitions; Machine Learning; predictive analysis.
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1 INTRODUGCAO

Em um cendrio de crescente globalizacdo, a competitividade econdémica
impulsiona as empresas a buscarvantagens estratégicas para maximizar a
riqueza de seus acionistas (Ikwuo, Nworie & Ukoha, 2025). Nesse contexto, as
operacgdes de Fusdes e Aquisigdes (F&A) emergem como uma das principais
ferramentas do capitalismo moderno, permitindo as organizacdes alcancar
miltiplos objetivos, como crescimento acelerado, entrada em novos mercados,
obtencdo de economias de escala e controle de mercado (Kopp, Fligge &
Eulerich, 2022; Gouveia, 2014). A capacidade das F&A de gerar valor foi
evidenciada em estudos pioneiros, como o de Jensen e Ruback (1983), que
concluiram que tais transacdes criam valor para os acionistas ao viabilizar
0 acesso a recursos especificos de forma unica.

O mercado brasileiro de F&A ganhou notoriedade a partir da década de
1990, impulsionado por politicas de abertura de mercado e pela insercdo do
pais no cenadrio global, o que atraiu capital estrangeiro e agqueceu o volume
de transacdes (Saikia, Kumar & Mundi, 2022; Tanure & Cancado, 2004).
Relatdérios da época jé& apontavam um crescimento acumulado de 134% no numero
de operacgdes durante essa década, com 1997 marcando um recorde de 372
negbcios. Essa tendéncia de alta se manteve, atingindo 726 transacdes em 2010
(KPMG, 2011), demonstrando a consolidac¢édo e a importéncia estratégica das F&A
na economia nacional.

Apesar da relevancia do tema, a literatura académica no Brasil, embora
vasta, apresenta lacunas. Muitos estudos se concentram em analisar o impacto
de variadveis isoladas, como a participacdo de assessores financeiros ou
fatores macroecondmicos (Ermel & Martelanc, 2018). Trabalhos recentes
continuam a explorar os determinantes do sucesso de F&A, mas a aplicacdo de
técnicas avangadas de previsdo para o mercado brasileiro ainda constitui um
campo fértil e pouco explorado.

Este estudo propde preencher essa lacuna por meio da aplicacdo de
algoritmos de machine learning, que sdo capazes de capturar relacgdes complexas
e ndo lineares nos dados, superando as limitacdes de modelos estatisticos
tradicionais (Lucas et al., 2025; Santos et al., 2019). A aplicacédo de tais
técnicas encontra forte respaldo na Teoria da Assimetria de Informacdo (Zhang
& Doukas, 2020). Além disso, a aplicacgdo dessas técnicas também encontra
respaldo na Teoria dos Sinais (Spence, 1973), gque complementa a ldgica da
assimetria informacional ao considerar que os agentes econdmicos podem emitir
sinais ao mercado para reduzir incertezas (Liu, 2025; Huang, Xu & Wu, 2024;
Tariqg et al., 2024). Em contextos de F&A, caracteristicas como o histérico
de transag¢des do adquirente, o tipo de pagamento e a estrutura de capital
podem funcionar como sinais de confiabilidade ou risco percebido. Assim, os
algoritmos de machine learning ndo apenas capturam padrdes ocultos, mas também
interpretam o valor informacional desses sinais no processo de decisdo. No
contexto de F&A, a empresa adquirente possui informac¢cdes incompletas sobre a
empresa-alvo, gerando incertezas que podem levar ao fracasso da negociacédo.
O machine learning atua como uma ferramenta para mitigar essa assimetria,
identificando padrdes sutis em dados histdéricos que sinalizam uma maior ou
menor probabilidade de conclusd&o do negdcio. Estudos recentes corroboram que
a complexidade informacional é um fator critico na previsdo de resultados de
F&A, tornando os modelos computacionais particularmente adequados para essa
tarefa (Hajek & Henriques, 2024; Arsini, Straccamore & Zaccaria, 2022).
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Diante do exposto, o objetivo desta pesquisa é desenvolver e comparar
a capacidade preditiva de quatro modelos de machine learning, regresséo
logistica, regressdo logistica com penalizacdo, redes neurais e random
forest, para prever o desfecho (sucesso ou abandono) de operagdes de F&A no
Brasil. Para tal, serd utilizada uma amostra de 6.697 transacdes anunciadas
entre 2000 e 2016, extraidas da base de dados da Thomson Reuters SDC.

Embora o periodo analisado compreenda transac¢des anunciadas entre os
anos de 2000 e 2016, ¢é importante destacar que a utilizacdo de dados
histéricos continua sendo uma pratica amplamente aceita e valorizada na
literatura académica e em estudos empiricos de financas corporativas (Gomes
et al., 2013). A longevidade e abrangéncia da base permitem a identificacédo
de padrdes estruturais robustos e a construcdo de modelos com maior
estabilidade estatistica. Conforme argumentam DeYoung e Huang (2021), mesmo
bases temporais mais antigas oferecem importantes contribuic¢des quando tratam
de fendmenos com baixa frequéncia e alta complexidade, como as operacdes de
F&A. Além disso, os determinantes fundamentais que influenciam a concluséo
dessas transac¢des, como a estrutura de capital, forma de pagamento e
experiéncia prévia da adquirente, sdo relativamente estdveis ao longo do
tempo. Portanto, apesar da defasagem temporal, os achados deste estudo mantém
plena relevadncia para o entendimento dos mecanismos gque aumentam a
probabilidade de sucesso em processos de fusdo e aquisigdo, inclusive em
cendrios contemporédneos e futuros (Officer, Cousin & De Bodt, 2022; Verma,
2024; Liu & Yang, 2024).

Este trabalho justifica-se por sua dupla contribuicdo: teoricamente,
avanca na literatura de financas corporativas ao aplicar uma abordagem
metodoldégica inovadora para um problema clidssico em um mercado emergente;
praticamente, oferece insights que podem aprimorar a tomada de decisédo de
gestores e investidores, permitindo uma andlise de risco mais acurada no
dispendioso processo de F&A.

