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Referencial tedrico

2.1.
Fusdes e aquisicdes

Em geral, o crescimento de uma empresa ocorre por meio da expansdo
interna, a qual acontece quando divisOes existentes de uma empresa crescem
mediante atividades normais de investimento de capital. No entanto, os exemplos
mais radicais de crescimento e, em geral, 0S maiores aumentos nas cotac¢des das
acoes das empresas resultam de operacOes de fusdes e aquisicdes (BRIGHAM,
GAPENSKI, EHRHARDT, 2008).

Segundo Camargos e Barbosa (2003), as origens da atividade de fusbes e
aquisicoes remontam ao final do século XVIII e inicio do século XIX, quando a
Revolucgdo Industrial desencadeou um processo de concentracdo de capitais e
reestruturacdo patrimonial sem precedentes.

Como a maioria das decisdes de investimento realizadas por uma empresa
nos tempos atuais, a aquisicdo de outra empresa € efetuada em condicGes de
incerteza, em que, teoricamente, aplica-se o principio basico de avaliacdo: uma
empresa deve ser adquirida se gera valor presente liquido positivo para 0s
acionistas da empresa compradora (ROSS et al, 2002).

As aquisicOes representam um instrumento importante de controle para os
acionistas, uma vez que a aquisi¢do por uma outra empresa pode ser um modo
pelo qual os acionistas conseguem afastar os administradores com o0s quais estéo
insatisfeitos. As aquisicBes poderiam ser, assim, consequéncia de conflitos de
agéncia, isto é, conflitos subjacentes entre os interesses dos administradores
existentes e os dos acionistas, que serdo melhor explicados na se¢édo 2.3 (ROSS et
al, 2002).

De acordo com Berk e DeMarzo (2009), o mercado global de aquisi¢bes €
extremamente ativo, com uma média de mais de US$ 1 trilhdo por ano envolvido
nas transagdes. Ademais, este mercado caracteriza-se por "ondas de fusdo" —

picos de alta atividade seguidos por vales de calmaria, com poucas transacoes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012785/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012785/CA

19

Brigham et al (2008) explicam que houve cinco grandes "ondas de fusdo"
nos Estados Unidos. Para Camargos e Barbosa (2003), essas ondas
desempenharam um papel relevante, em ambito mundial, na concentracdo de
capitais, na reestruturacdo patrimonial e na consolidacéo de setores econdmicos.

A primeira foi no final de 1800, quando as consolidagfes aconteceram nos
setores de petroleo, aco, tabaco e algumas outras industrias basicas. A segunda, na
década de 1920, foi quando o mercado de acdes auxiliou os promotores
financeiros a consolidar empresas em um grande numero de setores, incluindo
servigos publicos, comunicagdes e automaveis. A terceira onda foi nos anos 1960,
quando as fusdes conglomeradas eram moda. A quarta, por sua vez, ocorreu nos
anos 1980, quando as empresas comecaram a usar titulos de alto risco (junk
bonds) para financiar todos os tipos de aquisi¢des. Por fim, a quinta, que envolve
aliancas estratégicas designadas para capacitar as empresas a competir melhor na
economia global, est& atualmente em progresso (Brigham et al, 2008).

Como justificativa dessa inconstancia do movimento das fusbes e
aquisicdes, Nelson (1968) aponta o fato de tais processos ocorrerem
principalmente em periodos de alta atividade econémica, estando assim
diretamente relacionados a altas nos mercados de capitais. Segundo o autor, 0
estimulo e a busca por associagcdes empresariais acontecem em periodos de baixa
nesses mercados, no entanto, a concretiza¢do do pagamento acontece em periodos
de alta. Desse modo, as decisGes seriam baseadas em estratégias de longo prazo,
mas o fechamento da negociagédo seria definido pelas condicBes financeiras de
curto prazo.

Para fins do trabalho ora apresentado, serdo consideradas operagdes de
fusdo e aquisicdo indistintamente, como formas similares de combinar duas
empresas distintas em uma outra resultante. No entanto, para um melhor
entendimento conceitual sobre o tema, faz-se necessario distinguir os termos
fusdo, aquisicdo e, ainda, consolidacéo.

