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Objetivo do estudo

O objetivo nesta meta-analise é entender quais caracteristicas dos assessores financeiros impactam
positivamente no desempenho das F& A e, ainda, se a reputacdo dos assessores financeiros modera
positivamente essa relacéo.

Relevancia/originalidade

Esta meta-andlise é relevante para a compreensdo da literatura de assessores financeiros nas F& A, pois
propomos uma sintese das principais variaveis estudadas na literatura que podem explicar o que
determina a escolha e ainfluéncia dos assessores financeiros nas F& A.

M etodologia/abor dagem

Estudo meta-analitico com suporte em uma revisdo sistemética da literatura (RSL), cuja amostra fina
resultou em 46 artigos. Identificamos e codificamos 822 variaveis (Financial Advisor, Perfomance e
Reputation) base para o modelo final de analise com 64 variaveis e 13 estudos.

Principaisresultados

Os resultados mostram que a experiéncia, a competéncia, 0 menor nimero de assessores financeiros
aconselhando, os altos honorérios pagos e a reputacdo dos assessores financeiros estdo positivamente
relacionadas com o desempenho das F&A. Por fim, existe moderacdo positiva quanto a experiéncia.

Contribuictes tedricas/metodol gicas

Contribuimos com a literatura de F&A, principalmente mostrando qual o efeito estatistico dos estudos
gue mensuram a escolha e influéncia dos assessores financeiros no desempenho das F& A. Esta meta-
andlise mostra quais relagdes de desempenho nesta literatura se confirmam e quais sdo relevantes.

Contribuicbes sociaig/para a gestéo

Este estudo pode ser Util para gestores e outros profissionais de financas interessados em entender
sobre os assessores financeiros nas F&A. Com esta meta-andlise gestores e interessados em F&A
podem direcionar melhor suas decisbes sobre a contratacdo de assessores financeiros nas F& A.

Palavras-chave: Fusdes & AquisicOes, Assessores Financeiros, Consultores Financeiros, Financas,
Meta-andlise
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Study purpose

The objective of this meta-analysis is to understand which characteristics of financial advisors have a
positive impact on M&A performance and, furthermore, whether the reputation of financial advisors
positively moderates this relationship.

Relevance/ originality

This meta-analysis is relevant for understanding the literature on financial advisorsin M&A, as we
propose a synthesis of the main variables studied in the literature that may explain what determines the
choice and influence of financial advisorsin M&A.

Methodology / approach

Meta-analytical study supported by a systematic review of the literature, whose final sample resulted
in 46 articles We identified and coded 822 variables (Financial Advisor, Performance and Reputation)
asabasisfor thefinal analysis model with 64 variables and 13 studies.

Main results

The results show that experience, competence, fewer financial advisors advising, high fees paid and
reputation of financial advisors are positively related to M& A performance. Finally, there is positive
moderation regarding experience.

Theoretical / methodological contributions

We contribute to the M&A literature, mainly by showing the statistical effect of studies that measure
the choice and influence of financial advisors on M&A performance. This meta-analysis shows which
performance relationships in this literature are confirmed and which are relevant.

Social / management contributions

This study may be useful for managers and other financial professionals interested in understanding
financial advisorsin M&A. With this meta-analysis, managers and stakeholdersin M&A can better
direct their decisions on hiring financial advisorsin M&A.

Keywords: Mergers & Acquisitions, Financial Advisors, Financial Consultants, Finance, Meta-
analysis
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ANALISE DAS DETERMINANTES DA ESCOLHAE Il~\|FLUENCIA DOS
ASSESSORES FINANCEIROS NAS FUSOES E AQUISICOES DE EMPRESAS:
EVIDENCIAS A PARTIR DE UMA META-ANALISE

1 Introducéo

Os assessores financeiros séo escolhidos para aconselhar em fusdes e aquisi¢des (F&A),
principalmente, sob o pressuposto de que agregam valor nas F&A (Loyeung, 2019). Algumas
pesquisas tem evidenciado que as determinantes (razOes) para escolha dos assessores
financeiros tendem estar relacionadas a sua capacidade de gerar desempenho financeiro
positivo (agregar valor) nas F&A (por exemplo, estudos de Michel et al., 1991; Al — Sabri et
al., 2022). Outras pesquisas seguem mostrando que os resultados ainda sdo contraditérios ou
inconclusivos quanto a influéncia dos assessores financeiros no desempenho financeiro das
F&A (por exemplo, Hunter & Jagtiani, 2003), de modo que nem sempre 0S assessores
financeiros estdo relacionados a retornos positivos.

Fato é que a maioria das pesquisas tem mostrado raz6es de desempenho financeiro como
principais pressupostos que determinam a contratagéo e influéncia destes assessores nas F&A
(Servaes & Zenner, 1996; Leledakis et al., 2021). Estas pesquisas evidenciam razdes ligadas a
competéncia, a experiéncia, aos honorarios (Hunter & Jagtiani, 2003) para orientar, conduzir e
gerar resultados positivos nas F&A (McCarthy & Noseleit, 2022). No entanto, alguns estudos
mostram que a geracdo de desempenho financeiro positivo por si sé ndo explica a escolha dos
assessores financeiros (por exemplo, Lyu & Wang, 2020). E que devemos considerar, por
exemplo, variaveis ligadas a complexidade da operacao (Servaes & Zenner, 1996), aos custos
da transacdo e da contratacdo (Davidson Il et al., 2008), ao ambiente institucional (Li et al.,
2016). O que reforca serem, ainda, contraditorios os resultados nesta literatura.

Ainda existe divergéncia sobre o que realmente motiva as empresas contratantes — alvos
ou adquirentes — realizar a escolha por assessores financeiros e, mais ainda, ndo sao conclusivas
nas pesquisas as principais variaveis explicativas das influéncias destes assessores financeiros
nas F&A. Muito embora, a literatura acumulada tem empreendido esforgcos para analisar, por
exemplo, o ambiente institucional das empresas em F&A (Ferreira et al., 2014), as
caracteristicas dos assessores financeiros (reputacéo, experiéncia, custos) junto a aspectos do
mercado de F&A (tipo de economia, tamanho da operagéo), neste tema ainda deve existir
aspectos que julgamos ser anteriores, por exemplo o poder decisorial e influéncia dos CEO na
escolha dos assessores financeiros e no desempenho das F&A. Estas frentes de estudos foram
estudadas de forma incipiente (Al — Sabri et al., 2022) e pode ajudar a explicar esta divergéncia
que ainda persiste.