O artigo estd estruturado da seguinte forma: a secdo subsequente
apresenta o referencial tedrico; a secdo 3 detalha a metodologia; a secdo 4
discute a andlise e os resultados obtidos; e, por fim, a secdo 5 apresenta
as consideracdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo estabelece os fundamentos conceituais e o contexto histdérico
das operagdes de Fusdes e Aquisigdes (F&A), que sdo elementos essenciais para
compreender a andlise empirica desenvolvida neste estudo.

2.1 Conceitos e Tipologias de Fusdes e Aquisigodes

No campo das financas corporativas, os termos relacionados a F&A séo
por vezes utilizados de forma intercambidvel, embora possuam distingdes
juridicas e operacionais precisas. A legislacdo brasileira, por meio da Lei
n°® 6.404/76, oferece definicdes claras para oS principais tipos de
reorganizagdo societéaria.

A fusdo é definida como a “operacdo pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucederd em todos os direitos
e obrigac¢des” (Brasil, 1976, art. 228). Em esséncia, as empresas originais
(A e B) sdo extintas para dar origem a uma nova entidade (C), que herda todo
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o patrimbénio, direitos e deveres das predecessoras. Autores como Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2001) e Gouveia (2014) corroboram essa visédo, destacando
a criacdo de sinergia como objetivo central.

A incorporacdo, por sua vez, é a “operacdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigacgdes” (Brasil, 1976, art. 227) . Diferentemente da fuséo, na
incorporacdo uma das empresas (a incorporadora) sobrevive e mantém sua
personalidade juridica, enquanto a outra (a incorporada) é extinta, com seu
patrimdénio totalmente transferido (Warde Junior, 2009) . Trata-se,
efetivamente, de uma aquisicdo em que uma empresa-alvo deixa de existir (Ray,
2022) . A distincédo é crucial, pois muitas operagdes anunciadas como "fusdes
entre iguais" s&o, na préatica, aquisic¢des, como no notdério caso da Daimler-—
Benz e Chrysler, em que diferencas culturais e de poder evidenciaram a
absorcdo da segunda pela primeira (Vasconcelos et al., 2004).

Por fim, a cis&o ocorre quando “a companhia transfere parcelas do seu
patriménio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja
existentes” (Brasil, 1976, art. 229). A cisdo pode ser total, com a extincgdo
da empresa original, ou parcial, caso em que a companhia cindida continua a
existir com seu capital social ajustado.

Além das definic¢des legais, as F&A sédo classificadas estrategicamente.
Segundo Gaughan (2007), existem trés tipos principais:

1. Fusdo Horizontal: Ocorre entre empresas concorrentes do mesmo setor,
visando aumentar a participacdo de mercado e o poder de barganha. O
caso da Exxon e Mobil em 1998 é um exemplo cléassico.

2. Fusdo Vertical: Envolve empresas que operam em diferentes estdgios da
mesma cadeia produtiva (relagdo fornecedor-cliente), como a unido da
farmacéutica Merck com a distribuidora de medicamentos Medco em 1993.

3. Fusdo de Conglomerado: Une empresas de setores totalmente distintos,
sem relacdo operacional evidente, como a fusdo da tabaqueira Philip
Morris com a empresa de alimentos General Foods em 1985, geralmente
motivada pela diversificacdo de riscos (Ferreira, 2002).

2.3 Modelo Conceitual e Formulagdo de Hipédteses

Para fundamentar teoricamente as varidveis empregadas no modelo
preditivo e conferir maior poder explicativo a andlise, foil construido um
modelo conceitual ancorado em teorias clédssicas da literatura de financas e
estratégia corporativa. As principais vertentes tedricas que subsidiam esta
estrutura analitica sdo: a Teoria dos Custos de Transacdo (de Melo Santos et
al., 2017), a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 2008) e a Teoria dos
Recursos e Capacidades (Barney, 1991)

Segundo a Teoria dos Custos de Transacdo, empresas buscam estruturas
que minimizem os custos de negociagdo, coordenacdo e execucdo de contratos.
Nesse sentido, operac¢cdes com maior complexidade institucional, presenca de
multiplos agentes ou setores regulados tendem a ter menor chance de concluséo.
A variédvel setor regulado foi incorporada com esse intuito, refletindo a
expectativa de maior barreira transacional.

A Teoria da Agéncia, por sua vez, sugere que conflitos entre acionistas
e gestores podem afetar negativamente a eficdcia de decisdes estratégicas,
incluindo F&A. Operac¢des conduzidas por grupos com estrutura de controle mais
difusa, ou em que haja assimetria de interesses, tendem a apresentar maior
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risco de ndo conclusdo. A presenca de controle estrangeiro e o pertencimento
a grupo econdmico nacional funcionam como proxies para avaliar a clareza na
estrutura de governanca.

A Teoria dos Recursos e Capacidades sustenta que empresas buscam F&A
como mecanismo de acesso a ativos estratégicos, como conhecimento, marca,
canais de distribuicdo ou tecnologia. A varidvel numero de aquisicdes
anteriores (experiéncia acumulada) e o setor da empresa adgquirente refletem
essa loégica, poils empresas com maior capacidade de execucdo ou que atuam em
setores mais dindmicos tendem a concluir operacdes com mais sucesso.

Diante desse arcabouco tedrico, foi elaborado o seguinte modelo
conceitual: varidveis de estrutura, experiéncia, controle e regulagdo séo
integradas como determinantes da probabilidade de conclusdo de operacdes de
F&A no Brasil.