A Lei n° 6.404/1976, em seu artigo 227, define aquisi¢cdo a operacdo pela
qual uma ou mais sociedades séo absorvidas por outra, que Ihes sucede em todos
os direitos e obrigacdes. Em seu artigo 228, o termo fusdo é definido como a
operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar uma sociedade

nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacoes.
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Ross et al (2002) conceituam fusdo como a absor¢do de uma empresa por
outra. Para os autores, a empresa que procede a absorgdo conserva seu nome e sua
identidade, e adquire todos os ativos e passivos da empresa absorvida. Apds uma
fusdo, a empresa absorvida deixa de existir como entidade separada.

Aquisicdo é a compra das a¢Ges com direito a voto dessa empresa, com
pagamento em dinheiro, agfes ou outros titulos. I1sso pode comegar por uma oferta
privada pela administracdo de uma empresa a outra. A certa altura, a oferta é
comunicada aos acionistas da empresa vendedora, geralmente através de uma
oferta publica de a¢des (ROSS et al, 2002).

Uma consolidacgéo, por sua vez, € igual a uma fusdo, exceto pelo fato de que
se cria uma empresa inteiramente nova. Em uma consolidacao, as duas empresas
envolvidas deixam de existir juridicamente e se tornam parte da nova empresa.
Assim, a distin¢do entre a empresa que € absorvida ou que absorve a outra ndo é
importante, apesar de as regras correspondentes a fusfes e consolidacGes serem
basicamente as mesmas (ROSS et al, 2002).

De acordo com Brigham et al (2008), as F&A podem ser classificadas em
quatro tipos distintos: (i) horizontal; (ii) wvertical; (iii) congénere; e (iv)
conglomerada. Uma fus@o horizontal ocorre quando uma empresa se combina
com outra de sua mesma linha de negdécios — uma fusdo entre bancos, por
exemplo. Uma fusdo vertical pode ser, como exemplo, quando um produtor de aco
adquire um de seus fornecedores, tal como uma empresa de mineracao de ferro ou
carvao, ou a aquisi¢do por um produtor de petrleo de uma empresa petroquimica
que usa 0 petréleo como matéria-prima. Como "congénere™ significa "aliada em
natureza ou acao", uma fusdo congénere envolve empresas que estdo no mesmo
setor, mas ndo atuam na mesma linha de negdcios, nem como fornecedoras, nem
como clientes. Por fim, uma fusdo conglomerada ocorre quando empresas nao
relacionadas se unem.

Para os autores, as sinergias operacionais (assim como o0s efeitos
anticompetitivos) advindos das fusbes sdo dependentes do tipo de operacéo
realizada. Fusdes e aquisi¢des verticais e horizontais geralmente oferecem os
maiores beneficios sinergéticos operacionais, mas também ha maior probabilidade

de serem atacadas pelos 6rgaos de justica como anticompetitivas.
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2.2.
Motivacdes para fusdes e aquisicdes

Para Camargos e Barbosa (2003), os processos de fusdes e aquisi¢des

constituem uma maneira rapida de uma empresa crescer, entrar em mercados,
defender-se de aquisi¢cbes indesejadas, aproveitar oportunidades de investimento
ou até mesmo de alguns participantes lucrarem as expensas de outros.

Bruner (2004) discorre sobre as possiveis explicacfes acerca do contexto em

que as operacdes de F&A acontecem, sendo possiveis explicacbes para o
acontecimento das "ondas de fusdo". O autor ressalta, entretanto, que essas
explicacbes devem ser analisadas com cautela, uma vez que podem n&o ser
mutuamente excludentes e que necessitam de mais evidéncias empiricas.

1. Orgulho. A primeira explicacdo € um fator psicologico. Roll (1986 apud
BRUNER, 2004) sugere que, como 0s retornos negativos resultantes de
operagdes de F&A frequentemente sdo negativos, apenas uma crenga
irracional da administracdo da empresa de que seus resultados seréo
diferentes dos demais a leva a acreditar que a fusdo pode ser bem
sucedida. Para Bruner (2004), o orgulho dos administradores pode ser
apontado como uma das principais causas de fracasso dos negocios. No
entanto, ele pondera que, se esta fosse a explicagdo dominante para a
atividade de F&A, ainda seria necessario explicar o aparecimento das
"ondas de fusdo" e a segregacdo dessa atividade em alguns setores da
economia.