Por isso, a questdo de pesquisa nesta meta-analise é: Quais caracteristicas dos assessores
financeiros impactam positivamente no desempenho das F&A? E, ainda, a reputacdo dos
assessores financeiros modera positivamente esta relacdo? O objetivo € analisar as
caracteristicas dos assessores financeiros que influenciam o retorno positivo nas operagdes de
F&A. Com essa meta-analise esperamos sintetizar as principais variaveis estudadas na literatura
e ajudar a explicar o que determina a escolha e a influéncia dos assessores financeiros nas F&A.

Metodologicamente este estudo é meta-analitico com suporte em uma revisdo
sistematica da literatura (RSL), cuja amostra final resultou em 46 artigos. A partir desta amostra
final procedemos com a identificacdo, listagem e classificacdo de todas as variaveis em cada
um dos 46 artigos, resultando em 822 variaveis. Seguidamente, classificamos as variaveis como
dependentes e independentes. Para esta meta-analise consideramos apenas estudos cujas
variaveis independentes eram caracteristicas dos assessores financeiros (Financial Advisor) e
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como Vvariaveis dependentes as que mensuravam o desempenho das F&A (Performance).
Adicionalmente, todas as varidveis de reputacdo dos assessores financeiros foram classificadas
como moderadora (Reputation). Nesta meta-analise consideramos 21 artigos e 114 variaveis no
modelo completo e, ap6s o0s testes de robustez, chegamos a 13 artigos no modelo de subgrupo
(0- Nontoptier e 1 — Toptier), nos quais identificamos e classificamos 64 variaveis para a
amostra final.

Neste estudo destacamos pelo menos duas contribui¢Bes tedricas-empiricas. Primeiro,
contribuimos com a literatura de F&A, principalmente mostrando qual o efeito estatistico dos
estudos que mensuram o0s assessores financeiros no desempenho das F&A. Segundo,
contribuimos metodologicamente com estudos observacionais, de modo que ao verificar e
analisar um conjunto de variaveis principais da literatura dos assessores financeiros em F&A
podemos avancar com estudos empiricos mais direcionados e assertivos. Uma meta-analise
pode ajudar a verificar quais relacdes de desempenho nesta literatura séo relevantes.

Organizamos este estudo em seis partes. Apos esta introducdo, revisamos a literatura
sobre os assessores financeiros em F&A (referencial tedrico) fornecendo um conjunto de
hipGteses. Em seguida, apresentamos o metodo, incluindo procedimento de coleta de dados,
amostra, variaveis e procedimento de analise. Seguem-se a analise dos resultados, as discussdes
e concluséo, apresentamos as limitagdes do estudo e sugestdes de pesquisas futuras.

2 Referencial Teorico

Caracteristicas como a experiéncia, a reputacdo (Loyeung, 2019) e dados como o tempo
de concluséo, a quantidade de assessores nas operacdes realizadas (McCarthy & Noseleit, 2022)
e 0s custos de contratacdo (honorarios) dos assessores financeiros ajudam a explicar o
desempenho financeiro das F&A. Estas sdo, em parte, as principais informacdes que servem de
base para explicar as determinantes (razdes) para a escolha e influéncia dos assessores
financeiros nas F&A. Por exemplo, Hunter & Jagtiani (2003) estudaram o tempo de conclusdo
das F&A, a experiéncia, os honorarios e a reputacdo dos assessores financeiros em relacdo aos
ganhos dos adquirentes - e mostraram que assessores toptier sdo mais propensos a concluir F&A
e conclui-las em menor tempo, seus altos honorarios ndo tem relacdo com o tempo de conclusao
(apenas com os maiores ganhos aos adquirentes), e que 0s assessores toptier minimizam o0s
ganhos sinéergicos. Loyeung (2019) também considerou o tempo de conclusdo e reputacdo dos
assessores financeiros no desempenho das F&A e seus resultados sugeriram que para 0S
adquirentes os assessores toptier influenciam positivamente no desempenho p6s-fusdo, ja para
os alvos o beneficio € mais conclusdo das F&A com retornos anormais cumulativos positivos.

2.1 Experiéncia e competéncia dos assessores financeiros

A experiéncia dos assessores financeiros desempenha um papel integral e positivo no
desempenho das operacBes de Fusdes e AquisicOes (F&A). Esta proposicdo € embasada em
diversas caracteristicas inerentes a esses profissionais, tais como a experiéncia e a reputacao,
que sdo identificadas por Loyeung (2019) como elementos cruciais para o sucesso das F&A. A
eficiéncia temporal de um assessor financeiro na conducdo de uma F&A e o ndmero de
assessores envolvidos na operacgdo tém uma influéncia direta sobre seu desempenho financeiro
(McCarthy & Noseleit, 2022). A isto se soma o investimento financeiro associado a contratacdo
desses assessores, representado pelos honorarios, que se constitui um componente relevante na
determinacéo do sucesso das F&A.

Assessores financeiros de alto escalao, também conhecidos como toptier, demonstram
uma notavel eficiéncia na conducdo das F&A. O estudo de Hunter & Jagtiani (2003) evidencia

Anais do XI SINGEP-CIK — UNINOVE - S&o Paulo — SP — Brasil — 25 a 27/10/2023 2



2)) XISINGEP L5 CYRUS t

Simpésio Internacional de Gestdo, Projetos, Inovagao e Sustentabilidade
CIK11" INTERNATIONAL CONFERENCE

ISSN: 2317-8302

que os honorarios mais elevados desses consultores de alto nivel correspondem a um
investimento que rende ganhos substanciais para os adquirentes. Ainda que um assessor
financeiro de alto escaldo tenha sucesso numa F&A, essa operacdo nao apenas contribui para a
construcdo de uma reputacdo positiva, mas também potencializa 0 desempenho nas operagoes
subsequentes de F&A (Loyeung, 2019).