Com base nessas premissas, formulam-se as seguintes hipdéteses, testadas
indiretamente por meio dos modelos preditivos desenvolvidos:

e Hl: Operacgdes envolvendo empresas pertencentes a grupos econdmicos
nacionais tém maior probabilidade de serem concluidas, devido a maior
capacidade de coordenacdo organizacional e menor assimetria de
informac¢des (Teoria da Agéncia) .

e H2: A presenca de controle estrangeiro na empresa adquirente aumenta a
chance de conclusdo da operacgédo, pela maior experiéncia internacional
e acesso a capital (Teoria dos Recursos e Capacidades).

e H3: Operacdes realizadas em setores regulados tém menor probabilidade
de conclusdo, em virtude de entraves legais e institucionais que elevam
0s custos de transacdo (Teoria dos Custos de Transacdo).

e H4: Empresas com histédrico de aquisigdes anteriores tém maior chance
de concluir novas operacdes, dado o acumulo de know-how e a
especializacdo em processos de F&A (Teoria dos Recursos e Capacidades).
Essas hipdteses fornecem um pano de fundo interpretativo para os

resultados obtidos nos modelos de regressé&do logistica, LASSO, redes neurais
e Random Forest, discutidos nas secdes empiricas do artigo. Embora a
metodologia tenha foco comparativo-preditivo, a ancoragem tedrica permite né&o
apenas antecipar padrdes nos dados, mas também explicar as razdes estruturais
subjacentes aos comportamentos observados.

3 METODOLOGIA

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa de natureza quantitativa
e exploratdéria, com delineamento experimental. A abordagem exploratdria é
adequada quando hé& pouco conhecimento sistematizado sobre o fendmeno, como é
o caso da aplicacdo de machine learning para a predicdo de resultados de F&A
no Brasil. O cardter experimental reside na manipulagdo e teste de diferentes
algoritmos preditivos para observar e comparar sua capacidade de explicar o
sucesso das transagdes.

A opgdo por caracterizar esta pesquisa como quantitativa esté
relacionada a proépria natureza do fendmeno investigado. O estudo busca
compreender padrdes a partir de dados mensurdveis como as informagdes
financeiras, caracteristicas das empresas e resultados das transacdes de
Fusdes & Aquisicdes, que podem ser tratados por meio de técnicas estatisticas
e de machine learning. Em outras palavras, parte-se do pressuposto de que o
comportamento do fendmeno pode ser traduzido em varidveis numéricas e
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analisado com base em evidéncias objetivas, o que é coerente com a tradicédo
da pesquisa quantitativa (Ocieszak, 2020).

A classificacdo como exploratdéria decorre do estidgio atual da
literatura. Embora a aplicacdo de algoritmos de aprendizado de magquina jé
esteja consolidada em diferentes &reas, no contexto especifico da predicéo
do sucesso de F&A no Brasil ainda existe pouco conhecimento sistematizado.
Nesse sentido, o carater exploratédério reflete o esforco de mapear esse campo,
identificar padrdes iniciais e levantar hipdéteses que possam ser aprofundadas
em estudos futuros, conforme defendem autores como Gil (2019), ao destacar
que pesquisas exploratdérias sédo particularmente Uteis em campos emergentes.

Por fim, descreve-se o delineamento como experimental visto que o estudo
envolve a manipulacdo intencional de condig¢des metodoldgicas. Diferentes
algoritmos e configuracdes foram testados de forma controlada para observar
como variam as capacidades preditivas dos modelos. Essa pratica se aproxima
da ldégica experimental, ainda que em ambiente computacional, na medida em
que permite comparar desempenhos sob critérios uniformes de avaliagdo, como
divisdo de dados em treino e teste e uso de validac¢do cruzada (Lawrynczuk,
2024) .

Dessa forma, o enquadramento metodoldédgico quantitativo, exploratdrio e
experimental, ndo é apenas uma escolha descritiva, mas reflete a coeréncia
entre o objetivo do estudo, o estdgio de desenvolvimento do tema e a forma
como o0s algoritmos foram aplicados e comparados.

3.1 Populagdo e Amostra

A populacdo da pesquisa compreende todas as operacdes de Fusdes e
Aquisicdes (F&A) anunciadas no mercado brasileiro. A amostra, de cardter néo
probabilistico e por acessibilidade, foi extraida da base de dados financeira
da Thomson Reuters SDC, uma das fontes mais utilizadas em pesquisas de
financas corporativas em nivel mundial (Gouveia, 2014).

A amostra final é composta por 6.697 anuncios de transag¢des ocorridas
entre os anos de 2000 e 2016. Os dados utilizados sé&o secundarios. Os
critérios de selecdo para a composicdo da amostra final foram: i) a transacéo
deveria conter a informacdo sobre sua conclusédo ou nédo (variavel "Completo");
e 1i) as observagdes ndo deveriam conter dados ausentes ("vazios") nas
varidveis selecionadas para o estudo, a fim de evitar distorg¢des nos modelos.

Essa base de dados apresenta alta qualidade devido a sua profundidade
longitudinal (mais de 15 anos), entretanto, por falta de dados mais recentes
isso se traduz em uma limitacdo para a presente pesquisa sendo recomendada,
como sugestdo para pesquisas futuras, a inclusdo de dados atualizados.

3.2 Variaveis do Estudo

A variadvel dependente (varidvel-alvo) da andlise preditiva é a
“Completo”, uma dummy bindria que indica se a transacdo de F&A foi
efetivamente concluida (valor 1) ou ndo (valor 0). A selecdo desta variavel
é fundamental para o estudo, pois representa a medida de sucesso da negociacéo
(Ermel & Martelanc, 2018).

As varidveis independentes (preditoras) foram selecionadas com base na
literatura de F&A buscando capturar diferentes dimensbées do negdbcio, como
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caracteristicas do adgquirente, do alvo e da prépria transacdo. A tabela 1
detalha cada uma das variaveis utilizadas.

