CONBREPRO I CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
2012 Ponta Grossa, PR, Brasil, 28a 30 de novembro de 2012

Programacio por metas e analise envoltoria de dados na avaliacido da
eficiéncia de fusoes e aquisicoes no Brasil

Paulo Rotela Junior (UNIFEI / FEPI) paulo.rotela@gmail.com
Aneirson Francisco da Silva (UNESP / FEPI) aneirson@gmail.com.br
Rafael de Carvalho Miranda (UNIFEI / FEPI) mirandaprod@yahoo.com.br

Resumo:

A teoria da cria¢do de sinergias por meio de processos de fusdes e aquisicdes (F&A) no Brasil ainda
merece maior compreensdo para que resulte em uma teoria geral, com sustentacdo e contextualizago
entre outras teorias econdomico-administrativas. Esta pesquisa visa avaliar a eficiéncia de 29 casos de
fusdes e aquisi¢des entre empresas de capital aberto, ocorridos no Brasil entre os anos de 2000 e 2007.
A aplicacdo dos modelos com multiplos objetivos da Programagdo por Metas e da Analise Envoltoria
de Dados identificaram quais so as fusdes e aquisi¢oes eficientes, e desta forma, é possivel identificar
se estas resultaram em ganhos de sinergia.

Palavras chave:Fusdes e Aquisigdes, Otimizacdo Multiobjetivo, Programagdo por Metas, Analise
Envoltoria de Dados.

Goal programming and data envelopment analysis to evaluate the
efficiency of mergers and acquisitions in Brazil

Abstract:

The theory of synergy creation through mergers and acquisitions (M&A) in Brazil still deserves
greater investigation in order to arrive at a consistent theory which has context and support among
other economic and administrative theories. This research aims to evaluate the efficacy of 29 cases of
mergers and acquisitions, among publicly traded companies, occurred in Brazil between 2000 and
2007. The application of models with multiple objectives from Goal Programming and Data
envelopment analysis identified which mergers and acquisitions are efficient, and in this way, it is
possible to identify whether these resulted in synergy gains.

Key-words: Mergers and Acquisitions, Multiobjective Optimization, Goal Programming, Data
Envelopment Analysis.

1. Introducao

Caracterizado pela concentragdo de capitais, reestruturacdo patrimonial, organizacional e
societaria, e por movimentos ciclicos, o fenomeno das fusdes e aquisicdes (F&A) vem
redefinindo e modificando o ambiente empresarial e gerencial, o que pode ser visto como uma
resposta das organizacdes ao ambiente cada vez mais competitivo da economia.

Quando uma empresa gasta sua energia em um processo de F&A, espera-se melhora de
desempenho ou alcance de algum tipo de sinergia, aumentando assim, a eficiéncia da
economia como um todo. E possivel que a eficiéncia de um dos lados envolvidos no processo
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de F&A seja transferida ao outro lado que ndo possua tal eficiéncia.

Kumar e Bansal (2008) acreditam que avaliar o desempenho das transacdes de F&A tem sido
um dos problemas mais dificeis encontrados pelos pesquisadores, no qual, diferentes
metodologias sdo utilizadas para identificar os efeitos dos processos de F&A, e curiosamente
os resultados divulgados sempre sao diferentes.

Neste cendrio, as técnicas de Pesquisa Operacional (PO), sobretudo a Programagao por metas
e Andlise Envoltéria de Dados (DEA), podem auxiliar na avalia¢do de tais resultados. Esta
pesquisa ¢ entdo motivada pela falta de evidéncias sobre ganhos de sinergia por meio de
F&A.

Neste artigo o objetivo geral ¢ utilizar a Programag@o por Metas ¢ Analise Envoltoria de
Dados - GoalProgrammingand Data EnvelopmentAnalysis (GPDEA) na avaliacdo da
eficiéncia de casos de fusdes e aquisicdes de empresas no cenario macroeconémico brasileiro.

Também, sera realizada uma comparacgdo entre os modelos GPDEA com os modelos classicos
de analise envoltoéria de dados (CCR e BCC).

Este trabalho permitird encontrar evidencias pros ou contras a eficacia dos processos de F&A.
E, possibilitara analisar e classificar as F&A de acordo com a eficiéncia obtida em cada
processo. Por fim, tentar confirmar a afirmacao de Silva et al. (2012), de que o GPDEA ¢ uma
importante ferramenta para ser utilizada em problemas de eficiéncia, visando aumentar a
discriminagdo entre as DMU's.