A experiéncia em F&A é uma construcdo continua, um aprimoramento constante,
conforme apontado por Law & Zuo (2021). Assim, quanto mais diversificados os contextos
econdmicos em que os assessores financeiros realizam F&A - seja em mercados desenvolvidos
ou emergentes - mais habilidosos e preparados eles estardo para lidar com situacdes variadas.
Esta pluralidade de experiéncias aperfeicoa a competéncia do assessor, conferindo uma maior
seguranca para 0s contratantes nas operacdes de F&A (Lyu & Wang, 2020; Gouveia et al.,
2020). A contratacdo de assessores financeiros com uma vasta experiéncia e uma reputacdo
positiva €, portanto, uma estratégia que pode maximizar os resultados positivos em operagdes
de F&A, por isso, em relacdo a experiéncia dos assessores nas F&A, testaremos a hipétese a
seguir.

Hipdtese H1: A experiéncia dos assessores financeiros em F&A esta positivamente
relacionada com o desempenho das F&A.

A competéncia dos assessores financeiros estaria ligada diretamente com a capacidade
de concluséo eficaz das operacGes de F&A (Hunter & Jagtiani, 2003). McCarthy & Noseleit
(2022) argumentam que um menor tempo de concluséo e uma menor quantidade de assessores
financeiros envolvidos em uma operacdo de F&A podem resultar em habilidades aprimoradas
para reduzir custos de transacdo e minimizar assimetrias de informacdo. Estes aspectos podem,
por sua vez, melhorar o desempenho geral das operagoes de F&A.

Adicionalmente, a quantidade de assessores envolvidos em uma operacao de F&A pode
ter impacto direto no seu desempenho. Quando menos assessores financeiros sdo contratados,
0 poder comunicacional nas F&A se torna mais eficaz, o que pode conduzir a criagcdo de maior
valor financeiro (McCarthy & Noseleit, 2022). Os adquirentes tendem a privilegiar assessores
financeiros capazes de concluir as operagdes de F&A em um periodo mais curto, buscando
garantir taxas mais vantajosas para o prémio a ser pago e também reduzir o tempo total da
operacdo (Loyeung, 2019). A competéncia e habilidade dos assessores financeiros em
negocia¢Oes sdo cruciais para otimizar a duracdo da operacdo, resultando em uma maior
eficiéncia (Servaes & Zenner, 1996). Esta eficiéncia é resultante da competéncia e experiéncia
dos assessores financeiros, que estdo em posicdo de reduzir custos de transacdo, minimizar
assimetrias de informacgdo, melhorar a comunicacdo e, por consequéncia, aumentar o
desempenho das F&A. Considerando que o quantitativo de assessores financeiros nas F&A e o
tempo de conclusdo podem influenciar no desempenho das F&A, testaremos a hipdtese a segulir.

Hipdtese H2: O menor numero de assessores financeiros e o menor tempo de conclusao nas
F&A estdo positivamente relacionados com o desempenho das F&A.

2.2 Reputacéo e honorarios dos assessores financeiros

Assessores financeiros toptier sdo reconhecidos pela reputacdo distinta no mercado,
caracteristica que muitas vezes justifica os altos honorarios por seus servigos, uma vez que
tendem a concluir as F&A de forma mais rapida (Hunter & Jagtiani, 2003). Outra dimensao a
ser considerada é o impacto desses assessores no desempenho das F&A. Evidéncias sugerem
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que a presenca de assessores toptier tem uma influéncia positiva no desempenho po6s-fuséo para
os adquirentes, enquanto para os alvos, o principal beneficio parece ser a concluséo das F&A
com retornos anormais cumulativos positivos (Loyeung, 2019).

Em sintese, a reputacdo dos assessores financeiros pode ser vista como indicativos
significativos do desempenho das F&A. Sendo assim, assessores de renome tém sido
associados a melhores resultados e maiores probabilidades de concluséo das operagdes de F&A
(Hunter & Jagtiani, 2003; Loyeung, 2019). Esta perspectiva é reforcada por estudos que
mostram que assessores de prestigio possuem as habilidades e o poder de barganha necessarios
para melhorar os resultados e a probabilidade de conclusdo das F&A (Guo et al., 2020). A fim
de verificar a influéncia reputacional dos assessores financeiros no desempenho das F&A,
testaremos a hipotese a seguir.

Hipdtese H3: Assessores financeiros toptier estdo positivamente relacionados com o
desempenho das F&A.

Os altos honorarios dos assessores financeiros tém sido associados a um melhor
desempenho das operacdes de F&A (Hunter & Jagtiani, 2003). Isso pode ser atribuido a
habilidade e competéncia desses profissionais, que muitas vezes Sdo provenientes de
instituices toptier. Estes, ao cobrarem honorarios mais elevados, tendem a demonstrar uma
maior propensdo para concluir as F&A em um periodo de tempo menor. Curiosamente, a
pesquisa de Hunter & Jagtiani (2003) mostra que esses honorarios ndo estdo relacionados ao
tempo de conclusdo, mas sim a geracdo de maiores ganhos para 0s adquirentes.

O relacionamento positivo entre os altos honorarios dos assessores financeiros e o
desempenho das F&A também foi corroborado por outros estudos (Michel et al., 1991;
Davidson 111 et al., 2008). Nestes casos, 0 retorno financeiro positivo das F&A justifica, em
parte, a cobranca de altas taxas de assessoria. Ademais, tanto adquirentes quanto alvos esperam
que a contratacdo de assessores financeiros com honoréarios elevados resulte em operacgdes de
F&A concluidas com sucesso e desempenho positivo (Guo et al., 2020; Leledakis et al., 2021).
Por isso, em relagdo a influéncia dos honorarios dos assessores e desempenho nas F&A,
testaremos a hipotese a seguir.

Hipotese H4: Os altos honorarios dos assessores financeiros estdo positivamente
relacionados com o desempenho das F&A.

2.3 Reputacdo assessores financeiros como variavel moderadora

A reputacdo dos assessores financeiros, sejam eles comuns ou toptier, tem sido
identificada por varias pesquisas como um componente critico que afeta o desempenho das
F&A (Hunter & Jagtiani, 2003; Loyeung, 2019; McCarthy & Noseleit, 2022). Esta reputacéo,
construida através de anos de experiéncia, habilidades demonstradas, ganhos realizados e
eficiéncia na conclusdo das F&A, torna-se um ativo intangivel de grande valor no mercado
financeiro (Michel et al., 1991; Hunter & Jagtiani, 2003; Allen et al., 2004; Song et al., 2013;
Loyeung, 2019).