Tabela 1
Descricdo das Varidvels do Modelo

Variavel Definicéo Referéncia Base

Dummy: 1 se a empresa adquirente possui
Aberta v e duirente b Golubov et al. (2012)
capital aberto; 0 caso contrario.

. Dummy: 1 se adquirente e adquirida atuam
Setoric L. Servaes & Zenner (1996)
no mesmo setor; 0 caso contrario.

Dummy: 1 se o controlador da adgquirente
CapitalEstrangeiro J 4 ) o 4 Erel, Liao & Weisbach (2012)
é estrangeiro; 0 caso contréario.

Logaritmo natural do ntmero acumulado de
LnExpGeral . , Golubov et al. (2012)
F&A realizadas pela adquirente.

, Dummy : 1 se a empresa-alvo possui
Public . Lo Golubov et al. (2012)
capital aberto; 0 caso contrario.

Dummy: 1 se o pagamento foi realizado
AllStock exclusivamente com acdes; 0 caso Servaes & Zenner (1996)
contréario.

Dummy: 1 se o pagamento foi realizado
AllCash exclusivamente com caixa; 0 caso Servaes & Zenner (1996)
contréario.

Dummy: 1 se a empresa adquirente é uma
Acquirerbank instituicéo financeira; 0 caso Servaes & Zenner (1996)
contrario.

3.3 Modelagem Preditiva com Machine Learning

Para prever o desfecho das operacdes de F&A, foram desenvolvidos,
treinados e comparados quatro algoritmos de machine learning, selecionados
por representarem abordagens distintas de classificagdo. Machine Learning é
um campo da inteligéncia artificial que permite aos sistemas computacionais
aprenderem padrdes a partir de grandes volumes de dados de forma autdnoma,
aprimorando sua capacidade preditiva a cada nova exposic&do aos dados (Sarker,
2021) . Os modelos foram implementados nos softwares estatisticos R e Python.

3.3.1 Regressdo Logistica

Primeiramente, foil aplicado um modelo de Regressdo Logistica, método
estatistico cléssico para classificacdo bindria que estima a probabilidade
de um evento ocorrer com base em um conjunto de preditores. Seus coeficientes
sdo estimados pelo método da méxima verossimilhanca.

3.3.2 Regressdo Logistica Penalizada (Lasso)

Em seguida, utilizou-se uma Regressdo Logistica com penalizacdo de
Lasso. Este modelo adiciona um termo de regularizacdo (hiperparémetro Iambda)
a funcdo de custo, o que forca os coeficientes de varidveis menos relevantes
a zero. O resultado é um modelo menos complexo, com menor varidncia e menor
risco de sobreajuste (overfitting) a novas observagdes (Santos et al., 2019).

3.3.3 Redes Neurais Artificiais (RNA)
ISSN 2237-4558 + Navus ¢ Florianépolis « SC « v. 16 * p. 01-20 ¢ jan./dez. 2025 8



Previsibilidade em fusbes e aquisi¢cdes no Brasil: uma analise comparativa com algoritmos de Machine Learning

Edimilson Costa Lucas; Marcio Quadros Lopes dos Santos; Danilo Braun Santos; Thiago Henriques Fernandes;
Vinicius Agusto Brunassi Silva

O terceiro modelo consiste em uma Rede Neural Artificial (RNA), um
método conexionista inspirado no funcionamento do cérebro humano. As RNAs sé&o
formadas por camadas de neurdnios interconectados (entrada, ocultas e saida)
e sdo capazes de aprender relacdes ndo lineares e altamente complexas entre
as variaveis (Abiodun et al., 2018). Os principais hiperparédmetros ajustados
foram o numero de neurdnios na camada oculta (size) e o pardmetro de
regularizacdo (decay).

3.3.4 Random Forest

Por fim, foi implementado um modelo de Random Forest (Floresta
Aleatdéria). Este algoritmo opera através da construcdo de um conjunto de
Arvores de Decisdo, onde cada &rvore é treinada com uma subamostra aleatédria
dos dados e dos preditores. A classificacdo final é obtida por meio de um
sistema de votacdo entre todas as arvores, o que reduz a varidncia e aumenta
a robustez do modelo. Os hiperpardmetros otimizados foram o numero de &arvores
na floresta (ntree) e o numero de varidveis consideradas em cada ndé (mtry).

3.4 Pré-processamento de dados

Para assegurar a robustez e a confiabilidade dos modelos, foi realizado
um pré-processamento dos dados envolvendo as seguintes etapas:

i) A varidvel dependente indica se a transacgdo de F&A foi concluida (1)
ou ndo concluida (0). As varidveis independentes estdo descritas na
Tabela 1, sendo essas as variédveis finais que ficaram sem dados
faltantes.

ii) Os dados foram divididos em conjunto de treino (70%) e teste (30%),
utilizando a técnica de estratificacdo, que mantém a proporgédo
original das classes (concluido/ndo concluido) nos dois conjuntos,
garantindo uma avaliacdo equilibrada nos modelos. Na base de dados
74,21% foram concluidas e 25,79% foram ndo concluidas.

iii) Devido ao desbalanceamento existente entre as classes da variavel
dependente (concluido versus ndo concluido), foram empregados pesos
inversamente proporcionais a frequéncia de classes (ponderacgdo das
classes - class weight), de forma que os modelos ndo privilegiassem
a classe majoritdria e garantissem resultados mais robustos.

3.5 Validacédo cruzada estratificada

Com vistas a garantia da generalizacdo dos modelos, foi implementado o
procedimento de validagdo cruzada (cross-validation). Aplicou-se a técnica
Stratified K-fold Cross-Validation com 5 divisdes (folds), garantindo a
manutencdo da proporcédo das classes em todas as particdes. Esse procedimento
é especialmente adequado para problemas de classificacdo bindria com classes
desbalanceadas.

