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RESUMO

Em 2011, a Webjet foi incorporada pela Gol. Os acionistas da companhia adquirida receberam R$ 70 milhGes da
adquirente. As operacBes da Webjet seguiram separadas das operacdes da Gol. Este artigo analisa essa transacéo
ainda nao estudada pela literatura cientifica. Usou-se (a) o método do fluxo de caixa descontado (DCF) para
investigar se a compra foi favoravel aos acionistas da Webjet e (b) o q de Tobin para averiguar se houve ganho
sinergético. Os acionistas da Webjet ganharam e ndo foi possivel apurar ganho sinergético. Em 2012, a Webjet foi
definitivamente encerrada com dispensa de pessoal. Este artigo contribui para ampliar o conhecimento aplicado
sobre causas e consequéncias de incorporacdes de companhias aéreas. Os seus achados se somam aos de outros
académicos cujas analises demonstram que as companhias-alvo sdo geralmente beneficiadas com as fusGes e
incorporagdes e que nenhum valor sinergético é registrado nestes casos.

ABSTRACT

In 2011, Webjet was incorporated by Gol. The shareholders of the acquired company received R $ 70 million from
the acquirer. Webjet's operations remained separate from Gol's operations. This article analyzes this transaction
not yet studied by the scientific literature. The discounted cash flow method (DCF) was used to investigate whether
the purchase was favorable to Webjet shareholders and (b) Tobin's g to see if there was synergistic gain. The
shareholders of Webjet won and it was not possible to establish synergetic gains. In 2012, Webjet was definitely
closed down with a staff waiver. This article contributes to broader applied knowledge about causes and
consequences of airline incorporations. Their findings are in addition to those of other academics whose analysis
shows that target companies are generally benefited by mergers and that no synergetic value is recorded in these
cases.

1. INTRODUCAO

O mundo tem registrado fusbes de empresas em todos 0s 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 associacbes de companhias aéreas sob
diferentes formas, tais como codeshare e aliancas (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 ambito da Comissdo Europeia, do Air
Traffic Working Group, de um grupo de trabalho dedicado a promoc¢édo da cooperacao entre
Orgdos 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¢6es mundiais
de fuses e incorporacgdes 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 lberia 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 autorizagdes 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 o0 aeroporto de Santos Dumont na cidade do Rio de Janeiro. Nessa negociacao, 0s
acionistas da Webjet receberam R$ 70 milhdes, enquanto o passivo oneroso dessa companhia
transferido para a Gol foi avaliado em R$ 215 milhdes. O Conselho Administrativo de Defesa
Econdmico (CADE) deferiu a transacdo 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 transagdo ainda ndo estudada pela literatura cientifica. Usou-se o
método do fluxo de caixa descontado (DCF) para investigar se a compra foi favoravel aos
acionistas da Webjet e 0 q de Tobin para examinar se houve ganho sinergético (Gol-Webjet).

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

Na sequéncia, apresenta-se o quadro tedrico de referéncia, seguido de uma breve revisdo de
literatura a respeito de fusdes e incorporacdes de empresas, dos procedimentos metodoldgicos
e da analise econdmico-financeira da aquisicdo da Webjet pela Gol, respectivamente, nas secdes
2, 3,4 e5. Encerra-se o artigo com as consideracdes finais, na se¢ao 6.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Operacdes de fus@es e aquisi¢oes

O crescimento corporativo ocorre, frequentemente, por expansao interna da empresa, quando
uma de suas divisdes se expande por meio de decisdes de orcamento de capital. Todavia, uma
forma dramaética de crescimento corporativo resulta de operagdes de fusdo.

As fusdes sédo classificadas assim: fusdo horizontal, fusdo vertical e fusdo conglomerada. A
fusdo horizontal acontece quando envolve duas empresas até entdo concorrentes no mesmo
setor. Uma fusdo 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 e 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 (a) 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 (b) na
Figura 1. Na terceira, as empresas A e B se unem, mas ambas sdo mantidas existentes (painel
(c) 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 fuséo: (a) resultou em valor
sinergético ou (b) beneficiou somente os acionistas das empresas adquiridas. Algumas fusdes
fracassaram quanto ao beneficio sinergético, mas, quase sempre, 0s acionistas das empresas



adquiridas saem vitoriosos (Camargos e Barbosa, 2009; Haleblian et al, 2009; Halpern, 1983;
Romano, 2013; Romano e Almeira, 2015; Trautwein, 1990).

Figura 1. Possibilidades de fuséo

>

Fonte: Elaborada pelo autor.

Outras motivacdes para fusdes sdo (Baye, 2010; Brigham e Ehrhardt, 2017): compra de ativos
por valor abaixo do valor de reposicdo; reducdo de custos de transacdo; ampliagdo dos
beneficios de economias de escala e escopo; diversificacdo quando da fusdo de empresas que
atuam em mercados distintos; consideracdes 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 nao
reconhecam, buscam maior poder associado ao comando de uma empresa maior.