A experiéncia por si s ja tem uma correla¢do positiva com o desempenho das F&A,
porém, quando combinada com uma alta reputacdo, essa relacdo € potencializada. A ideia
central é que um assessor financeiro com alta reputagdo traz consigo um historico de sucesso e
competéncia que reforca a confianca dos stakeholders na realizacdo bem-sucedida das F&A.
Assessores toptier, conhecidos pela alta reputacéo e especializagcdo em determinados setores,
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mostram-se particularmente aptos a concluir F&A menores com éxito (Song et al., 2013). 1sso
indica que a consolidacdo da reputacdo desses profissionais, impulsionada pela experiéncia
acumulada, tem o potencial de aumentar os ganhos nas F&A.

De acordo com Lyu & Wang (2020), em transa¢des onde a reputacdo dos assessores
financeiros € um fator de peso, as chances de conclusdo das F&A e os ganhos finais sdo
significativamente aumentados. Parece ser importante analisar se hd moderacéo pela reputacao
dos assessores financeiros entre a experiéncia e o desempenho. Por isso, testaremos a hipotese
moderadora a seguir.

Hipotese H5: A relagdo positiva entre a experiéncia dos assessores financeiros e o
desempenho das F&A é moderada pela reputacdo dos assessores financeiros, de forma
que o desempenho positivo nas F&A aumentara mais conforme aumenta a reputagdo
dos assessores financeiros.

A reputacdo dos assessores financeiros desempenha um papel fundamental nas F&A,
influenciando ndo apenas a eficiéncia, mas também os resultados dessas transacGes (Hunter &
Jagtiani, 2003; Loyeung, 2019). E bem estabelecido que um menor nimero de assessores
financeiros e uma conclusdo mais rapida das F&A estdo positivamente relacionados com o
desempenho dessas operac@es. No entanto, essa relacdo pode ser ainda mais potencializada
quando os assessores financeiros envolvidos possuem uma alta reputagcdo. Ou seja, assessores
toptier, que sdo bem vistos no mercado, sdo capazes de concluir F&A mais rapidamente e com
ganhos maiores, aumentando assim o desempenho geral dessas transa¢des (Hunter & Jagtiani,
2003; Loyeung, 2019).

Além disso, quando consideramos 0 numero de assessores financeiros envolvidos em
uma operagdo, 0s assessores toptier, por sua expertise e eficiéncia, tendem a atuar em menor
nimero e em transacdes de menor tamanho. 1sso sugere que, quanto maior a reputacdo dos
assessores, menor o nimero de profissionais envolvidos, o0 que, por sua vez, implica em um
aumento nos ganhos nas F&A. McCarthy & Noseleit, (2022) indicam que transacfes
conduzidas por um Unico assessor de alta reputacdo tendem a ter maiores chances de conclusdo
e a gerar ganhos finais maiores. Portanto, pode ser relevante analisar se ha moderacéo pela
reputacdo dos assessores financeiros entre o quantitativo de assessores financeiros com menor
tempo de conclusdo e o desempenho das F&A. Por isso, testaremos a hipotese moderadora a
sequir.

Hipdtese H6: A relacdo positiva entre 0 menor nimero de assessores financeiros mais
menor tempo de conclusdo nas F&A, e o desempenho das F&A é moderada pela
reputacdo dos assessores financeiros, de forma que o desempenho positivo nas F&A
aumentara mais conforme aumenta a reputacdo dos assessores financeiros.

A reputacdo dos assessores financeiros € um componente importante nas F&A,
influenciando ndo apenas os custos, mas também os resultados dessas transa¢oes. Parece haver
indicios de que a medida que a reputacdo dos assessores financeiros aumenta, 0 impacto
positivo dos altos honorarios no desempenho das F&A tende a ser ainda maior. Estudos
anteriores estabeleceram uma relacdo positiva entre os honorarios elevados dos assessores
financeiros e o desempenho das F&A (Michel et al., 1991; Hunter & Jagtiani, 2003; Song et
al., 2013). Isso pode ser devido ao fato de que assessores toptier, com uma reputacdo
estabelecida, tendem a cobrar mais por seus servi¢os. O prémio em seus honorarios é muitas
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vezes justificado por sua competéncia superior e habilidades especializadas, 0 que, por sua vez,
leva a maiores ganhos nas F&A.

Além disso, é importante notar que os assessores toptier sdo 0s mais requisitados no
mercado e, por isso, podem cobrar taxas de consultoria mais altas. Esses honoréarios elevados,
embora representem um custo inicial mais alto para as empresas, muitas vezes se traduzem em
um melhor desempenho nas F&A, gracas a experiéncia e competéncia que esses assessores
trazem para a mesa. Assim, a medida que a reputacdo desses assessores financeiros aumenta, a
relagdo positiva entre seus honorérios e o desempenho das F&A se intensifica. Considerando a
influéncia da reputacdo dos assessores financeiros entre os altos honorarios cobrados e o
desempenho, testaremos a hipdtese moderadora a seguir.

Hipotese sete (H7): A relagdo positiva entre os altos honorarios dos assessores
financeiros e o desempenho das F&A é moderada pela reputacdo dos assessores
financeiros, de forma que o desempenho positivo nas F&A aumentara mais conforme
aumenta a reputacao dos assessores financeiros.

A relacdo entre as caracteristicas dos assessores financeiros e o desempenho das F&A
formam a base do modelo conceitual proposto (Figura 1, a seguir). No lado superior esquerdo
do modelo buscamos analisar as relacBGes entre a experiéncia-competéncia dos assessores
financeiros e o desempenho das F&A, como foi o caso dos estudos de Servaes & Zenner (1996);
Aktas et al., (2021); e, McCarthy & Noseleit (2022). A experiéncia, e o tempo de conclusédo
das operacdes realizadas pelos assessores financeiro em F&A podem estar relacionadas aos
resultados (positivo ou negativo) obtidos nas F&A. Assessores financeiros experientes e que
realizam F&A em menor tempo (domesticas, transfronteiricas) podem ter maiores possibilidade
de gerar ganhos nestas F&A (Li et al., 2016; McCarthy & Noseleit, 2022), pois se tornam
conhecedor dos desafios e oportunidades neste mercado.