2. Fusoes e aquisicoes

Segundo Guarita (2002), nos primeiros anos da década de 90, a evolucdo das operagdes de
F&A foi muito timida, no qual uma maior agressividade deste tipo de transacdes entre
empresas era desencorajada pela incerteza, tendo em visto o descontrole da inflagdo. A partir
de 1994, com a implantacdo do Plano Real, o mercado de F&A tem se mantido em aumento
constante. Entretanto, algumas empresas, como as de origem familiar, ainda enxergam as
operagoes de F&A como fracasso, e nao como uma oportunidade de crescimento.

As reformas estruturais pelos quais passou a economia brasileira em decorréncia da abertura
comercial ampliaram o campo para os processos de fusdes e aquisicdes. A economia
brasileira tem acompanhado a evolu¢ao das F&A na economia mundial, conforme mostram
dados da figura 1. No periodo considerado entre 1994 e 2010, ocorreram 6.574 processos de
F&A, dos quais 2.966 envolvem apenas empresas brasileiras e 3.608 processos crossborder.

BOD
700

600
500 348 784 353
- 11}
300 &
= i
SEREEN R
RE = ETE = 219
130 g 123 148
_ || _-—

150
116

1994 1985 19% 1997 1938 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B E

0

Domésticas “ Cross Border

Fonte: Rotela Jr e Pamplona (2012)




CONBREPRO I CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
2012 Ponta Grossa, PR, Brasil, 28a 30 de novembro de 2012

Figura 1 — Evolugdo do nimero de F&A entre 1994 e 2010

Uma pesquisa no Brasil, realizada por Barros (2003), mostra que a maioria das aquisi¢cdes
aqui realizadas (59%) foram motivadas por razdes vinculadas ao mercado, em seguida
aparecem razdes relacionadas a ganhos de escala (11,7%) e as questdes de tecnologia
aparecem em terceiro plano (1,3%). Barros (2003) ainda revela que grande parte das empresas
foram adquiridas em situagdo precaria (44,6%).

Segundo Cigola e Modesti (2008), as evidéncias empiricas nos mostram que o valor de uma
nova companhia é quase sempre diferente da soma dos valores das sociedades que passaram
por processos de F&A. Quando ha uma diferenca entre os valores ¢ dito que uma houve a
criacdo de uma sinergia.

Para evidenciar, Ross, Westerfield e Jaffe (2002) sugerem que a sinergia pode ser vista como
a diferenca entre o valor da empresa combinada e a soma dos valores das duas empresas como
identidades independentes. Espera-se que o valor das empresas de forma combinada seja
maior do que de forma isolada. Entretanto, ndo se descarta a possibilidade do surgimento de
sinergia negativa.

Segundo Rotela Jr. E Pamplona (2012), quatro formas de calculo de sinergia foram
identificadas na literatura, na qual duas formas de calculo por meio da avaliagdo de empresas,
fluxo de caixa descontado (DFC) e uma variacdo do DFC proposta por Kadapakkam,
Krishnamurthy e Devos (2009), e também por meio de retornos anormais de agdes e
indicadores, sendo esta Ultima a de maior ocorréncia. Espera-se que, apds as F&A, as
empresas de forma combinada possuam maior valor do que quando atuavam de forma
independente.

Em sua pesquisa, Rotela Jr. ¢ Pamplona (2012) submeteram uma mesma amostra a trés
diferentes sistematicas de calculo dos ganhos em sinergia, sendo as duas de avaliacdo
anteriormente citadas, e os 11 indicadores propostos por Camargos e Barbosa (2005).

3. Programacio por metas e analise envoltéria de dados

A GoalProgramming(GP) foi desenvolvida por Charnes e Cooper (1962), e segundo Tamiz,
Jones e Romero (1998) e Silva ef al. (2012) ¢ uma técnica de Programacao Multiobjetivo que
procura uma solugdo geral, de forma a atender o maior nimero possivel de objetivos.

Segundo Silva et al. (2012), a GP possui muitos modelos, merecendo destaque a
LexicographicGP  (LGP), também conhecida como PreemptiveGoalProgrammingou
Programagdo por Metas com Priorizacdo; a Weighted GP (WGP), conhecida como GP
Ponderada; e a MINMAX GP (MA). Estes modelos sdo os mais utilizados nas aplicagdes
disponiveis segundo Yaghoobi e Tamiz (2007) e Silva et al. (2011).