2. Comportamento de Massa. A segunda explicagdo, também na linha
comportamental, diz respeito ao "frenesi” que pode acometer uma
administracdo quando ela identifica que seus competidores estdo se
movimentando e adquirindo outras empresas. Toxvaerd (2002 apud
BRUNER, 2004) identifica as "ondas de fusdo" como o resultado da
tentativa pelos administradores de melhorar as posicdes estratégicas de
suas empresas através da competicdo com seus concorrentes pelos alvos

€SCassos.
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3. Superavaliagdo das Acgdes e Assimetria da Informacgdo. Como o0s

administradores das empresas tém um maior conhecimento sobre a
situacdo econdmico-financeira de sua firma do que o mercado, eles
podem avaliar mais acuradamente o seu valor justo. Assim, quando
identificam que o mercado esta superavaliando as a¢Ges da empresa,
administradores racionais podem querer aumentar a riqueza dos
acionistas atuais atraves da venda das acdes da empresa (SHLEIFER e
VISHNY, 2001 e RHODES-KROPF e VISWANATHAN, 2003 apud
BRUNER, 2004).

. Custos de Agéncia e Correcdo de Problemas de Governanca. Custos

de agéncia sdo ineficiéncias provenientes de conflitos entre os interesses
dos administradores das empresas e seus acionistas. Esses custos se
acumulam com o fracasso dos administradores em dirigir a firma em
consonancia com os interesses dos acionistas e se manifestam através da
desvalorizacdo das acOes da empresa. A aquisicdo da empresa por outra
com uma administracdo mais competente e alinhada com 0s interesses
dos acionistas traz lucros na forma de dividendos e ganhos de capital
(BRUNER, 2004).

. Monopdlio e Posicdo Competitiva. H4 uma vasta literatura no campo da

Economia e Administracdo que estuda as relagbes entre retornos, de um
lado, e o tamanho da empresa ou seu poder de mercado, de outro. A
literatura sugere que a criacdo de monopolios e oligopdlios permite as
empresas extrair margens excessivas de seus clientes. Apesar da atuante
politica antitruste que limita esse tipo de operacdo, ainda ha empresas
que encontram espago para explorar determinadas ineficiéncias de
mercado (BRUNER, 2004).

. Choques da Industria. Gort (1969 apud BRUNER, 2004) sugere que

choques da indastria (como mudangas inesperadas na demanda,
mudangas de tecnologia, movimentos no mercado de capitais e mudancas
em barreiras de entrada em geral) podem deflagrar uma onda de
aquisicdes quando se torna mais barato comprar do que fazer por conta

prépria.
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2.3.
Criacao de valor e sinergias

Tendo os motivos listados no item anterior como pano de fundo, a principal
motivacdo alegada pelas empresas para as fusGes e aquisicdes que realizam é
simplesmente aumentar o valor da empresa combinada, através da captura de
sinergias.

Para Camargos e Barbosa (2005), a criacdo de valor para os acionistas nos
processos de fusdes e aquisicdes € um tema recorrente, embora ainda permeado
por embates de pesquisadores que defendem ou encontraram evidéncias empiricas
de sua existéncia contra 0s que a contestam, como sera melhor detalhado nas
secOes 2.5 e 2.6 desta dissertagdo. Os autores afirmam ainda que 0s motivos para
as fusbes e aquisi¢cbes encontram suporte tedrico na Teoria da Firma e no
desenvolvimento desta, a Teoria da Agéncia.

Segundo Jensen e Meckling (1976), o pressuposto basico subjacente a
Teoria da Agéncia é o de que as sociedades por agGes tém como objetivo
maximizar a riqueza dos acionistas. Para tanto, sdo firmados contratos entre um
agente (administradores) e um principal (acionistas) que estdo associados a
delegacéo de poder.

Para os referidos autores, € quase impossivel assegurar que 0 agente tome a
decisdo 6tima do ponto de vista do principal, 0 que leva ao surgimento de um
custo, uma perda residual. Essa perda € inevitavel e faz com que o principal
consiga o0 maior lucro possivel, mas ndo o lucro maximo. Os autores afirmam que
0s custos de agéncia resultam da soma dos seguintes custos: custo de monitoracao
do principal, custo de demonstracdo do agente e custo residual.

Nesse contexto, Camargos e Barbosa (2005) destacam que a criacdo de
valor para acionistas tem exigido o aperfeicoamento dos mecanismos de controle
e monitoracdo dos acionistas sobre os administradores de suas empresas. Assim,
cabe a governanga corporativa implementada pelas empresas induzir nos
administradores um comportamento maximizador dos lucros e das riquezas dos
acionistas.