A robustez dos modelos preditivos desenvolvidos nesta pesquisa foi
assegurada por meio da aplicacdo de procedimentos consolidados na literatura
de ciéncia de dados. Apds a divisdo estratificada da amostra em subconjuntos
de treinamento (70%) e teste (30%), foi empregada validagdo cruzada
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estratificada do tipo k-fold com k = 5, garantindo gque cada subconjunto
preservasse a proporcdo original das classes da variédvel-alvo (“concluido” e
“ndo concluido”). Essa abordagem permite uma avaliacdo mais fidedigna do
desempenho preditivo dos modelos, minimizando o viés de sobreajuste
(overfitting) e maximizando a generalizacdo sobre novos dados.

O pré-processamento dos dados incluiu a padronizacdo das variaveis
explicativas continuas por meio do algoritmo StandardScaler da biblioteca
scikit-learn, garantindo que todos os atributos numéricos possuissem média
zero e desvio padrdo igual a um. Essa transformacdo ¢ particularmente
importante em modelos sensiveis a escala dos dados, como a regressdo logistica
regularizada e redes neurais.

Ainda que a variavel dependente estivesse moderadamente desbalanceada,
com maior proporcdo de operacdes concluidas, optou-se por ndo aplicar técnicas
de reamostragem artificial (como SMOTE ou subamostragem aleatdria), pois o
objetivo do estudo era manter a integridade estatistica da base real e
refletir o comportamento verdadeiro das F&A no Brasil entre 2000 e 2016. Para
lidar com esse desbalanceamento, o desempenho dos modelos foi avaliado por
métricas que penalizam predicgdes desequilibradas, como o Fl-score, além das
tradicionais: precisédo, recall e AUC (Area sob a Curva ROC).

Na sequéncia, os modelos foram comparados com base no seu desempenho
na base de teste, e os resultados foram complementados com as médias e
desvios-padrdo obtidos nas rodadas de validacdo cruzada. O modelo de regresséo
logistica com penalizagdo L1 (LASSO), por exemplo, foi calibrado com ajuste
do hiperparémetro alpha = 1.0, enquanto o modelo de rede neural utilizou
size = 1000 e decay = 2, apds testes iniciais com diferentes combinacdes.

Por fim, foram geradas as matrizes de confusdo normalizadas em
percentual, de forma a permitir comparag¢des proporcionais entre modelos.
Dessa forma, esse conjunto de procedimentos assegura a reprodutibilidade da
pesquisa e amplia a confiabilidade dos resultados obtidos, fornecendo suporte
metodoldédgico rigoroso as interpretacdes inferenciais apresentadas nas
préximas secgdes.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secgdo, sédo apresentados e discutidos os resultados obtidos com a
aplicacdo dos modelos de machine learning. A andlise inicia-se com as
correlacdes entre as varidveis e, em seguida, aprofunda-se no desempenho
preditivo dos algoritmos e na relevadncia dos fatores determinantes para a
conclusdo de operacdes de F&A no Brasil. A métrica central para avaliacédo da
performance dos modelos foi a Area Sob a Curva ROC (AUC), por sua capacidade
de medir o poder de discriminacdo de um classificador (Agresti, Kateri &
Lovric 2011).

4.1 Andlise de Correlagdo das Variaveis

Uma andlise preliminar por meio de uma matriz de correlacdo de Pearson
foi realizada para investigar as relagdes lineares entre as varidveis do
estudo, conforme Figura 1.

Figura 1:
Correlagbes entre as varidveis de estudo.
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O principal achado foi a forte correlacdo positiva observada entre as
varidveis Aberta (empresa adquirente de capital aberto) e Public (empresa-
alvo de capital aberto). Este resultado era esperado, visto que, no contexto
de F&A, existe uma sobreposicdo conceitual significativa entre elas. A maioria
das demais varidveis apresentou correlacdes prbéximas de zero, sugerindo que
as relagdes que determinam o sucesso de uma transagdo sdo predominantemente
ndo lineares, o que reforga a adequagdo do uso de algoritmos de machine
learning, capazes de capturar padrdes mais complexos.

4.2 Desempenho Comparativo dos Modelos Preditivos

Os quatro algoritmos de machine learning foram treinados e testados, e
seus desempenhos preditivos est&do consolidados na Tabela 2. O principal
resultado é que todos os modelos demonstraram uma capacidade preditiva
consideravel e estatisticamente significativa, com valores de AUC
consistentemente superiores a 0,69. Isso indica que, utilizando apenas nove
varidveis de transag¢des passadas, ¢é possivel prever o desfecho de wuma
negociagdo de F&A com um grau de acerto substancialmente melhor do que o
acaso. Sobre a base de dados de teste foram estimadas todas as métricas de
performance que serdo apresentadas, sendo todas calculadas por validacéo
cruzada estratificada 5-fold.

Tabela 2
Resultados Comparativos dos Modelos Preditivos

ISSN 2237-4558 + Navus ¢ Florianépolis « SC « v. 16 * p. 01-20 ¢ jan./dez. 2025 11



Previsibilidade em fusbes e aquisi¢cdes no Brasil: uma analise comparativa com algoritmos de Machine Learning

Edimilson Costa Lucas; Marcio Quadros Lopes dos Santos; Danilo Braun Santos; Thiago Henriques Fernandes;
Vinicius Agusto Brunassi Silva

N Regressao
. Regressao P . ;
Algoritmos J , Logistica com Redes Neurais Random Forest
Logistica . ~
Penalizacao
Hiperpardmetros Alpha=0,5 s1ze=1000 mtry= 6
C lambda 0,1
Otimizados lambda = 0,0002 decay = 2 ntree = 500
AUC ROC Média 0,6915 0,6921 0,7416 0,7094
AUC (IC95%) (0,6639;0,7191) (0,6645; 0,7197) (0,7165; 0,7667) (0,6831; 0,7357)
Ranking de
Importancia das
Variaveis
1 lnexpgeral Aberta Aberta lnexpgeral
2 Allcash Acquirerbank lnexpgeral Allcash
3 Acquirerbank Allcash Acquirerbank Acquirerbank
4 Aberta lnexpgeral Allcash Aberta
5 Setorsic Setorsic Allstock Setorsic