Reputacio dos
assessores financeiros
/ 2 H1+ H5+
»n - R <
2 .= e o B
< § | Experiéncia e competéncia H6+ =
- .
5 & dos assessores financeiros H2+ y > 2
S = s
v = °
N
- 2 <
o Y =
- e -]
g @ H3+ | &
- 0 ~ ;o " E
SR Reputacdo e honorérios dos H7+ )
. 7}
K z assessores financeiros H4+ v J g

Figura 1. Modelo conceitual
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Na parte inferior do modelo conceitual buscamos analisar as relacGes entre a reputacéo
-honorérios (custos de contratagdo) dos assessores financeiros e o desempenho das F&A.
Conforme mostram trabalhos como Hunter & Jagtiani (2003); Song et al., (2013), Loyeung
(2019) e Lyu & Wang (2020). Em termos de reputacdo o0s assessores financeiros séo
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classificados em comum ou toptier (boutique). Em geral, os estudos tem mostrado como a
reputacdo dos assessores financeiros ajudam a justificar seus altos honorarios e qual a relagao
com o tempo de conclusdo, a quantidade de assessores por F&A e 0s possiveis ganhos obtidos
nestas F&A. A reputacdo dos assessores financeiros e os honoréarios pagos podem estar
relacionada ao desempenho, de modo que os assessores toptier tendem a cobrar altos honoréarios
nas F&A sob a justificativa de entregar F&A com retornos financeiros maiores.

3 Método

Realizamos essa meta-analise a fim de entender quais caracteristicas dos assessores
financeiros que podem impactar positivamente no desempenho das F&A. A meta-analise é uma
técnica de sintese em estudos com abordagem quantitativa, aderente em pesquisas
bibliograficas e que contribui para esclarecer determinados fenémenos observacionais (Hunter
& Schmidt, 2004; Steel et al., 2021). Neste estudo consideramos uma sintese de artigos
publicados em periddicos internacionais diversos (Tabela 1, pagina 9) para testar as hipéteses.
Considerando uma revisdo sistematica (RSL) com protocolos e etapas especificas que resultou
em uma amostra final de 46 artigos, seguimos com esta meta-analise. Os estudos que compde
0 modelo atenderam aos critérios e procedimentos explicados a seguir.

3.1 Identificacdo de estudos e amostragem

Varios critérios e procedimentos que garantem a robustez e representatividade dos dados
foram utilizados nesta meta analise (Hak et al., 2016; Steel et al., 2021). Primeiro realizamos
uma reviséo sistematica da literatura (RSL), conforme os critérios e etapas sugeridas por Stingl
e Geraldi (2017), buscando artigos nas principais bases bibliogréficas - Web of Science e Scopus
- complementando com artigos identificados seguindo a técnica de snowballing. Consideramos,
ainda, a busca nos oito periddicos de financas classificados como 4* e 4 na lista ABS.

Como critério de pesquisa delimitamos a busca ao periodo de 1980 a 2022 (quarenta e
trés anos), por observarmos que este foi o periodo em que mais artigos foram publicados sobre
o tema. Adicionalmente, para identificar os artigos relevantes, e apos leitura e debate, definimos
como termos de pesquisa 0s seguintes: “Financial advisor" e “Mergers and Acquisitions”,
utilizando as variaveis booleanas “OR” e “AND” entre os termos. Seguidamente, em posse dos
resultados das buscas realizamos o refinamento aplicando o critério de exclusdo estudos fora
do topico assessores financeiros em F&A. A exclusdes aconteceram apds leitura detalhada do
titulo, resumo e na maioria dos casos 0 artigo por inteiro.

A busca na WoS em tdpicos (titulos, resumo e corpo do texto) filtrando apenas por
artigos retornou 24 resultados. Para a pesquisa na Scopus em titulo, resumo e palavras-chave,
filtrando por area (Economics, Econometrics and Finance; Business, Management and
Accounting) e tipo de documento (artigo e artigo de revisao), retornou 35 documentos. Do total
de 59 artigos (WoS e Scopus) excluimos 38 artigos que estavam repetidos ou que ndo estavam
diretamente relacionados ao tema assessores financeiros em F&A, mas antes a temas correlatos
como sejam a conflitos de interesses, papel da governanca corporativa, fraude, big data,
auditoria pos aquisicao e juizo de valor nas operacdes de fusdes e aquisi¢des. As buscas nestas
bases resultaram em 21 artigos aptos a RSL.

A partir dos 21 artigos resultantes da etapa anterior procedemos com a abordagem bola
de neve (Snowballing). Analisamos as referéncias de todos os artigos (21 artigos) para
identificar outros artigos publicados, mas ndo indexados nas bases. Esta técnica permitiu
identificar 25 artigos adicionais a amostra. A busca nos oito periddicos de financgas da lista ABS
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ndo resultou em novas inclusdes. Assim, a amostra final para a RSL ficou em 46 artigos
publicados entre 1986 e 2022.

Considerando os 46 artigos da RSL como base, procedemos com algumas etapas, a fim
de identificar os estudos aptos a meta-analise. Primeiro, considerando que todos os artigos da
amostra usaram abordagem quantitativa e técnicas de regressao linear, logistica e multipla,
procedemos com a identificacdo, listagem e classificacdo de todas as variaveis em cada um dos
46 artigos oriundos da RSL. Esta etapa resultou em 822 variaveis identificadas. Segundo,
classificamos as variaveis como dependentes e independentes. Constatamos que a maioria dos
estudos utilizam medidas financeiras de desempenho das F&A (ROA, ROE, CAR, SCAR) como
variaveis dependentes e caracteristicas dos assessores financeiros, caracteristicas da operacao
(tamanho, indices de mercado, tipos de transacdo) e do contexto econémico como variaveis
independentes. Terceiro, consideramos apenas estudos cujas variaveis independentes eram as
caracteristicas dos assessores financeiros e como dependentes varidveis que mensuravam o
desempenho das F&A. Por fim, nosso modelo completo ficou com 21 artigos e 0 modelo com
subgrupo resultou em 13 artigos (tabela 1, na pagina 9).

3.2 Codificacéo

Em conformidade as recomendacdes para meta-analise (Hunter & Schmidt, 2004; Hak
etal., 2016), realizamos a codificacdo das variaveis identificadas nos 21 artigos aptos nas etapas
anteriores. A partir das variaveis originais (Steel et al., 2021), especificamos as codificaces
representativas possiveis. A codificagdo foi realizada em dois grupos: listamos e classificamos
todas as variaveis de desempenho financeiro das F&A (ROA, ROE, CAR e SCAR) como
variaveis de performance (primeiro codigo) e todas as variaveis que mensuravam caracteristicas
e dados dos assessores financeiros (competéncia, quantidade de assessores, experiéncia,
honorarios, anos de experiéncia, reputacéo) classificamos como Financial Advisor (segundo
codigo). Apods estas classificacdes e codificagcbes o modelo completo ficou com 114 variaveis
distribuidas em 21 artigos. Este modelo é robusto o suficiente para as analises que subsidiardo
os resultados das hipoteses de relacéo direta (H1, H2, H3 e H4) no nosso modelo conceitual,
mas nado para testar a proposta de moderacao (H5, H6 e H7).