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 o
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
seimpBem, sobretudo na implementacdo dos métodos de avaliacdo no que diz respeito a
determinacéo dos parametros e na realizacéo de projecOes acerca de valores futuros (Brigham
e Ehrhardt, 2017).

2.2 Métodos de avaliacdo de empresas aplicados a analise de fusdes

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



O primeiro método calcula o valor da empresa com base no valor do respectivo patriménio
liquido (PL). O valor do PL é obtido residualmente pela diferenca entre o valor mensurado do
ativo total e o do passivo oneroso, ou exigivel. Esse método é recomendado para a avaliacdo de
bens e direitos da empresa em caso de sua dissolucdo, ndo levando em conta os usos de tais
ativos na consecucdo do negocio 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 avaliacéo relativa avalia 0s
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. E um método de
precificagdo dito indireto, pois ndo necessita de informagdes especificas dos ativos do negdcio
que se avalia, nem de sua gestdo. O terceiro método estima o valor da empresa descontando 0s
seus fluxos esperados futuros de caixa, guardando uma relagéo estrita entre o valor do negdcio
e o de seus produtos, seus ativos e sua gestdo. Tal método é advogado para situacdes em que se
deseja adquirir um negécio com o objetivo de manté-lo operacional (Assaf Neto, 2003,
Copeland et al, 2002). O guarto método consiste em determinar o valor da empresa por meio
da razdo do valor de mercado da soma do endividamento com do capital proprio de uma
empresa pelo custo de reposicdo de seus ativos (Brealey e Myers, 1992; Chappell Jr. e Cheng,
1984).

2.2.1 Valor da companhia adquirida

Os fluxos esperados de caixa costumam ser estimados com base em informagdes 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 da empresa para o periodo explicito é dado pela equagéo (1):
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Em que:  VEpe é 0 valor da empresa, considerando o periodo explicito de proje¢éo;
FC: é o fluxo de caixa projetado para o periodo t;
d é a taxa de desconto;
N € o horizonte de tempo do periodo explicito.

A taxa de desconto 6 pode ser obtida com o emprego do modelo do custo médio ponderado do
capital (nominada de taxa WACC); pondera-se 0s custos do capital proprio e de terceiros pela
respectiva participacdo de cada um deles na empresa (Ross et al, 2015). Uma representacao
tipica para a taxa WACC é (Ap + A1 = 1):

Toace =4p XCp + 43 xC x(1—-17) (2)

Emque: Twacc é ataxa WACC;
Ap € a participacdo do capital proprio na empresa;
Cr € 0 custo do capital proprio;
At € a participacdo do capital de terceiros na empresa;
Cr € 0 custo do capital de terceiros (divida);
7 € a aliquota de imposto de renda.



O custo do capital de terceiros na equacao (2) é multiplicado por (1 - 7) porque 0s juros sao
dedutiveis do imposto de renda para a pessoa juridica, no Brasil e na maioria dos paises
mundiais. O custo do capital proprio pode ser calculado por meio do modelo CAPM
(Damodaran, 2008; Ross et al, 2015). O custo do capital de terceiros € igual a média ponderada
das taxas internas de retorno dos meios de se levantar este tipo de capital (Brealey e Myers,
1992; Ross et al, 2015; Titman e Martin, 2010).

O valor da empresa para o periodo perpétuo é conforme a equacéo (3):
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Em que:  VEpp € 0 valor da empresa, considerando o periodo perpétuo de projec¢éo;
FCrp € 0 fluxo de caixa projetado para o periodo perpétuo;
d € a taxa de desconto;
N é horizonte de tempo do periodo explicito.

O fluxo de caixa perpétuo pode ser estimado de inimeras maneiras. Uma delas é igualar a média
dos trés ultimos fluxos esperados de caixa do periodo explicito, por exemplo (Assaf Neto,
2003). Muitos especialistas adotam uma taxa de crescimento (g) para os fluxos de caixa a contar
de N+1 até T (Brigham e Ehrhardt, 2010; Ross et al, 2015), assim:
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A taxa g é usualmente calculada assim (Berk e Demarzo, 2010; Ross et al, 2015):

g = Ox RSRL (5)

Onde 6 ¢ a taxa de retengdo de lucro e RSRL € o retorno sobre a reserva de lucro.

Finalmente, o valor da empresa (VE) calculado pelo método do fluxo de caixa descontado é
dado pela equacéo (6):

VE =VE, +VE,, (6)
O ganho financeiro da companhia adquirida pode ser representado assim (Haleblian et al, 2009):

GF =VA-VE 7

Emque: GF é o ganho financeiro da empresa adquirida;
VA ¢ o valor de aquisi¢é@o pago pela empresa adquirente;
VE é o valor da empresa adquirida.