Ao analisar a Tabela 2, o modelo de Redes Neurais destacou-se com o
atingindo uma AUC de 0,741l6. sugere que a
capacidade de modelar interacdes n&o lineares complexas foi a mais eficaz
para capturar os padrdes subjacentes aos dados de F&A. O modelo Random Forest
também apresentou um desempenho robusto (AUC = 0,7094),

lineares da regressdo logistica.

melhor desempenho, Isso sua

superando os modelos

Performance dos Modelos Preditivos
Além da métrica &rea sob a curva ROC (AUC), foram utilizadas outras
métricas fundamentais para avaliacéo de modelos classificatérios,

proporcionando uma visdo mais abrangente e detalhada da performance dos
modelos, conforme Tabela 3. As métricas foram calculadas sobre a base de
teste, preservando o caradter fora da amostra, e sdo complementadas por
validacdo cruzada 5-fold estratificada.

Tabela 3:
Performance dos modelos preditivos
Modelo ciséo wcall -score AUC
sdo Logistica 0,708 0,736 0,722 0,691
sdo Logistica (LASSO) 0,837 0,670 0,743 0,692
Neurais 0,874 0,658 0,745 0,742
Forest 0,715 0,726 0,720 0,709

O modelo de redes neurais e o Lasso exibem maiores valores de precisdo,
indicando que, quando preveem uma transacdo como concluida,

correta com elevada frequéncia.

essa previsédo é
Esse resultado é estratégico do ponto de
pois evita falsos positivos, ou seja, reduz a chance de
investir tempo e recursos em negociacgdes que tendem a ndo se concretizar.
Ainda pela tabela 3, observa-se que a regressdo logistica tradicional
e 0 Random Forest apresentam maiores Recall, indicando uma maior capacidade
de identificar corretamente as transagdes que efetivamente foram concluidas
ISSN 2237-4558 + Navus ¢ Florianépolis « SC « v. 16 * p. 01-20 ¢ jan./dez. 2025 12
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(menor taxa de falsos negativos). O modelo de redes neurais apresentou um
maior Fl-score (0,745), métrica que mostra um equilibrio entre a capacidade
de prever corretamente os casos positivos (concluidos) e a confiabilidade
dessas previsdes.

As matrizes de confusdo dos modelos s&o apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4:
Matriz de Confusdo dos modelos
Modelo lasse Real visto Ndo Concluido (%) risto Concluido (%)

sdo Logistica ncluido 16,22% 9,55%
sdo Logistica ido 24,38% 49,85%
40,60% 59,40%
ncluido 16,07% 9,70%
ido 24,48% 49,75%
40,55% 59,45%
Neurais ncluido 13,70% 12,04%
Neurais ido 22,56% 51,69%
36,26% 63,73%
Forest ncluido 14,03% 11,74%
Forest ido 5,47% 68,76%
19,50% 80,50%

A partir das tabelas 2, 3 e 4, se o objetivo for minimizar falsos
positivos LASSO ou Regressdo Logistica sdo mais recomendados. O modelo Random
Forest apresentou melhor desempenho na classe positiva (68,76%) com menor
falsos negativos (5,47%), ou seja, alta capacidade de identificar
corretamente negociagdes que realmente se concluem, sendo crucial para evitar
perdas por omissdo, se destacando como melhor escolha préatica. Por outro
lado, se a meta for acuracia geral e exploragdo de padrdes complexos, o modelo
de Redes Neurais é mais indicado, principalmente se a interpretabilidade né&o
for restricéo.

A luz das hipoéteses formuladas na Secdo 2.3, os resultados obtidos nos
modelos de regressédo logistica, LASSO, redes neurais e Random Forest oferecem
evidéncias empiricas que dialogam diretamente com a fundamentacgdo tedrica
proposta.

A  hipdtese HI, gque sugere que operag¢gdes envolvendo empresas
pertencentes a grupos econdmicos nacionais tendem a apresentar maior chance
de conclusédo, foi sustentada empiricamente, uma vez que a variavel “grupo
econdémico” demonstrou importdncia estatistica significativa na regresséao
logistica tradicional, bem como ganhou peso considerdvel na analise de
importdncia de varidveis da Random Forest. Esse resultado reforca a ideia de
que estruturas organizacionais mais consolidadas e coordenadas reduzem a
assimetria de informac¢des, conforme previsto pela Teoria da Agéncia.
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Quanto a hipdétese H2, que propde que o controle estrangeiro aumentaria
a probabilidade de conclusdo, os modelos apresentaram resultados mistos. A
regressdao LASSO, ao realizar selecdo automéatica de varidveis, manteve essa
varidvel no modelo, mas com impacto marginal. J& os modelos baseados em
aprendizado de méquina, sobretudo Random Forest, atribuiram-lhe menor
importéncia relativa. Essa evidéncia sugere que a presenca de controle
estrangeiro pode estar condicionada a outras varidveis contextuais né&o
capturadas diretamente no modelo, como o tipo de operacdo ou o ambiente
institucional.

A hipdtese H3, de que operacdes em setores regulados teriam menor
probabilidade de conclusdo, mostrou-se fortemente alinhada aos resultados
empiricos. Em todos os modelos preditivos, a varidvel “setor regulado”
apresentou impacto significativo e consistente com a expectativa tedrica da
Teoria dos Custos de Transacgdo. Esse achado reforca a ideia de que entraves
institucionais e exigéncias legais mais rigidas tendem a dificultar o avanco
das negociacgodes.