De acordo com esses autores, 0 escopo da governanga corporativa sao as
questBes relacionadas aos interesses conflitantes e a divisdo do poder entre 0s

diferentes stakeholders e a monitoracdo das atividades da administracdo através
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de colegiados como o Conselho de Administracdo e Fiscais, além de auditorias
independentes, para preservar a éetica e a transparéncia nas decisfes da empresa.

Segundo Shelton (1988), um dos aspectos predominantes nos processos de
F&A é a expectativa de que algum valor sera criado, uma vez que se pressupde
que a firma adquirida contribuira estratégica ou financeiramente com a empresa
compradora, em funcéo das sinergias entre ambas.

Damodaran (2007) explica que sinergia € o valor adicional gerado pela
combinacdo de duas empresas, criando oportunidades as quais essas empresas ndo
teriam acesso se atuassem de forma independente. Para Ross et al (2002), a
sinergia produzida pela operacdo de F&A ¢ a diferenca entre o valor da empresa
combinada e a soma dos valores das duas empresas como entidades
independentes.

As sinergias podem ser classificadas em dois grupos. As sinergias
operacionais afetam as operacdes da empresa resultante da fusdo ou aquisicdo e
incluem economias de escala, aumento de poder de precificagcdo e maior potencial
de crescimento. As sinergias financeiras, por sua vez, incluem beneficios fiscais,
diversificagdo, maior capacidade de endividamento e usos para excesso de caixa.
As vezes, resultam em fluxos de caixa mais elevados; outras vezes, tomam a
forma de taxas de desconto mais baixas (DAMODARAN, 2007).

A sinergia é criada quando duas empresas se unem e pode ser
financeira ou operacional

I |
A sinergia operacional surge na Sinergia financeira
empresa resultante da fusdo como

Vantagens Economias Folga de Capacidade
Estratégicas de escala Caixa adicional de
endividamento

Beneficios Diversificacin
Fiscais

Figura 3 - Sinergia e valor
Fonte: Damodaran, 2007.
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2.3.1.
Sinergias operacionais

Para Damodaran (2007), sinergias operacionais sdo aquelas que permitem as
empresas aumentar o seu lucro operacional a partir de ativos existentes, aumento
do crescimento ou ambos, e podem ser classificadas em quatro tipos:

1. Economias de Escala que possam advir da unido, permitindo a empresa

resultante tornar-se mais eficiente e lucrativa, através do aumento das receitas
e/ou reducao de custos.

e Aumento de Receitas

Um motivo importante da realizacdo de aquisicdes é a possibilidade de que
a empresa combinada gere mais receitas do que as duas empresas separadas.
Dentre outros, 0 aumento de receitas pode resultar dos ganhos de marketing e de
beneficios estratégicos, como explicados a seguir (ROSS et al, 2002).

Ganhos de Marketing. Para Ross et al (2002), ganhos deste tipo podem ser
obtidos através do uso de marketing mais eficiente, nas seguintes areas: (i)
esforgos de programacdo de meios de comunicagéo e propaganda anteriormente
ineficazes; (ii) rede de distribuicdo fraca; e (iii) linha de produtos desequilibrada.

Beneficios Estratégicos. Algumas aquisicbes oferecem vantagens
estratégicas, como uma oportunidade de tirar proveito do ambiente competitivo no
caso de surgirem determinadas situacdes. Um beneficio estratégico se
assemelharia mais a uma op¢do do que uma oportunidade convencional de
investimento. Ross et al (2002) exemplifica com o0 caso de uma empresa
fabricante de maquinas de costura que compra uma companhia fabricante de
computadores. Nesse caso, a empresa estara bem posicionada se algum progresso
tecnoldgico permitir a produgdo de maquinas de costura operadas por computador
no futuro.

e Reducao de Custos

Um dos motivos mais singelos, segundo Ross et al (2002), para uma fuséo €
a possibilidade de que a empresa combinada opere mais eficientemente do que
duas empresas de forma independente. Se o custo médio de produgdo cair a
medida que o nivel de producdo aumenta, diz-se que estdo sendo obtidas
economias de escala. Além disso, ha a diluicdo de gastos gerais, atraves do uso
compartilhado de recursos centrais, tais como o escritorio central da empresa, a

alta administracdo e um computador de grande porte.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012785/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012785/CA

26

As economias de operacdo também podem ser obtidas em combinacdes
verticais. Ross et al (2002) afirma que a principal finalidade de aquisicOes
verticais € facilitar a coordenacdo de atividades operacionais correlatas. Berk e
DeMarzo (2009) explicam que, ao colocar duas empresas sob um controle central,
a geréncia pode garantir que ambas as empresas trabalnem rumo a uma meta em
comum.