Se GF for maior do que zero, diz-se, entdo, que houve uma compra desvantajosa. Se GF for
menor do que zero, diz-se, portanto, que houve uma compra vantajosa. Se GF for igual a zero,
nédo ha ganho para a adquirida.

Valor sinergético: q de Tobin

O g de Tobin pode funcionar como uma medida sinergética da incorporacdo (Fama e Barros,
2000; Nogueira et al, 2010). O q sera calculado conforme sugerido por Chung e Pruitt (1994),
0s quais tornaram o indicador empiricamente calculavel (Colauto et al, 2009). O q de Chung-
Pruitt é definido assim:

VMA+D
q=—\

AT ®)

Quando VMA é o valor de mercado das a¢des 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.

Se o g for maior (menor) do que 1, para o caso da companhia adquirente, e ap0s a incorporacéo,
diz-se que houve (ndo houve) valor sinergético.

3. REVISAO DE LITERATURA

A literatura cientifica a respeito de fusdes e incorporacdes é prdodiga, cobrindo as mais variadas
atividades econémicas. O Quadro 1 relaciona os estudos revisados segundo a atividade
econdmica, estratificada conforme proposto por Foote e Hatt (1953). E 6bvio que esta lista de
estudos é ndo exaustiva.

Quadro 1: Artigos revisados segundo a atividade econémica

Estrato | Atividade econdmica | Autor
Extrativo Minério de ferro Lundmarka e Nilsson (2003)
Petroleo Nascimento (2013)
Produgdo de bens Alimenticio Romano e Almeida (2015)
Papel Nascimento (2013)
Servigos domésticos Hotel Nascimento (2013)
Negdcios e comércio Transporte Li et al (2004), Liang (2013), Romano
(2013)
Instituicdo financeira  Brito et al (2005), Houston et al (2001),
Nascimento (2013)
Potencial humano Saude Nascimento (2013), Srivastava (2018)
Educacao Bates e Santerre (2000)

Em 2001, as mineradoras brasileiras Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e a japonesa
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 et al (2004) estudaram vinte e sete companhias aéreas da Asia do Pacifico, da Europa e dos
Estados Unidos. Por meio da estimativa do q de Tobin para cada companhia, eles inferiram que



0s mercados que elas operavam eram competitivos (g < 1) e, por isto, de baixo incentivo para
a realizacdo de aquisi¢Ges. Os menores valores para  couberam as companhias europeias.

Liang (2013) estudou por meio de modelo econométrico os efeitos das mudancas de tarifas
devido a fusdo das companhias americanas Delta e Northwest. Os seus resultados mostraram
que as tarifas cobradas ap6s a fusdo aumentaram ligeiramente para voos de curta distancia e
aumentaram substancialmente para voos de longa distancia, demonstrando que a fusao garantiu
algum poder de mercado para a adquirente.

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

Nascimento (2013) mostra que o método do fluxo de caixa descontado (DCF) tem sido
amplamente usado pela Comisséo de Valores Mobiliarios do Brasil para avaliar ofertas publicas
de aquisicdo. 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
instituicOes de ensino superior ndo-lucrativas. Segundo eles, os principais motivos para as
fuses foi a reducao de custos e a possibilidade de implantar uma administracdo mais comedida.
Mesmo que essas organizacbes sejam sem fins lucrativos, elas podem almejar oferecer dado
nivel de servigo ao menor custo possivel, ressaltam os autores.

Inimeras fusdes e incorporacbes tém ocorrido na industria da satde ao redor do mundo, destaca
Srivastava (2012). O autor analisa duas grandes fusdes da industria mundial de farmacos: a
aquisicdo da indiana Ranbaxy pela japonesa Daiichi e a compra da americana Wyeth pela
também americana Pfizer. A sua andlise foi conduzida por meio de modelo de valoracdo de
marcas, modelo brand equity. Os achados de Srivastava (2012) foram a favor do beneficio
sinergeético.

Brito et al (2005) analisaram fus@es de instituicdes financeiras no Brasil entre 1997 e 2003.
Eles usaram os meétodos de estudos de evento. Os seus resultados mostraram que ndo houve
indicagdo estatistica significante de criacdo de valor para os bancos adquirentes. Houston et al
(2001) investigaram também fusdes de grandes bancos mundo afora no periodo de 1985-1996.
A base da anélise 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 o0s
bancos adquiridos se beneficiaram com as fusdes.

Enfim, o que se pode dizer desta breve revisao € que a literatura aplicada a respeito de fusdes e
incorporagdes é ndo-conclusiva.



