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Revisao de literatura

Esta secdo objetiva apresentar a definicdo e abrangéncia da questdo de
criacdo de valor para os acionistas.

Para isto, foi necesséario descrever as definicbes e tipologias para fusoes,
aquisicdes e crescimento organico, as principais motivacdes que levam a busca
por uma ou outra estratégia, além das vantagens e desvantagens de cada modelo
de crescimento analisado.

Além disto, alguns aspectos importantes para 0 sucesso de cada estratégia,
assim como os indicadores de mensuracdo do desempenho financeiro destas

estratégias tambeém serdo abordados ao longo do texto.

2.1.
Teoria dos stakeholders e geracdo de valor para o acionista

A teoria dos stakeholders mais difundida atualmente foi revolucionaria no
sentido em que buscou unir a teoria de financas com conceitos de ética e foi
percursora do conceito de responsabilidade social. De acordo com a definicéo
desta abordagem, a expresséo stakeholderpode ser definida por qualquer grupo ou
individuo que afeta ou é afetado pelos objetivos da empresa.

Nesta linha de pensamento teorico, os stakeholders ou partes interessadas,
incluem os individuos ou grupos que podem substancialmente afetar ou serem
afetados pelo bem estar da companhia.Estéo nesta categoria todos os empregados,
clientes, fornecedores, comunidades e governos.

A teoria dos stakeholdersparte do pressuposto da geracdo de valor como
sendo parte fundamental nos negdcios. Esta teoria é sustentada por duas premissas
basicas. A primeira esta relacionada a identificacdo do proposito da companhia. A
segunda levanta quais séo as responsabilidades que 0s gestores possuem com seus

stakeholdres.
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Assim,esta teoria pode ser traduzida pela formulacdo e implementacdo de
processos que satisfazem todas as partes interessadas no negocio. De acordo com
esta definicdo, parte-se para uma abordagem focada na administracdo, com énfase
no gerenciamento do ambiente do negdcio, dos relacionamentos entre 0s
participantes e a promocao dos diferentes interesses envolvidos.

Um outro ponto de vista relevante esta relacionado a uma teoria antagénica
a respeito da teoria dos stakeholders.

Neste contexto, de acordo com esta outra visdo sobre a teoria dos
stakeholders todas as pessoas ou grupos com interesses legitimos que participam
de uma empresa, assim o fazem com o objetivo de obter beneficios. Ndo ha,
portanto, motivos para priorizacdo de interesses em detrimento de outros. Com
isto, esta teoria parte do pressuposto de que os gestores ndo sao 0s Unicos com
legitimidade do controle corporativo.

Apds esta andlise sobre as diferentes vises sobre a teoria dos stakeholders,
pode-se observa-la sob a 6tica descritiva, instrumental e normativa.

Do ponto de vista descritivo, é necessario analisar dois pilares basicos para a
teoria, que seriam descrever como as empresas funcionam e com isto ajudar a
identificar os sintomas do comportamento organizacional. Desta maneira, esta
teoria poderia ser utilizada para descrever e explicar as caracteristicas das
empresas.

Sob a édtica do aspecto instrumental, a teoria poderia identificar diversas
conexdes entre a administracdo dos stakeholders e o alcance dos objetivos das
empresas, como rentabilidade, crescimento e geracdo de valor ao acionista.

De outro modo, a visdo normativa sugere que o auxilio na interpretacdo da
funcdo da empresa, poderia ajudar na identificacdo dos principios que a norteiam
e a propria administracao.

Outra corrente existente, relaciona a teoria dos stakeholders com a teoria da
agéncia. Segundo esta abordagem, 0s gestores seriam 0s agentes de todos 0s
stakeholders, e estes se diferenciam de acordo com o poder e grau de interesse na

empresa, acarretando um desequilibrio entre as partes envolvidas.
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No que tange a relacdo entre a teoria dos stakeholders e a criagédo de valor,
existe na literatura académica a seguinte proposta de definicdo para a teoria dos
stakeholders: A teoria que desafia 0 conceito de maximizacdo de valor como
objetivo corporativo é a teoria dos stakeholders onde os executivos deveriam
tomar as decisdes considerando os interesses de todas as partes interessadas.