Bal, OrketieCelebioglu 5010) apontam que a DEA tem se destacado dentre as modelagens
quantitativas no auxilio a tomada de decisdo pelos gestores. Charnes, Cooper e Rhodes (1978)
abordaram este tema pela primeira vez ao desenvolverem um modelo para uma nova medida

de eficiéncia na avaliagdo de programas publicos. Comenta-se a seguir os modelos classicos
DEA: CCR e BCC.

Conforme Cooper, Seiford ¢ Tone (2006), as variaveis de entrada e saida para cada Unidade
Tomadora de Decisdao - DMU (DecisionMaking Unif) devem atender alguns critérios como:

a) As variaveis e DMU’s devem ser escolhidas de modo a representar o interesse dos
gestores;

b) Ha dados numéricos positivos para cada entrada e saida, sendo que se deve preferir um
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uso menor do niimero de entradas comparado ao de saidas;

Os pesos para variavel de entrada e saida do modelo geral da DEA podem ser obtidos a partir
da solug¢do do modelo proposto por Charnes; Cooper; Rhodes (1978), dado por (1) — (4):
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Com j representando o indice da DMU, j=1,..., n; » € o indice da saida, com »=1,..., s; i € 0
indice da entrada, i = 1,..., m; y,; € o valor da r-ésima saida para a j-ésima DMU, x; ; é o valor
da i-ésima entrada para a j-ésima DMU, u, é o peso associado a r-ésima saida; v; ¢ o peso
associado a i-ésima entrada, w, ¢ a eficiéncia relativa de DMU,, que é a DMU sob avaliagao;
€ Yo € X;, sd@0 os coeficientes tecnoldgicos das matrizes de dados de saidas e entradas,
respectivamente.

Caso w, = 1, a DMUj ¢ eficiente quando comparada as demais unidades consideradas no
modelo. Caso w,<1, esta DMU ¢ ineficiente. Este modelo ndo € linear, sendo um caso da
Programagdo Fracionaria, mas que pode ser linearizado, conforme (5) — (9), pelo modelo
conhecido por CCR, proposto por Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978), ou com Retornos
Constantes de Escala:

S
w, = rnaxZ:ur.y,0

p (%)

S.a:

m 6
ZVixl.o =1 ©
i=1

s m 7
Z:uryr0 —Zvl.xm <0 j=L2,..,n @
r=1 i=1

u, 20, r=12,..,s. 3
v, 20, i=12,.,m. )

1

Banker, Charnes e Cooper (1984) relaxaram a suposi¢do de retorno de escala constante do
modelo CCR, por meio de uma restricdo de convexidade, na qual a fronteira ¢ formada por
combinagdes convexas de unidades eficientes; passando-se a admitir retorno variavel de
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escala, conhecido como modelo BCC que sdo as iniciais dos seus autores, conforme (10) —
(14):

S
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A literatura recomenda que o numero de DMU’s deve ser igual a 1/3 do ntimero total de
variaveis de entrada e saida. Quando tal cenario ndo ocorre os modelos tradicionais de DEA
(CCR e BCC) nio proporcionam uma boa discrimina¢do dos dados (COOPER; SIEFORD ¢
TONE, 2007).

Bal, Orkeii eCelebioglu 5010) propuseram um novo modelo de DEA integrado com a GP
(GPDEA), cujo objetivo foi analisar a eficiéncia na qual ha mais variaveis de entrada e saida
do que o niumero de unidades de analise (DMUs).

O modelo GPDEA ¢ derivado de um modelo multiobjetivo DEA, descrito por (15) — (21) e
proposto por Li e Reeves (1999):
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Sendo d, a variavel de desvio para a DMU,; dja variavel de desvio para a DMU;; M o valor
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maximo da varidvel de desvio (max {d;}) e M - d; > 0 define 0 maximo desvio M que ndo
altera a regido viavel das variaveis de decisdo.

Bal, Orkeii e Celebioglu (2010) transformaram as multiplas fungdes objetivos do modelo de Li
e Reeves (1999) em metas (SILVA et al, 2011), ¢ desta forma, obtiveram os modelos
GPDEA-CCR e GPDEA-BCC, expressos, respectivamente por (22) — (30) e (31) — (40), a
seguir descritos.