4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1 Valor da empresa

Para calcular o valor de uma empresa pelo método do fluxo de caixa descontado € necessario
definir quatro ingredientes principais, de acordo com a equacao (6):

a) O horizonte de tempo do periodo explicito;

b) A taxa de desconto;

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 e 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, os fluxos de
caixa podem ser projetados por meio da aplicacao direta da formula da anuidade ordinéria para
uma predefinicdo do prazo do periodo explicito.

4.2 Q de Tobin

Para o computo do g de Tobin a 1a Chung e Pruitt (1994) foram necessarios os demonstrativos
financeiros e os relatérios anuais da administracdo das companhias aéreas Gol e Webjet de anos
anteriores e posteriores a incorporacdo. Diga-se que ndo foi dificil obter as informacGes
financeiras dessas companhias aéreas porque eram listadas na bolsa de valores.

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
operacdo de aquisicdo 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 simulagdes de necessidade
anual de fluxo de caixa (anuidade) da Webjet para empatar com o valor de sua aquisi¢do (R$
70 milhGes), para quatro taxas de desconto (g = 0%).

Tabela 1: Simulacdo da necessidade
anual de fluxo de caixa (Webjet)

Taxa de Desconto NAFC
(% ano) (R$ mil)
12,5% 8.750
15,0% 10.500
17,5% 12.250

20,0% 14.000




NAFC = necessidade anual de fluxo de caixa.

As companhias aéereas sdo ditas de relativo risco empresarial elevado, por isto séo aplicadas
essas taxas de desconto (Ross et al, 2015). Registre-se que o 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 e Ehrhardt, 2017). Nas simulagdes, admitiu-se
nenhuma taxa de crescimento dos fluxos de caixa para o periodo perpétuo (g = 0%).

Para comecar, 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 = ) para
empatar com o seu valor de aquisi¢do. Note-se que, a 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 historia no valor de R$ 8,0 milhdes (ANAC,
2013).

Entre 2012 e 2015, o setor da aviacdo civil do Brasil amargou déficits anuais cronicos (Tabela
2); nesse periodo ocorreram pioras nos fundamentos macroeconémicos do pais. A Webjet
dificilmente conseguiria resultados anuais iguais ou maiores do que R$ 8,5 milhdes ap6s 2012.

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

Ano Superéavit (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 anélise precedente e dos cendrios desfavoraveis para a aviacao civil brasileira entre
2012 e 2015, é permitido inferir que a transacdo de compra da Webjet favoreceu aos seus
proprietéarios (GFs > 0). Como observaram Brealey e Myers (1992), em transacdes de fusdo
sempre ha uma probabilidade maior do que zero de ter ocorrido pagamento em excesso.

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

5.2 Valor sinergético (Gol-Webjet)
A Tabela 3 mostra o g de Tobin da Gol para os anos de 2010, 2011 e 2012, calculado conforme
sugerido por Chung e Pruitt (1994).

Tabela 3: Q de Tobin da Gol (2010-2012)
Ano 2010 2011 2012

g de Tobin 1,13 0,81 1,09




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

6. CONSIDERACOES FINAIS
Académicos de varios campos tém demonstrado crescente interesse em estudar as causas €
consequéncias de fusdes e aquisi¢cBes. 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 incorporacdo, com restricdo. A Gol
ficou obrigada a manter pelo menos 85% dos horérios da Webjet de decolagens e aterrisagens
no aeroporto de Santos Dumont. Foram pagos R$ 70 milhdes para os acionistas da companhia
incorporada. A Gol manteve a Webjet em operacdo na época da incorporacdo. A menos de um
ano apds a transacdo Gol-Webjet, a adquirente encerrou em definitivo as operacGes da
adquirida. Boa parcela dos funcionarios da Webjet (pilotos, pessoal de manutencdo de
aeronaves e funcionarios de bordo e terra) foi demitida sem prévio aviso, fenémeno que atingiu
também a cadeia de negocios da companhia.

Este artigo analisa essa transagédo financeira que ainda ndo havia sido estudada pela literatura
cientifica. Para tanto, foi empregado o método do fluxo de caixa descontado para avaliar se
houve ganho para a Webjet e o q de Tobin para mensurar o valor sinergético da operacéo.
Apesar de os fluxos de caixa da Webjet ndo terem sido estimados a partir de premissas com
base em informacGes 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 q de Tobin da Gol calculado (2010-2012). O artigo procurou contribuir para ampliar
0 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 fusdes e incorporacfes e que nenhum
valor sinergético é aferido nestes casos.

Por fim, cabe dizer que o estudo pode ser aprimorado se forem avaliados os efeitos, por meio
de modelo econométrico, por exemplo, das mudancas de tarifas devido a fusdo das duas
companhias; medindo o favorecimento de poder de mercado.
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