Além disso, algumas aquisicdes ocorrem devido a mudancas de tecnologia
ou de condic¢des de mercado que exigem uma reestruturagdo da empresa caso 0S
administradores atuais ndo percebam a mudanca, com dificuldades para
abandonar estratégias que desenvolveram durante anos (JENSEN e RUBACK,
1986).

2. Maior poder de precificacdo decorrente da reducédo da concorréncia e da

maior fatia de mercado, que deve resultar em aumento de margens e de lucro
operacional.

3. Juncdo de diferentes forcas funcionais, como seria 0 caso em que uma

empresa com forte competéncia em marketing adquire outra com uma boa linha
de produto.

4. Maior crescimento em mercados Nnovos ou existentes, como no caso em

que uma empresa de consumo nos Estados Unidos adquire outra em um mercado
emergente, com uma rede de distribuicdo estabelecida e reconhecimento de
marca, e usa esses pontos fortes para aumentar a venda dos produtos de ambas as

empresas.

2.3.2.
Sinergias financeiras

Damodaran (2007), no caso das sinergias financeiras, a compensacdo pode
tomar a forma de fluxos de caixa mais altos, um custo de capital mais baixo (taxa
de desconto) ou ambos. De acordo com o autor, as sinergias financeiras incluem,
ainda:

1. Folga de caixa. A fusdo entre uma empresa com excesso de caixa e outra
com projetos de alto retorno e limitacdo de caixa pode gerar uma compensagao em
termos de maior valor para a empresa resultante.

Uma empresa com caixa excedente, além de comprar titulos de renda fixa,

dispde de varias alternativas para utilizar o dinheiro, como pagar dividendos,
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recomprar acdes de sua prépria emissao e comprar a¢des de outras empresas. R0ss
et al (2002) explicam que um dividendo extraordinario aumentard o imposto de
renda pago pelos investidores. Estes investidores pagariam imposto menor em
caso de recompra de ac¢les, no entanto, esta ndo é uma opcao legalmente aceita
quando sua Unica finalidade € evitar o pagamento de impostos que deveriam ser
pagos pelos acionistas.

Assim, uma opcdo viavel é comprar acdes de outra empresa, o que faz com
que dois objetivos sejam alcangados. Primeiro, 0s acionistas da empresa evitam o
pagamento de impostos sobre dividendos que teriam sido recebidos. Além disso, a
empresa paga impostos muito limitados sobre os dividendos recebidos das acfes
da empresa adquirida, pois 70% dos dividendos recebidos de empresas adquiridas
sdo excluidos do calculo (ROSS et al, 2002).

De acordo com Benston (1980), as fusdes e aquisicbes como alternativas a
distribuicdo de dividendos e a recompra de acfes estdo baseadas nas seguintes
premissas: (i) o valor da firma é independente de seu dividendo; (ii) os
investidores ndo pretendem utilizar os dividendos para consumo imediato; e (iii)
os dividendos recebidos serdo reinvestidos na firma ou em outra firma que esteja
na mesma faixa de risco.

2. A capacidade de endividamento pode aumentar porque, quando duas

empresas se unem, os seus lucros e fluxos de caixa podem se tornar mais estaveis
e previsiveis. 1sso, por sua vez, permite que essas empresas tomem mais
empréstimo do que poderiam individualmente, o que cria um beneficio fiscal para
a empresa resultante, sob a forma de um custo de capital mais baixo.

Nesse ambito, Berk e DeMarzo (2009) ressaltam que, para que 0S maiores
beneficios fiscais e a reducdo nos custos de faléncia justifiquem uma fuséo, os
ganhos tém que ser suficientemente altos para contrabalancar quaisquer
desvantagens de se administrar uma empresa de grande porte.