Para testar a moderagédo proposta como desmembramento da nossa questdo de pesquisa
realizamos uma terceira classificacdo e codificagdo. Por isso, identificamos e codificamos nos
21 artigos aqueles que tinham uma terceira variavel para moderacdo. Constatamos que em 13
artigos haviam uma terceira varidvel em comum, todas relacionada a reputacdo dos assessores
financeiros e que foram classificadas como Reputation. Estas variaveis formam dois subgrupos
na meta-andlise: as variaveis especificas da reputagdo (toptier, banco toptier, financial advisor
Reputation) integram o subgrupo 1 — Toptier e todas as demais variaveis compreendem o
subgrupo 0-Nontoptier. Portanto, para testar as relacdes de moderacdo, a base de dados desta
meta-analise possui 64 varidveis de 13 artigos com informacdes do indice de correlacdo entre
elas, tamanho da amostra, referéncia e periddico.
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Tabela 1. Amostra da Meta-analise

Fator de Artiaos Referéncia Referéncia
Periodico Impacto JCR '9 Modelo completo Andlise subgrupo *
Validados
2021
Australian Journal of Management 3,229 1 Loyeung (2019) Loyeung (2019)
British Journal of Management 7,450 1 Chaudhry et al., (2021) Chaudhry et al., (2021)
European Financial Management 2,295 1 Forte et al., (2010) -
. . Bowers & Miller (1990) Bowers & Miller (1990)

Financial Management 3,391 2 Miichel et al., (1991) i
International Business Review 8,047 1 Lietal., (2016) -
International Journal of Finance & 1634 1 Bi & Wang (2018b) Bi & Wang (2018a)
Economics ’
International Review of Financial 8.935 1 Bi & Wang (2018a) Bi & Wang (2018b)
Analysis '

. . Chang et al., (2016a) -
Journal of Banking & Finance 3,539 2 Guo et al., (2020) Guo et al., (2020)
Journal of Economics & Finance 3,136 1 Ma (2011) Ma (2011)
Journal of Financial Economics 8,238 1 Raghavendra Rau (2000) Raghavendra Rau (2000)
Journal of Financial and Quantitative 1957 1 Chemmanur et al., (2019) Chemmanur et al., (2019)
Analysis ’
Journal of Money Credit and Banking 1,963 1 Allen et al., (2004) Allen et al., (2004)
Pacific-Basin Finance Journal 3,237 1 Lyu & Wang (2020) -
Rev Quantitative Finance Accounting 0,636 1 Chuang (2017a) -
Review of Finance 5,059 1 Aktas et al., (2021) -
Review of Managerial Science 5,435 1 McCarthy & Noseleit (2022) McCarthy & Noseleit (202
SSRN Electronic Journal - 1 Ertugrul & Krishnan (2011) Ertugrul & Krishnan (2011
Journal of Finance 7,915 1 Golubov et al., (2012) Golubov et al., (2012)
Quarterly Review of Economics and Chuang (2017b) -

3 4,324 1

Finance
Total de artigos validados - 21 - -

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
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4 Anédlise dos Resultados

Neste estudo, usamos a aplicagcdo Meta-Essentials 1.05.01 para sintetizar os resultados
quantitativos de nossa amostra (Hak et al., 2016). Realizamos esta meta-analise para entender
quais caracteristicas dos assessores financeiros (variaveis independentes) impactam
positivamente no desempenho das F&A (variavel dependente). Verificamos, também, o efeito
de moderacdo nos dados a partir das varidveis de reputacdo dos assessores financeiros. Para
isto, classificamos nossa amostra em dois subgrupos, usando efeitos randomizados e intervalo
de confianga de noventa e cinco por cento (IC 95 %). Para a interpretacdo dos nossos resultados
seguimos as recomendac0es de Hak et al., (2016).

O intervalo de confianca do tamanho do efeito ndo inclui zero, de modo que em um
nivel de confianca de 95%, o valor-p € menor que 0,05. Os resultados mostram que o efeito
meta-analitico é estatisticamente significativo. Portanto, nossas hipoteses alternativas podem
ser consideradas mais provavel de efeito positivo. O nivel de significancia (tabela 2) observado
com base no valor Z (3,69) mostra que a diferenca entre as médias estatisticas observadas €
significante, com alto nivel de confianca (valor referéncia = 1,96), indicando que a
probabilidade do efeito observado ser devido ao acaso é extremamente baixa. Quanto ao teste
de heterogeneidade dos dados (tabela 2) pelo indicador 12, nossa amostra apresenta um valor
alto (12=99,44%) indicando que ha uma grande heterogeneidade entre os estudos, sugerindo a
analise dos estudos selecionados em subgrupos. Neste sentido, separamos os dados em dois
subgrupos conforme a caracterizagao da reputacdo dos assessores financeiros: 0- Nontoptier e
1- Toptier.

Tabela 2. Significancia e heterogeneidade dos dados

Q z-value pQ 12 T2 T P
11189,15 3,69 0,000 99,44% 0,11 0,33 <.001

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Os testes Failsafe Rosenthal ajudam a verificar a confiabilidade dos dados da amostra,
de modo que é esperado que o valor deste teste seja pelo menos cinco vezes o tamanho da
amostra. O valor superior a cinco vezes 0 tamanho amostra, garante que os resultados da
amostra ndo seja obra do acaso. Nossos testes Failsafe Rosenthal para todos os dados da
amostra e para os dados por subgrupos (0-Nontoptier e 1- Toptier) mostrados na tabela 3, a
seguir, evidenciam efeitos aceitos e confiaveis.