Entretanto, Silva et al. (2011) e Silva et al. (2012) identificaram um erro na fungdo objetivo
descrita por Bal, Orkeii e Celebioglu (2010), tal erro estd vinculado as equagdes (24) e (33),
pois 0 que ndo se desgrja ¢ a ineficiéncia representaéa pela variavel de desvio ( 2 ), portanto,
na fung¢do objetivo 2 , deve ser substituido por 42 , conforme mostra a equagao (40).
Modelos GPDEA-CCR ¢ GPDEA-BCC:
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4. Descriciao e modelagem do problema

Com respeito a classificacdo da pesquisa, segundo Bertrand e Fransoo (2002) e Miguel et al.
(2012), ela pode ser classificada como sendo uma pesquisa aplicada, tendo objetivo empirico
descritivo, pois 0 modelo desenvolvido descreve de forma adequada relagGes causais que
podem existir na realidade, favorecendo a compreensdo de processos reais. A forma de
abordar o problema ¢é quantitativa, sendo o método de pesquisa a modelagem.

Neste trabalho propde-se um Modelo GPDEA-CCR para avaliar a eficiéncia em processos de
fusdes e aquisi¢des. A figura 1 ilustra as fases da pesquisa aqui relatada.

(a) Identificagdo do fb) Coleta dos dados (o) Modelagem
problema r 1 e
Valldadu
[ if) Implementacdo ff'j' Validacdo ]“[ {dl Solucdo do modelfo
g dJ I—D- N

Fonte: Silva et al. (2012)
Figura 1- Etapas da pesquisa

Etapa (a) — Identificacdo do problema — o problema consiste em avaliar a eficiéncia de
processos de fusdes e aquisigdes realizados entre empresas de capital aberto no Brasil entre os
anos de 2000 e 2007.

Etapa (b) - Coleta dos dados — os dados foram retirados do trabalho de Rotela Jr. e Pamplona
(2012), no qual os autores fazem uma analise estatistica da amostra. Desta forma, este artigo
visa analisar a eficiéncia de tais processos, julgando se eles tiveram impacto positivo ou
negativo para as empresas envolvidas, no qual entradas (F) sdo todos indicadores que se
deseja minimizar, e saidas (S) s@o todos os indicadores ou valores das empresas, que se deseja
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maximizar. Estes foram calculados como a relagdo entre os valores depois por antes das F&A,
e sdo apresentados pela tabela 1.

DMU LG LC PD GEF PCT ROA ROE LPA MB ML DAG DFC gz‘}'a?z’:)l;’;)'
- S S E E E N S S S S E S S

1 1.04 070 088 1.14 159 088 1.02 0.85 091 127 1.11 1.89 2.05
2 1.16 148 071 093 129 280 340 6.20 1.06 2.02 1.11 1.20 1.30
3 096 066 1.19 143 1.73 222 1.13 339 081 1.72 1.13 5.09 3.71
4 094 054 095 138 185 1.19 181 029 074 106 124 0.10 0.16
5 142 105 084 091 084 0.60 042 049 093 057 2.11 1.64 1.74
6 084 121 079 079 071 2,00 202 335 104 126 0.77 199 1.95
7 1.21 128 1.10 1.06 057 059 030 1.05 154 048 127 343 3.55
8 1.08 124 073 0.74 064 172 170 4.05 125 237 103 141 2.03
9 093 098 129 139 058 040 024 1.17 087 026 064 271 2.77
10 072 069 1.16 138 060 0.55 049 189 094 051 082 774 7.44
11 1.14 103 085 0.60 026 136 1.11 493 0.70 1.06 065 0.24 0.27
12 093 1.19 1.09 098 061 272 205 260 141 257 099 099 1.10
13 053 070 0.86 120 219 0.19 022 046 1.01 0.16 1.17 3.66 431
14 1.18 123 092 0.61 254 0.11 076 0.77 092 028 028 3.27 3.14
15 1.19 1.09 089 1.09 193 124 184 4.09 0.78 140 125 0.52 0.57
16 1.26 236 064 036 009 024 003 0.06 1.03 022 061 1.86 1.60
17 096 0.87 1.07 1.07 067 0.09 010 0.07 095 007 105 228 2.71
18 066 157 045 043 083 056 050 385 1.00 1.06 0.75 045 0.27
19 1.25 133 090 0.87 075 167 598 555 156 449 083 1.03 0.99
20 073 1.10 043 037 034 028 039 031 126 0.16 029 0.19 1.24
21 038 039 1.11 149 213 1.12 130 345 086 080 1.15 1.24 1.22
22 048 056 1.07 121 1.10 0.74 082 279 1.06 032 051 0.84 0.87
23 090 106 093 094 187 043 059 190 1.00 035 144 420 4.58
24 0.68 0.81 0.58 053 043 0.77 077 130 070 0.79 0.57 1.34 1.47
25 075 082 0.87 1.04 1.16 0.62 053 034 057 039 050 097 1.25
26 1.13 1.01 0.89 0.57 024 070 027 162 091 063 074 382 3.07
27 0.63 068 0.59 056 060 094 105 1.47 0.69 1.15 0.66 0.68 0.83
28 1.00 1.12 0.81 0.70 084 0.18 0.12 0.38 1.02 034 052 3.59 3.63
29 1.39 136 093 085 1.14 087 0.67 1.02 1.10 1.01 0.77 225 2.32