3. Beneficios fiscais. Uma empresa lucrativa que adquira outra com

prejuizos acumulados pode utilizar esses prejuizos para reduzir sua carga
tributéria. Alternativamente, uma empresa capaz de aumentar 0s seus custos de

depreciacdo ap0s uma aquisicdo economizara impostos e aumentara o seu valor.
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4. Diversificacdo é a fonte mais controversa de sinergia financeira. Em
geral, com relacdo as empresas de capital aberto, os investidores podem
diversificar a um custo mais baixo e com mais facilidade no mercado acionario do
gue pode a empresa. Por outro lado, nos negdcios privados ou de capital fechado,
pode haver beneficios potenciais decorrentes da diversificacao.

Ross et al (2002) apontam duas circunstancias em que a diversificacdo pode
gerar ganhos a empresa compradora: (i) a diversificacdo reduz a variabilidade nao
sistematica (aquela que é especifica da empresa) a custos menores do que 0s
incorridos pelos investidores quando promovem ajustes em suas carteiras
pessoais, 0 que é pouco provavel; e (ii) a diversificacdo reduz o risco e, portanto,
aumenta a capacidade de endividamento. Esta Ultima possibilidade foi

mencionada anteriormente no item 2 desta se¢éo.

2.4.
Mensuracédo dos resultados das fusdes e aquisi¢cdes

Bruner (2004) discorre sobre as formas mais utilizadas pelo meio académico
para mensurar os resultados das operaces de F&A. De acordo com o autor, 0
retorno das fusBes e aquisi¢es aos investidores pode ser medido através de trés
tipos de testes, em um raciocinio anadlogo ao das hipoteses de eficiéncia do
mercado:

1. Forma fraca — esse teste compara se 0 preco da acdo da empresa
compradora estava maior ap0s o anuncio da operacdo do que antes. Este € um
teste fraco, pois falha em controlar outros fatores que podem ter influenciado uma
mudanca de preco mas que ndo tenham relagdo com a operagéo.

2. Forma semiforte — a introducdo de uma referéncia, como o retorno de
um indice de mercado ou o retorno de uma amostra de empresas comparaveis que
ndo participaram de operacGes de fusdes e aquisi¢cOes, fortalece a analise. Este
teste € mais forte porque controla a possibilidade de que os retornos observados
tenham sido consequéncia, na verdade, de fatores na indUstria ou na economia
como um todo, e ndo devido a F&A. Entretanto, esse tipo de teste é classificado
apenas como semiforte porque as referéncias sao imperfeitos.

3. Forma forte — esse teste procura identificar se 0s acionistas estdo em
uma situacdo melhor tendo ocorrido a F&A do que estariam se a operacdo nao
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tivesse ocorrido. O problema deste teste &€ que seus resultados ndo sdo
observaveis.

Bruner (2004) lista ainda quatro tipos de pesquisas que tém oferecido
resultados relevantes acerca dos retornos das operagdes de F&A, listados a seguir.

1. Estudo de Eventos: examinam 0s retornos anormais dos acionistas no
periodo do anuncio da transacdo. O retorno de um dia é a variagdo no preco da
acao e qualquer dividendo pago divididos pelo preco de fechamento da acdo do
dia anterior. O retorno anormal é simplesmente este retorno menos uma referéncia
do retorno esperado pelos investidores — em geral, essa referéncia é o custo de
capital proprio dos acionistas ou um indice de mercado. Esses estudos sdo
considerados prospectivos, na assuncao de que o preco das acGes refletem o valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados pelos acionistas.

2. Estudos Contabeis: examinam as demonstracdes financeiras das
empresas compradoras antes e depois das aquisi¢cdes, visando saber como a
performance econdmico-financeira se modificou. O foco desses estudos recai
sobre itens como lucro liquido, retorno sobre patrimdnio ou ativos, lucro por acao,
alavancagem e liquidez da empresa.

3. Pesquisa de Executivos: se trata de simplesmente perguntar aos
administradores sua opinido acerca da criacdo de valor gerada por uma aquisicao.
Com um questionario padronizado e uma amostra de executivos, pode-se agregar
os resultados para encontrar generalizagoes.