Para todas as 64 variaveis o Failsafe-N foi 38398 (Tabela 3). Para o subgrupo
Nontoptier (0) com 34 variaveis o Failsafe-N foi 3982 (Tabela 3), e para o subgrupo Toptier
(1) com 30 variaveis o Failsafe-N foi 17592 (Tabela 3). Em todas as situacfes o Failsafe-N é
muito mais que 5 vezes o numero de dados meta-analiticos. Portanto, nossa amostra € confiavel.

Tabela 3. Failsafe tests — Rosenthal

Subgrupos

Modelo Completo Nontoptier | (Toptier
Overall Z-score 40,32 17,62 40,54
Failsafe-N 38398 | 3982 17592
Ad-hoc rule FALSO | FALSO FALSO
Gleser & Olkin
Number of unpublished studies | 64 34 30
Orwin
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Criterion value dc -0,05 -0,05 -0,05
Mean fail safe studies dgs 0 0 0
Failsafe-N 0 0 0
Fisher

Failsafe-N 15836 | 5816 10020
P (chi-square test) 0,000 0,000 0,000

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Na figura 2, a seguir, apresentamos os resultados da correlacdo e peso de cada estudo
da amostra desta meta-analise para os dois subgrupos (0- Nontoptier e 1-Toptier). Os resultados
da pesquisa foram contraditérios. Parte dos resultados apontam para uma correlagdo positiva
entre as caracteristicas dos assessores financeiros e desempenho das F&A, de modo que 0s
resultados das analises estdo positivamente significativos (relacdo estatisticamente positiva
entre as variaveis nos estudos). Os demais estudos estdo negativamente significativos (relagdo
estatisticamente negativa entre as variaveis nos estudos). No entanto, considerando a sintese
geral dos estudos quantitativos analisados o resultado é estatisticamente positivo, de modo que
é possivel afirmar pela relacdo estatisticamente positiva entre as variaveis (experiéncia,
competéncia, honorarios, quantidade e reputagdo) que caracterizam os assessores financeiros e
0 desempenho das F&A.
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Figura 2. Forest Plot with subgroups (Meta-analise)
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
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A sintese dos resultados meta-analiticos por subgrupos descritos na tabela 4, a seguir,
mostram que a correlacdo dos estudos do subgrupo (1) toptier é significativamente positiva (r
= 0,22) e maior que a dos estudos do subgrupo (0) Nontoptier (r = 0,08). Estes resultados
confirmam que as caracteristicas dos assessores financeiros impactam positivamente no
desempenho das F&A, e impactam mais ainda quando os assessores financeiros possuem alta
reputagdo neste mercado. Portanto, assessores financeiros estdo positivamente (r = 0,14)
relacionados ao desempenho das F&A.

Tabela 4. Sintese da meta-andlise por subgrupos

Subgrupo Correlation | ClI Lower | ClUpper | Weight Q pa 12 T?
) limit limit
Nontoptier (0) 0,08 -0,03 0,20 56,86% | 4665,62 | 0,00 0,99 | 0,08
Toptier 0,22 0,07 0,36 43,14% 6163,98 0,00 1,00 | 0,17
Combined effect 0,14 0,00 0,27 100% 11189,15 | 0,00 0,99 | 0,11
size

Random effects (Tau separate for subgroups). Confidence level 95%
Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

A partir desta meta-analise buscamos confirmar (rejeitar) se existe uma relacédo positiva
entre as caracteristicas dos assessores financeiros (experiéncia, competéncia, nimero de
assessores aconselhando, honorarios e reputacdo) e o desempenho financeiro das F&A. N0sso
modelo considerou dois grupos de analises - (0) Nontoptier e (1) Toptier - cuja classificacdo é
embasada no efeito moderador proposto a partir da reputacédo dos assessores financeiros. A
partir da sintese quantitativa das variaveis deste modelo, conforme resultados mostrados na
figura 2 e tabela 4 analisaremos, a seguir, os resultados para cada hipotese desenvolvida.

Na hipdtese um (1) afirmamos que a experiéncia dos assessores financeiros em F&A
esta positivamente relacionada com o desempenho das F&A. Os resultados sdo contraditorios,
parte dos estudos mostram que a experiéncia dos assessores financeiros estad positivamente
relacionada com o desempenho (r = 0,02 em Loyeung, 2019 para os alvos) e outra parte mostra
que estd negativamente relacionada (r = -0,04 no estudo de Loyeung, 2019 para os adquirentes;

= -0,07 no estudo de Guo et al., 2020). Em resumo, nossos resultados mostram que a
experiéncia dos assessores flnancelros impacta positivamente no desempenho das F&A para 0s
alvos e, de forma negativa para os adquirentes. Portanto, a hipotese um (1) foi parcialmente
confirmada.

Na hipdtese dois (2) afirmamos que 0 menor nimero de assessores financeiros e 0 menor
tempo de conclusdo nas F&A estdo positivamente relacionados com o desempenho das F&A.
Os resultados nesta meta-anélise confirmam nossa hipotese (r = 0,05 no estudo Golubov et al.,
2012; r=0,04 no estudo de McCarthy & Noseleit, 2022). Por isso, quanto menos assessores
aconselhando as F&A maiores sdo as chances de desempenho financeiro positivo. As
correlagdes também mostram um resultado positivamente significativo na conclusdo das F&A
em menor tempo (r=0,05). Portanto, a hipdtese dois (2) foi confirmada.

Na hipdtese trés (3) afirmamos que assessores financeiros toptier estdo positivamente
relacionados com o desempenho das F&A. Os resultados mostram que a relacdo €
estatisticamente positiva em todos os estudos da amostra (r = 0,25 em Allen et al., 2004; r =
0,03 em Bi & Wang, 2018a; r = 0,76 em Bi & Wang, 2018b; r = 0,04 em Loyeung, 2019; r =
0,87 em Chemmanur et al., 2019). Portanto, assessores financeiros toptier estdo positivamente
relacionados ao desempenho das F&A. Por isso, a hipotese trés (3) foi confirmada.

Na hipotese quatro (4) afirmamos que os altos honorarios dos assessores financeiros
estdo positivamente relacionados com o desempenho das F&A. Os resultados da meta-andlise,
mostram que a relacao € estatisticamente positiva (r= 0,01 no estudo de Golubov et al., 2012; r
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= 0,01 no estudo de Guo et al., 2020). Por isso, afirmamos que os altos honorarios pagos aos
assessores financeiros tém relacdo positiva com o desempenho das F&A. Confirmamos,
portanto, a hipotese quatro (4).