Tabela 1 — Matriz de Inputs e Outputs.

Etapa (¢) - Modelagem — utilizou-se o software The General AlgebraicModeling(GAMS) na
versdo 23.6.5 e solver CPLEX na versao 12.2.1.

Etapa (d) —Solu¢ao do Modelo- Aqui ¢ realizada a analise conjunta de todas as variaveis, por
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ambos os modelos CCR e BCC, e pelos métodos DEA-Multiobjetivos GPDEA-CCR e
GPDEA-BCC. Os resultados s@o apresentados pelas tabelas 2 e 3.

CCR Sup. Ef. BCC Sup. Ef. RANK DMU
0,74 0,74 0,78 0,79 25° DMU 1
1,00 1,68 1,00 2,07 7 DMU 2
1,00 1,02 1,00 1,14 14° DMU 3
0,58 0,58 0,59 0,60 28° DMU 4
0,85 0,85 1,00 0,94 21° DMU 5
1,00 1,03 1,00 1,16 13° DMU 6
1,00 1,14 1,00 1,18 12° DMU 7
1,00 1,17 1,00 1,18 11° DMU 8
0,77 0,77 0,84 0,85 23° DMU 9
1,00 2,78 1,00 5,86 2° DMU 10
1,00 2,25 1,00 2,59 4° DMU 11
1,00 1,55 1,00 1,84 8° DMU 12
0,93 0,93 1,00 1,01 18° DMU 13
1,00 2,19 1,00 2,45 5° DMU 14
0,71 0,71 0,76 0,77 26° DMU 15
1,00 6,15 1,00 15,58 1° DMU 16
0,63 0,63 0,63 0,63 27° DMU 17
1,00 1,28 1,00 1,56 10° DMU 18
1,00 2,58 1,00 3,73 3° DMU 19
1,00 1,81 1,00 2,27 6° DMU 20
0,51 0,51 0,59 0,60 29° DMU 21
0,93 0,93 0,97 1,02 17° DMU 22
0,89 0,89 0,99 0,99 19° DMU 23
0,99 0,99 1,00 1,04 16° DMU 24
0,77 0,77 0,78 0,83 24° DMU 25
1,00 1,44 1,00 1,62 9° DMU 26
0,85 0,85 0,95 0,96 20° DMU 27
0,99 0,99 1,00 1,10 15° DMU 28
0,84 0,84 1,00 0,93 22° DMU 29

Tabela 2 — Resultados com a aplicagdo dos modelos CCR e BCC.

Analisando-se as informagdes da tabela 2 podemos perceber que pelo método CCR foram
encontradas 14 DMU's eficientes, o que representa aproximadamente 48% da amostra. Ja
pelo modelo BCC foram encontradas 19 DMU's eficientes, ou seja, aproximadamente 65%
do total estudado. Entdo, pode-se afirmar que ambos os modelos ndo discriminaram bem as
DMU'’s. Sobre a Supereficiéncia (Sup. Ef.), percebe-se, que o rank das DMU's foi o mesmo
para ambos os modelos, sendo a DMU16 em primeiro lugar, seguido pela DMU 10.
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A tabela 3 contempla as andlises feitas para os modelos DEA multiobjetivos GPDEA. Pode-se
observar que as DMU'’s eficientes para ambos os modelos foram as mesmas, apenas cinco
casos de F&A, 17% do total, representadas pelas DMU’s 16, 19, 20, 2 e 8, ja organizadas de
acordo com a classificacdo do rank.