Diferentemente do conceito de criacdo de valor, que tem em seu &mago a
ciéncia econbmica, a teoria dos stakeholders tem em sua esséncia a sociologia e o
comportamento organizacional.

Entretanto, a teoria dos stakeholders falha ao desafiar o conceito de
maximizacdo de valor. Isto porque, ndo fornece uma definicdo completa sobre o
objetivo e propdsito da teoria. Com o intuito de maximizar o valor para o
acionista, 0s executivos precisam ndo s6 atender, mas também suportar o
envolvimento de todas as partes interessadas, isto é, todos os stakeholders.

Além disto, qualquer desvio no objetivo de maximizar valor para o acionista
pode intensificar o problema de agéncia, ocasionando a ruptura entre propriedade
e controle. Quando o valor é maximizado para o acionista, o valor da empresa
como um todo estd sendo maximizado, favorecendo a todos os stakeholders, e
proporcionando a sobrevivéncia da empresa no longo prazo.

A criacdo de valor ao acionista, a despeito dos conflitos que possa gerar,
tornou-se popular entre 0s executivos porque 0s numeros contabeis apresentam
muitas deficiéncias. O lucro ndo € um dado confidvel para medicdo do
desempenho, pois em sua afericdo ha diversos métodos alternativos que podem
ser empregados, como por exemploas necessidades de investimentos ndo sao
contempladas, ndo ha evidéncia sobre a relacdo entre risco e retorno e o valor do
dinheiro no tempo, que € um dos principios fundamentais em finangas, nao €
considerado.

Uma visdo comum no mercado corporativo € expressa na abordagem de que
o valor para o acionista estima o valor econdmico de um investimento ao
descontar os fluxos de caixa previstos pelo custo de capital. Esses fluxos de caixa
servem como ponto inicial para os retornos dos acionistas com base em

dividendos e a valorizacao do preco da acao.
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Desta forma, alguns pardmetros béasicos de avaliagdo financeira como a
taxade crescimento, margem de lucro operacional, aliquota de imposto de renda,
investimento em capital de giro e ativos fixos, custo de capital e até mesmo o
horizonte de previsdo precisam ser levados em consideracdo no momento da
avaliagéo.

De acordo com esta abordagem, o foco da estimativa de valor agregado de
um negdécio passaria para a estimativa do valor adicionado de determinada
estratégia durante o horizonte de analise.

Por outro lado, também ha ideia deque a criacdo de valor para o acionista
pode ser definida pelo preco de mercado das a¢des de uma empresa, uma vez que
o0 preco reflete as expectativas de mercado sobre o seu desempenho futuro.

Desta maneira, o preco da acdo simboliza o valor presente dos fluxos de
caixa livres aos acionistas descontados pelo tempo, considerando os investimentos
a serem realizados. Para haver criacdo de valor, € necessario que as expectativas
pelo desempenho futuro aumentem.

Outro fator muito importante para a avaliacdo de criagdo de valor ao
acionista é a analise de atratividade do setor no qual a empresa esta inserida. E
preciso analisar a atratividade do setor versus o resto do mercado e verificar as
provaveis mudancas nas variaveis de mercado que podem afetar a sua estrutura e
atratividade.

Por outro lado, para que estas propostas sejam factiveis do ponto de vista
pratico, é necessario que diferentes padrfes de crescimento tenham diferentes
implicaces para a gestdo e desempenho das companhias no longo prazo. Estas
estratégias de crescimento constituem diferentes desafios para empresas e
possuem diferentes impactos no desempenho das mesmas.

As empresas podem optar por diversas estratégias para crescer como
alternativas externas de competéncias inovadoras com aliangas estratégicas,
fusBes e aquisi¢bes e uma combinacgdo destes dois fatores.

No presente estudo, iremos abordar apenas a estratégia de crescimento
através de fusdes e aquisicoes.
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2.2.
Fusdes e aquisi¢cdes e crescimento organico

As empresas podem crescer por meio do seu crescimento organico, ou seja,
pelo crescimento em receitas geradas pelos seus ativos atuais, ou através de fusdes
e aquisicoes.

Ha diversas escolhas que devem ser consideradas na tomada de decisdo em
relacdo as vias de crescimento das empresas e ndo h& consenso sobre a melhor
alternativa.