4. Estudos de Caso: esses estudos focam em uma transagdo ou em uma
amostra pequena com grande profundidade, geralmente derivando percep¢des de
entrevistas em campo com executivos e observadores experientes. E uma pesquisa
indutiva. Ao entrar nos detalhes e no contexto de uma operagéo, 0s pesquisadores

muitas vezes conseguem induzir novas percepcoes.
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2.5.
Evidéncias empiricas sobre fusGes e aquisicdes no mundo

Kloeckner (1994) ressalta que a atividade de fusdes e aquisicdes € um
arcabouco tedrico em construgdo, que ainda ndo esta totalmente assimilado e
sedimentado em uma teoria que lhe sirva de suporte, necessitando de estudos
tedricos e empiricos. Nesse contexto, esta se¢do apresentara alguns dos estudos
empiricos publicado em ambito internacional, enquanto que a préxima secdo
apresentara evidéncias empiricas de estudos focados no Brasil.

Assim sendo, uma pesquisa muito citada no tocante a ganhos gerados por
fusbes e aquisicOes € a de Jensen e Ruback (1983). Os autores constataram que ha
criacdo de valor para os acionistas a partir da oportunidade de utilizacdo de
recursos especificos, que so6 poderiam ser obtidos por meio da operacao.

Chatterjee (1986) encontrou evidéncias, em sua pesquisa, de que a
apropriacdo de recursos relacionados a sinergias financeiras tende a criar mais
valor do que a apropriacdo de recursos relacionados a sinergias operacionais. No
entanto, Andrade, Mitchell e Stafford (2001) constataram que as margens
operacionais tanto das empresas adquiridas como das compradoras melhoraram
aproximadamente 1% ap0s a fusao.

Os efeitos das fusOes e aquisicdes a longo prazo foram estudados por
Loughran e Vijh (1997), que encontraram relagdo entre os retornos pés-aquisicéo
e 0 modo de aquisi¢do e forma de pagamento: durante um periodo de cinco anos
apés a operacdo, empresas que realizaram fusdes com pagamento em acdes
tiveram um retorno negativo de -25%, enquanto empresas que pagaram por
aquisicdes em dinheiro obtiveram um retorno positivo de 61,7%.

Capron e Pistre (2002), combinando um estudo de eventos com uma
pesquisa de transferéncia de recursos pds-aquisicdo em uma amostra de 101
aquisicbes horizontais, concluiram que as empresas compradoras ndo obtinham
retornos anormais quando apenas recebiam recursos das empresas adquiridas, mas

sim quando transferiam seus proprios recursos para estas ultimas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012785/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012785/CA

31

Camargos e Barbosa (2003), a partir de pesquisas na literatura econémico-
financeira internacional, encontraram evidéncias que sugerem que: as fusdes e
aquisicdes ocorrem visando tanto a maximizacdo da riqueza dos acionistas quanto
a maximizacdo da utilidade gerencial; pode existir ou ndo sinergia nessas
operac0es; a informacdo nova liberada ao mercado e suas possiveis interpretacoes
por parte dos investidores gera retornos anormais positivos; firmas de maior porte
recebem a maior parte dos ganhos; e investidores conseguem obter retornos iguais
ou superiores aos de empresas combinadas (diversificadas) em investimentos na
proporcao adequada de acOes de diferentes firmas.

Por fim, sintetizando os resultados empiricos sobre a atividade de F&A
encontrados por Jensen e Ruback (1983); Asquith (1983); Lang, Stulz e Walking
(1989); Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992); e Graham, Lemmon e Wolf (2002),
Camargos e Barbosa (2009) enumeraram algumas conclusdes: (i) os acionistas de
empresas adquiridas obtém ganhos substanciais a curto prazo, quando a operagao
é bem-sucedida, sendo os ganhos aparentemente maiores em aquisicdes do que
em fusdes; (ii) os acionistas das empresas adquirentes ganham pouco com as
aquisicoes de controle, 4% em média; (iii) a taxa de retorno para acionistas de
empresas que sdo alvo de operacdes malsucedidas de fusdo é negativa; e (iv) a
rentabilidade média geral para os acionistas em aquisicfes e em fusdes
malsucedidas € igual. Assim, os autores constataram que 0s processos de fusdes e

aquisicdes nos estudos académicos séo, portanto, inconclusivos.