Na hipotese cinco (5) propomos que a relagdo positiva entre a experiéncia dos assessores
financeiros e o0 desempenho das F&A é moderada pela reputacdo dos assessores financeiros, de
forma que o desempenho positivo nas F&A aumentard mais conforme aumenta a reputago dos
assessores financeiros. Nossos resultados mostram que a reputacdo dos assessores financeiros
modera positivamente a relacdo entre a experiéncia e o desempenho das F&A (r = 0,14 no
estudo de Ertugrul & Krishnan, 2011; r = 0,04 no estudo de Loyeung, 2019). Portanto, a
hipétese cinco (5) foi confirmada.

Na hipdtese seis (6) propomos que a relacdo positiva entre 0 menor ndmero de
assessores financeiros mais menor tempo de concluséo nas F&A, e o desempenho das F&A é
moderada pela reputacdo dos assessores financeiros, de forma que o desempenho positivo nas
F&A aumentard mais conforme aumenta a reputacdo dos assessores financeiros. Os resultados
mostram uma relacdo estatisticamente negativa (r = - 0,03 no estudo Golubov et al., 2012; r =
- 0,03 no estudo de McCarthy & Noseleit, 2022). Portanto, a reputacdo dos assessores
financeiros influencia negativamente na relacdo entre o ndmero de assessores financeiros
aconselhando nas F&A mais menor tempo de conclusdo, e o desempenho das F&A. Portanto,
a hipétese seis (6) nao foi confirmada.

Na hipétese sete (7) propomos que a relacdo positiva entre os altos honorarios dos
assessores financeiros e o desempenho das F&A é moderada pela reputacdo dos assessores
financeiros, de forma que o desempenho positivo nas F&A aumentard mais conforme aumenta
a reputacdo dos assessores financeiros. Os resultados da meta-analise, mostram que a relacéo é
estatisticamente negativa (r= - 0,03 no estudo de Golubov et al., 2012; r = -0,05 no estudo de
Guo et al., 2020). Portanto, a reputagéo dos assessores financeiros influencia negativamente na
relacdo entre os altos honorarios pagos aos assessores financeiros e o desempenho das F&A.
Neste caso, a hipbtese sete (7) ndo foi confirmada.

5 Discusséao

O desempenho financeiro das F&A tem sido uma das grandes preocupacdes nas
pesquisas sobre assessores financeiros (McCarthy & Noseleit, 2022; Bi & Wang, 2018 a, b),
assim como tem sido o foco das principais pesquisas no contexto geral de F&A (Ferreira et al.,
2017). Principalmente o desempenho pré e pds-aquisi¢do para alvos e adquirentes. Embora ndo
se tenha um resultado consensual, um ndmero significativo de estudos (por exemplo, Bowers
& Miller, 1990; Allen et al., 2004; Loyeung, 2019; Guo et al., 2020) tem mostrado que 0s
assessores financeiros sdo capazes de agregar valores (resultados positivos) nas F&A.

A obtencédo de desempenho financeiro positivo nas F&A €, em parte, um dos principais
pressupostos para contratacao dos assessores financeiros. Por isso € esperado pelos contratantes
— alvos e adquirentes — que os assessores financeiros sejam capazes de orientar, identificar,
buscar e realizar seus servi¢cos pautados na melhor operacdo de F&A possivel. E a melhor F&A
é aquela que tenha retornos financeiros positivos (Chemmanur et al., 2019), ou, pelo menos,
ndo tenha efeitos negativos ao desempenho pds -aquisicao das empresas (Ferreira et al.,2014).

A literatura existente estabeleceu um conjunto de caracteristicas e dados que podem
ajudar a explicar a relacdo entre assessores financeiros e o desempenho financeiro das F&A.
Estas caracteristicas permitem mensurar o que determina a escolha dos assessores financeiros
nas F&A e, ainda, a influéncia destes assessores financeiros no desempenho financeiro destas
F&A. Parte deste conjunto é formado por variaveis que mensuram o papel desempenhado pelos
assessores financeiros nas F&A.
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A competéncia e experiéncia dos assessores financeiros em F&A sdo variaveis
diretamente relacionadas as capacidades e habilidades técnicas destes profissionais (Law &
Zuo, 2021). Ao realizar seus servicos de intermediacdo financeira nas F&A, 0S assessores
financeiros lidam diretamente com uma estratégia que € arriscada e onerosa para as empresas
(Ferreira et al., 2014), por isso ndo é de se estranhar que o mercado exige destes profissionais
expertises técnicas, poder de comunicacgdo (Davidson et al., 2008), conhecimentos financeiros
tedricos e praticos (Law & Zuo, 2021), habilidades com mercados diversos (economias
desenvolvidas ou emergentes) e, sobretudo, seguranga ou capacidade de assumir riscos
calculados (Li et al., 2016). Os assessores financeiros quando detentores de experiéncia e
competéncia tem possibilidades de aumentar os ganhos sinérgicos (Michel et al.,1991), reduzir
0s custos de transacdo (Servaes & Zenner, 1996), reduzir os custos de assimetrias de
informac@es (Loyeung, 2019) e propor solugdes para barreiras institucionais, regulatorias e
culturais (Li et al., 2016) que aumentam as distancias entre alvos e adquirentes.

6 Concluséo

Realizamos esta meta-analise para entender quais caracteristicas dos assessores
financeiros impactam positivamente no desempenho das F&A. E, ainda, se a reputacdo dos
assessores financeiros modera essa relacdo. Nossos achados mostram que a experiéncia, a
competéncia, 0 menor nimero de assessores aconselhando, o tempo de conclusdo menor, 0s
honorarios pagos e a reputacdo sdo caracteristicas e dados dos assessores financeiros que
impactam positivamente no desempenho das F&A. Em nossa analises usando a moderacao pela
reputacdo dos assessores, confirmamos apenas esta influéncia na relacdo entre a experiéncia
dos assessores financeiros e 0 desempenho das F&A, de modo que quanto mais aumenta a
reputacdo dos assessores financeiros, mais aumenta a influéncia na experiencia e no
desempenho das F&A. Nossos resultados sdo robustos o suficiente para concluir que este
conjunto de caracteristicas dos assessores financeiros, impactam positivamente no desempenho
financeiro das F&A. Adicionalmente, podemos afirmar que estas caracteristicas ajudam a
determinar a escolha e a influéncia dos assessores financeiros nas F&A.
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