As fusdes ocorrem quando uma companhia é combinada com outra empresa
e elas passam a formar um novo grupo econdmico. Todas as fusdes sdo
estatutarias desde que ocorram como transacdes formais de acordo com as leis
onde serdo incorporadas.

As aquisi¢des se ddo pela compra de a¢bes ou ativos de uma companhia por
outra. Esta transacdo pode ocorrer por meio de compra de acGes ou compra de
ativos.

Existem quatro tipos basicos de estratégia em aquisi¢oes:

» Horizontais, envolvendo negocios que possuem idéntica producdo e
tecnologia, sendo a aquisicdo efetuada por outra empresa do mesmo
setor;

» Relacionadas, onde a producéo e tecnologias sdo semelhantes;

» Conglomerados, onde ndo ha qualquer tipo de relacdo entre as empresas,
ou seja, companhias de setores diferentes se juntam para criar um novo
nicho de mercado ou para oferecer um produto diferente;

» Verticais, que envolvem uma variedade de decisbes entre prover
determinados produtos ou servigos com recursos internos ou comprar de

terceiros.

A definicdo de crescimento orgénico esta baseada no aumento de receita ou
numero de funcionarios. Outra abordagem para definir o crescimento organico é o
crescimento alcangado através do comprometimento com a satisfacédo dos clientes,

engajamento dos empregados e a rentabilidade do negdécio.
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2.2.1.
Motivacdes para fusdes e aquisi¢cdes e crescimento organico

As motivacdes que levam uma empresa a optar pela estratégia de Fusdes e
Aquisi¢cdes podem ser observadas sob duas oticas distintas.

Os vendedores enxergam a necessidade de reduzir custos através de
economias de escala e 0 acesso a melhores recursos possuidos pela empresa
adquirente além do seu baixo desempenho atual na geracdo de valor aos
acionistas. Por outro lado, os compradores vislumbram o aumento da geracdo de
valor e a criacdo de sinergias operacionais além do aumento da participacdo de
mercado, reducdo do nimero de concorrentes, a entrada em novos mercados e a
diversificacdo através de novos produtos e servigos.

Resumidamente, as aquisi¢fes sO ocorrem uma vez que 0 negdcio de uma
empresa possui mais valor sob gestdo de um grupo de acionistas do que de outro.

Existemquatro hipoteses para motivagGes das aquisicbes. A hipotese da
sinergia, onde o valor da nova entidade se mostra maior do que a soma dos
valores individuais das empresas. Neste caso, 0s administradores seriam
motivados pelos interesses dos acionistas a criar valor econémico, ou seja,
maximizar o valor, tendo ainda a possibilidade de julgar racionalmente o valor da
firma apos a aquisicao.

A hipotese na qual os administradores optam por aquisi¢fes para maximizar
sua propria utilidade em detrimento dos interesses dos acionistas da firma.

Na hipdtese do orgulho exagerado, os administradores da empresa
adquirente erram ao avaliar o preco da firma a ser adquirida, mas escolhem dar
continuidade ao empreendimento assumindo que o valor esta correto.

Além destas hipoOteses descritas acima, ainda existe a hipoOtese de
diversificacdo de risco, onde uma empresa adquire a outra com caracteristicas
diferentes das suas, buscando a estabilidade da receita e reducdo da variancia do
retorno da firma. Esta homogeneidade pode ser esperada e avaliada positivamente
pelos investidores.

Entretanto, pela teoria de mercado de capitais eficiente, a consolidacéo do
risco ndo ira resultar em reavaliacdo positiva desde que possa ser duplicada pelo
investidor através da diversificagdo do seu portfélio pessoal.
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Por outro lado, uma empresa pode optar pelo crescimento organico pela
mesma necessidade de aumentar sua participagdo no mercado, reduzir o nimero
de competidores ou ter acesso a novos mercados.

Contrariamente a estratégia de fusdes e aquisi¢Bes, 0 crescimento organico
impde um desenvolvimento de novas competéncias e capacidades que
necessariamente terdo potencial para a criacdo de valor futuro, isto é, serdo
responsaveis pela sustentacdo dos resultados futuros.