2.6.
Evidéncias empiricas sobre fusdes e aquisi¢cdes no Brasil

No cenario brasileiro, sdo encontrados ainda poucos trabalhos analisando a
criacdo de valor e de sinergias em operacdes de fusdes e aquisi¢des. Rocha, lootty
e Ferraz (2001), analisando dados contabeis anuais de uma amostra de 120
operacGes no periodo compreendido entre 1990 e 1997, concluiram que ndo houve
diferencgas significativas no desempenho econémico-financeiro das empresas ap6s
aF&A.
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Por outro lado, Matias e Pasin (2001), ao analisarem dados contébeis anuais
de 22 operagdes de F&A ocorridas entre 1995 e 1997, constataram que a maior
parte das empresas apresentou redugdes nos custos e despesas e,
consequentemente, aumento na rentabilidade, comprovando a captura de
sinergias.

De acordo com Pasin (2002), os ganhos decorrentes de sinergias e da
melhoria da gestdo em operacdes de fusdes e aquisicdes contribuiram para a
reducdo de despesas das empresas e a maior necessidade de capital de giro
contribuiu para a maior necessidade de capital de terceiros ou proprios.

Camargos e Barbosa (2005) fizeram uma andlise do desempenho
econémico-financeiro e da criacdo de sinergias em empresas brasileiras que
passaram por processos de fusdo ou aquisicdo entre 1995 e 1999, utilizando o
arcabougo tedrico da Analise Fundamentalista. Nesta andlise, os autores
identificaram uma piora na situacdo financeira das empresas analisadas apds a
combinacdo, uma melhora na situagdo econémica e que tais processos geraram
sinergias operacionais e gerenciais.

Outra pesquisa de Camargos e Barbosa (2005) avaliou a reacdo do mercado
e a rentabilidade de a¢Oes de companhias adquirentes de capital aberto brasileiras
que passaram por processos de fusdo ou aquisicdo no ambito do mercado da
Bovespa, entre julho de 1994 e julho de 1992, por meio da analise de retornos
anormais em periodos proximos a cada anuncio. Neste estudo, os autores
concluiram que os processos de fusdo ou aquisicdo estudados ndo causaram
impactos significativos estatisticamente no preco das acdes, apesar da tendéncia
de queda da média dos retornos anormais apds a divulgacdo do evento, e que esses
processos nao resultaram em ganhos reais, contrariamente a hipoGtese da
maximizagao da riqueza dos acionistas.

Ja Gomes, Aidar e Videira (2006), ao analisarem 120 operac6es de fusdes e
aquisicdes ocorridas entre 1998 e 2004 na siderurgia brasileira e mundial
constataram que existem claros sinais de aumento de lucratividade para todo o
setor, mas com resultados melhores para a empresa que mais se empenha no

processo de fusdes e aquisicdes.
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Camargos e Barbosa (2007) também analisaram o retorno anormal de agdes
quando da divulgacdo de processos de fusdes e aquisicdes, analisando 32
processos ocorridos entre 1994 e 2001 no mercado de capitais brasileiro através
da metodologia de estudos de evento. Os autores constataram que tais processos
nédo proporcionaram, de maneira geral, retornos anormais para seus acionistas, ou
seja, ndo resultaram na criacdo de valor para estes. Ademais, constataram que o
mercado se comportou de maneira eficiente, no que se refere a forma semiforte,
além de terem sido encontrados indicios de que o mercado reage de maneira
negativa na precificacdo das acfes de empresas compradoras e adquiridas e de
maneira positiva para as acdes de empresas fusionadas.

Oliveira, Forte e Aragdo (2007) procuraram identificar os resultados da
aquisicdo a partir da percepgdo dos gestores. Entendendo por resultado qualquer
efeito tangivel ou intangivel no ambiente organizacional e no posicionamento da
empresa frente ao mercado, os autores concluiram que a operagdo analisada gerou
vantagem competitiva para a empresa compradora.

Em pesquisa mais recente, Camargos e Barbosa (2009) avaliaram se as
fusbes e aquisi¢Oes de empresas brasileiras resultaram em sinergias operacionais e
criaram valor para os acionistas. Os autores fizeram um estudo descritivo que
utilizou os testes Wilcoxon Signed Rank Test e Rank Test para analisar dados
trimestrais de 72 processos de fus@es e aquisi¢cdes ocorridos entre 1996 e 2004. Os
autores concluiram que as operagfes estudadas resultaram em sinergias
operacionais e na maximizagédo do valor de mercado das empresas pesquisadas e,

assim, da riqueza dos acionistas.
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