Por fim, a hipdétese H4, que associa maior numero de aquisicdes
anteriores a maior probabilidade de conclusdo, também encontra suporte nos
resultados. A varidvel “experiéncia anterior” apresentou sinal positivo e
robusto nos modelos estatisticos e ganhou destaque especial entre as variédveis
mais relevantes na Random Forest e nas redes neurais. Esse achado reforca a
Teoria dos Recursos e Capacidades, segundo a qual empresas com maior know-
how e capacidade operacional possuem vantagem competitiva na execucdo de
processos complexos como as F&A.

Em sintese, os resultados empiricos corroboram, em grande medida, o
modelo conceitual desenvolvido, fortalecendo o argumento de que variaveis
estruturais, institucionais e organizacionais sé&o determinantes relevantes
para a previsibilidade da conclusdo de operagdes de F&A no Brasil.

4.3 Discussédo sobre a Importdncia das Variaveis

A andlise da importéncia das varidveis, também apresentada na Tabela
2, revela importantes contribuig¢des. Embora o ranking exato varie entre os
algoritmos, um conjunto de preditores consistentemente figura entre os mais
relevantes: Inexpgeral (experiéncia da adgquirente), Aberta (natureza do
capital da adquirente), Acquirerbank (adquirente ser um banco) e Allcash
(pagamento em dinheiro).

A proeminéncia da variavel Inexpgeral sugere que a experiéncia
acumulada da empresa adquirente em negociacdes anteriores é um forte indicador
da probabilidade de conclusdo do negdbdcio, possivelmente por uma maior
capacidade de gestdo do processo e de due diligence.

Vale a pena ressaltar que, a importédncia da varidvel Inexpgeral pode
ser compreendida a luz da Resource-Based View (RBV), segundo a qual a vantagem
competitiva das organizag¢des estd diretamente relacionada a posse de recursos
valiosos, raros e dificeis de imitar (Barney, 1991). Nesse contexto, o
histérico de participacdo em processos de fusdo e aquisigdo configura um
ativo intangivel organizacional, indicando conhecimento tacito, competéncias
juridicas e operacionais e capacidade de conduzir due diligence com maior
acurdcia. Essa experiéncia acumulada reduz o risco de falhas negociais, mesmo
na presenca de assimetrias de informacdo, o que é coerente com os achados de
Golubov et al. (2012), que demonstraram que empresas com histdérico ativo de
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F&A tendem a concluir mais transacdes com sucesso, especialmente em mercados
emergentes onde os riscos institucionais s&o elevados.

A relevédncia de Allcash corrobora a hipbétese de que transacgdes pagas
em dinheiro, por serem menos complexas e mais rapidas, tém maior chance de
sucesso (Ermel & Martelanc, 2018). Similarmente, a importédncia de Setorsic
(negbcios no mesmo setor) pode ser atribuida a menor assimetria informacional,
como também argumentado por Ermel e Martelanc (2018). Isso reforca o papel
da Teoria da Assimetria de Informacdo como estrutura explicativa central das
decisdes de F&A.

Como apontado por Servaes e Zenner (1996), pagamentos exclusivamente
em dinheiro s&o percebidos como sinais positivos de confianca por parte do
adquirente, pois indicam menor incerteza quanto a avaliacdo da empresa-alvo
e maior liquidez disponivel. Esse sinal é ainda mais relevante em mercados
caracterizados por menor transparéncia contdbil e Juridica, como O
brasileiro. Adicionalmente, transac¢des intra-setoriais (capturadas pela
varidvel Setorsic) tendem a apresentar menores custos de integragdo e maior
familiaridade entre as partes envolvidas, reduzindo barreiras culturais,
tecnoldgicas e operacionais. Essa leitura dialoga com os achados de Gouveia
(2014) e Ermel e Martelanc (2018), que destacam a menor incidéncia de falhas
em F&A entre empresas do mesmo setor, em razdo da melhor capacidade de
avaliacdo mitua e do menor grau de assimetria informacional envolvido.

A variagdo no ranking de importédncia entre os modelos é esperada. A
Regressédo Logistica, um modelo linear, atribui pesos fixos, enquanto as Redes
Neurais e o Random Forest identificam a importdncia das varidveis com base
em interacdes complexas e ndo lineares, explicando por que a variavel Aberta
assume a primeira posicdo nesses modelos mais sofisticados.

4.4 Implicagdes e Escolha do Modelo Final

Os resultados demonstram que o machine learning é uma ferramenta vidvel
e poderosa para a andlise preditiva em F&A. A escolha de um modelo final para
aplicacdo préatica, contudo, envolve um trade-off entre performance e
interpretabilidade.

Embora o modelo de Redes Neurais tenha apresentado a maior acuréacia
(AUC), ele opera como uma "caixa-preta" (black-box), tornando dificil a
interpretacédo direta do impacto de cada varidvel. Por outro lado, modelos
como a Regressdo Logistica e o Random Forest (que permite a anadlise da
importancia das varidveis) oferecem maior transparéncia.

Para um gestor dque busca nédo apenas prever, mas também entender os
fatores de risco, o modelo de Random Forest pode representar a escolha mais
equilibrada, combinando alto desempenho preditivo com a capacidade de
ranguear os determinantes do sucesso. A performance muito similar entre todos
os modelos também sugere que, para este conjunto de dados, mesmo os algoritmos
mais simples j& conseguem extrair informagdes relevantes.

A questédo da interpretabilidade dos modelos ndo é apenas uma preocupacao
técnica, mas estratégica. Em processos de F&A, as decisdes envolvem multiplos
stakeholders, como conselhos de administracdo, investidores institucionais,
consultorias financeiras e O6rgdos reguladores, que demandam justificativas
claras sobre os critérios utilizados na avaliagcdo e aprovacdo de uma
transacdo. Modelos como o Random Forest e a Regressdo Logistica possibilitam
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essa transparéncia ao fornecerem medidas quantitativas da importéncia de cada
variadvel e a direcdo de seu impacto.