Neste estudo confirma-se a afirmagao de Cooper, Sieford e Tone (2007), de que quando a
regra de que o nimero de DMU’s deve ser pelo menos trés vezes maior em relacdo ao nimero
de variaveis ndo ¢ atendida, a aplicacdo do GPDEA ¢ uma solugdo, e sem agregar grandes
complexidades na analise final.

GPDEA-BCC GPDEA-CCR RANK DMU

0,63 0,72 17° DMU |
1,00 1,00 40 DMU 2

0,78 0,85 12° DMU 3

0,29 0,44 27° DMU 4

0,50 0,70 19° DMU 5

0,90 0,88 10° DMU 6

0,71 0,82 15° DMU 7

1,00 1,00 5 DMU 8

0,34 0,52 25° DMU 9

0,48 0,57 22° DMU 10
0,48 0,57 23° DMU 11
0,53 0,71 18° DMU 12
0,91 0,89 9 DMU 13
0,84 0,86 11° DMU 14
0,50 0,58 21° DMU 15
1,00 1,00 1° DMU 16
0,48 0,56 24° DMU 17
0,93 0,91 8° DMU 18
1,00 1,00 2 DMU 19
1,00 1,00 3° DMU 20
0,21 0,40 29° DMU 21
0,28 0,42 28° DMU 22
0,75 0,83 14° DMU 23
0,64 0,80 16° DMU 24
0,30 0,47 26° DMU 25
0,93 0,94 7 DMU 26
0,50 0,68 20° DMU 27
0,98 0,98 6° DMU 28
0,77 0,85 13° DMU 29

Tabela 3 — Resultados com a aplicagdo dos modelos GPDEA-CCR e GPDEA-BCC.
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Podemos notar que a DMU 16 ficou em primeiro lugar no ranktanto na supereficiéncia quanto
nos modelos DEA multiobjetivos, entretanto, quando considerada a DMU 19, esta foi
classificada em terceiro lugar na supereficiéncia e em segundo lugar nos modelos DEA
multiobjetivos, desta forma, pode-se observar uma tendenciosidade na analise feita por
modelos classicos, quando ha suposi¢do de o nimero de DMU’s deva ser pelo menos trés
vezes maior em relagdo ao nimero de variaveis.

Etapa (e) — Validagdo- Sobre a validagado fica evidente que o uso da GPDEA-CCR e GPDEA-
BCC, ¢ superior aos modelos classicos de DEA (CCR ¢ BCC), validando assim, a presente
pesquisa.

Etapa (f) — Implementagdo-a implementacdo foge do escopo deste trabalho.
5. Conclusdes e recomendacdes para futuras pesquisas

Ha uma caréncia na literatura para trabalhos cientificos que investiguem a eficiéncia dos
processos de F&A no Brasil, sobretudo, com uso de modelos avancados de DEA, dentre os
quais, a GPDEA se destacou. Esta pesquisa buscou analisar quais casos de F&A da amostra
selecionada podem ser considerados eficientes. A Pesquisa Operacional se mostrou util na
avaliagdo de tais processos.

Os objetivos da pesquisa foram atendidos com sucesso, € a aplicacdo do GPDEA mostrou-se
viavel, proporcionando uma excelente discriminag@o das unidades de analise. Como esperado,
o GPDEA mostrou-se superior aos modelos CCR e BCC.

Dos 29 casos de F&A avaliados, 19 deles foram considerados eficientes, de maneira
equivocada, quando utilizados os métodos tradicionais CCR ¢ BCC. Entretanto, apenas cinco
sao considerados eficientes quando utilizados os modelos combinados GPDEA CCR e BCC.

De forma geral, os resultados obtidos nos permitem afirmar que as F&A, ocorridas no Brasil
entre os anos 2000 ¢ 2007, em poucos dos casos apresentam resultados positivos, no que diz
respeito a ganhos em sinergia.

Para propostas de futuras pesquisas sugere-seutilizar o modelo DEA sob a Otica da Teoria dos
Jogos, vizando criar estratégias de barganha entre as DMU's; utilizar a abordagem DEA em
dois estagios em problemas de processos de fusdes e aquisi¢des;utilizar a abordagem DEA
combinado com a teoria FUZZY.
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