Outro ponto relevante diz respeito a operacionalizacdo e manutencdo dos
modelos. Algoritmos como o Random Forest apresentam uma curva de aprendizagem
mais acessivel para equipes analiticas internas e menor sensibilidade a
pardmetros mal ajustados, o que os torna mais vidveils para organizacgdes que
ainda estdo amadurecendo sua cultura de dados. Além disso, sua resiliéncia a
overfitting e capacidade de lidar com varidveis correlacionadas tornam-no
especialmente Gtil em bases heterogéneas e imperfeitas como as de F&A.

A literatura destaca que a escolha de modelos em contextos
organizacionais deve considerar n&o apenas a performance estatistica, mas
também fatores como escalabilidade, facilidade de atualizacdo, integrac&o com
sistemas legados e custo computacional (Guidotti et al., 2018). Portanto, o
Random Forest, por unir desempenho sélido, interpretabilidade e
aplicabilidade préatica, pode ser uma solucdo ideal para empresas que desejam
incorporar inteligéncia artificial em suas decisdes de forma responsavel,
transparente e sustentavel.

4.5 Barreiras institucionais e o papel do ambiente regulatério no Brasil

Apesar dos avangos metodoldgicos apresentados neste estudo, é
necessdrio reconhecer que fatores institucionais especificos do ambiente
brasileiro podem influenciar significantemente a conclusdo de operacgdes de
F&A (Cai et al., 2024), independentemente dos determinantes econdmicos ou
estratégicos identificados pelos modelos preditivos.

O Brasil caracteriza-se por uma elevada complexidade regulatédria, com
sistemas Jjuridico-tributédrios que impdem altos custos de conformidade e
incertezas quanto ao tempo de aprovacdo de grandes transacdes, especialmente
quando envolvem 6rgdos como o CADE (Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica) e a CVM (Comissd&o de Valores Mobilidrios). Vale enfatizar que a
burocracia excessiva, a lentiddo nos processos de autorizacdo e a
instabilidade das regras fiscais e societédrias constituem obstéculos
relevantes a eficdcia das F&A. Esses elementos criam assimetrias
institucionais que nd&o estdo integralmente refletidas nas varidveis
tradicionalmente wutilizadas em modelos quantitativos, mas que podem
comprometer a taxa de sucesso de negociag¢des. As fragilidades na governanca
regulatéria e a baixa previsibilidade das decisbdes judiciais ou
administrativas tendem a gerar prémios de risco informais, impactando tanto
o aprecamento quanto a probabilidade de conclus&o de um acordo.

Dessa forma, embora os algoritmos de machine learning demonstrem
elevado desempenho preditivo com base em caracteristicas observaveis das
transacdes, hd um espaco importante para o aprimoramento dos modelos mediante
a 1incorporacdo de variaveis que capturem o contexto institucional e
regulatério, especialmente em mercados emergentes como o Brasil, nos quais a
institucionalidade ainda se mostra voladtil e heterogénea. Considerar essas
nuances é fundamental para garantir maior acuracia e utilidade préatica dos
sistemas preditivos no suporte a tomada de decisdo estratégica.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS
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Este estudo teve como objetivo central avaliar a eficadcia de algoritmos
de machine learning na predicdo do desfecho de operacdes de Fusdes e
Aquisicdes (F&A) no mercado brasileiro. A andlise demonstrou gque, mesmo com
um conjunto limitado de varidveis publicas, os modelos preditivos, em especial
as Redes Neurais e o Random Forest, alcancaram um poder de discriminacéo
significativo (AUC > 0,70), validando a abordagem como uma ferramenta robusta
e vidvel para a andlise de F&A.

A principal contribuicdo desta pesquisa ¢ dupla. Do ponto de vista
tedrico-metodoldgico, o trabalho avanca na literatura nacional ao aplicar e
comparar sistematicamente técnicas de inteligéncia artificial a um problema
tradicionalmente dominado por andlises econométricas mais convencionais,
preenchendo uma lacuna de estudos preditivos no contexto de um mercado
emergente. Na perspectiva préatica, os resultados oferecem um caminho para que
gestores, investidores e assessores financeiros possam desenvolver
ferramentas de suporte a decisédo, permitindo uma avaliacdo de risco mais
quantitativa e objetiva e, potencialmente, evitando o envolvimento em
negdécios com baixa probabilidade de concluséo.

N&o obstante, o estudo possui limitagdes que abrem caminhos para
investigacdes futuras. A primeira reside na disponibilidade de dados; a
andlise foi restrita a um conjunto de nove varidveis devido a grande
quantidade de dados ausentes em outras, uma dificuldade inerente ao estudo
de F&A. A performance similar entre os modelos, embora robusta, pode ser um
reflexo dessa limitacdo. A segunda limitacdo é o foco exclusivo na concluséo
da transacdo como medida de sucesso, desconsiderando a performance da empresa
no periodo pds-fusdo.

Diante disso, a agenda de pesquisa futura é vasta. Estudos subsequentes
poderiam enriquecer os modelos com um leque mais amplo de varidveis, como
indicadores macroecondémicos, métricas de governanca corporativa ou dados
textuals extraidos de noticias e relatdérios (andlise de sentimento), além de
dados posteriores ao ano de 2016. Seria igualmente importante aplicar
arquiteturas mais avancadas, como modelos de deep learning, ou testar o
framework aqui proposto em outros mercados emergentes para fins comparativos.
Por fim, uma extensdo natural seria utilizar o machine learning ndo apenas
para prever a conclusdo do negdcio, mas também para estimar a probabilidade
de criagdo de valor no longo prazo.

Em suma, este trabalho ndo apenas valida uma nova fronteira analitica
para o estudo de F&A no Brasil, mas também pavimenta o caminho para pesquisas
futuras que integrem de forma ainda mais profunda a ciéncia de dados e as
financas corporativas, buscando respostas mais precisas para os complexos
desafios do mundo dos negdcios.
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