O presente estudo ndo ira considerar as motivacdes que levaram as fusdes e
aquisicdes, mas sim o resultado destas decisdes sobre o retorno aos acionistas,

considerando os niveis de desempenho de gestdo das empresas.

2.2.2.
Vantagens e desvantagens das fusdes e aquisi¢cfes e crescimento
organico

Economias de escala proporcionam a reducdo de custos devido ao maior
volume, investimentos em pesquisa e desenvolvimento combinados, aumento nas
vendas, corte com custos de pessoal e fortalecimento dos canais e sistemas de
distribuicéo.

Economias de escopo proporcionam uma variedade das linhas de produto,
obtencdo de produtos complementares, expansdo de capacidades tecnologicas,
incorporacdo de novas capacidades e habilidades de gerenciamento, vantagens de
pioneirismo, isto é obtengcdo de mais conhecimento do negdcio antes dos rivais,
diversificacdo de produtos e geografias e reducdo de riscos sistémicos e politico-
institucionais.

Todas essas vantagens citadas acima podem ser elencadas como as
principais vantagens que poderiam justificar a op¢do pela estratégia de fusdes e
aquisicoes.

Apesar das diversas vantagens apontadas no pardgrafo anterior, a escolha
por fusbes e aquisicbes também apresenta desvantagens. As dificuldades em
colocar em pratica as economias de escala sugeridas, as sinergias propostas, todos
os problemas identificados ap06s a aquisicdo e o proprio processo de integracdo
“Post Mergerlntegration” sdo apontados como principais fatores para o0 insucesso
desta estratégia de crescimento e assim considerados como desvantagens do

processo de fusdes e aquisicdes.
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Assim como qualquer decisdo, as estratégias de crescimento possuem
vantagens e desvantagens, entretanto as desvantagens nédo inviabilizam a geracéo
de valor para estas estratégias. Neste contexto, a chave para criar valor por meio
de fusdes e aquisicdes é a contribuicdo deste método para aumentar ou fortalecer a
vantagem competitiva da empresa. A vantagem competitiva permite que a
empresa defenda melhor sua posicdo de mercado diante de seus concorrentes e
forcas econdmicas e permite que a empresa maximize oportunidades e minimize
potenciais riscos.

Existem crengas na area de gestdo empresarial que consideram que a
diversificacdo dos negdcios de uma empresa destroi valor, ao passo que o foco
conserva valor. Isto porque as sinergias esperadas em uma aquisi¢do sao a fonte
de criacdo de valor através da aquisicao.

Outro ponto importante que é considerado pelos gestores de empresas esta
relacionado ao fato de que aquisicdo de empresas com valor intrinseco justo se
pagam sob a Otica financeira, ao passo que aquisicdes sem uma forte evidéncia de
ganhos financeiros ndo se pagam pelo retorno financeiro. Por fim, também ha a
discussdo de que aquisicdes para criar poder de mercado ndo se pagam
financeiramente.

No mercado brasileiro é bastante difundida a ideia de que a regulacdo sobre
fusbes e aquisicdes é custosa para os investidores e uma aquisi¢do para utilizar
excesso de caixa geralmente destroi valor. De outro modo a oferta publica de
acdes cria valor aos acionistas.

Servaes (1991), ao analisar o retorno de uma fusao ou aquisicao, considera a
forma de pagamento, se ela foi hostil ou amigavel, se existem varios compradores
ou apenas um, a relacdo entre a reposicdo de ativos das empresas e o tamanho

relativo entre elas.

2.3.
Indicadores para avaliacdo de desempenho da firma

Somente através dos indicadores de desempenho, as empresas podem
monitorar a criacdo de valor seja através de suas operacOes, ou através de seus
projetos ou mesmo por aquisicdes. Atraves destes indicadores € possivel
determinar e avaliar se 0s projetos, operagdes ou aquisicdes foram ou ndo bem

sucedidas e encontrar formas de melhora-los.
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Existem basicamente dois tipos de indicadores de desempenho, 0s
financeiros e os indicadores ndo financeiros. Os sistemas de mensuracdo de
resultados sdo baseados em indicadores de desempenho financeiro, que sdo mais
robustos para controle e gerenciamento. Os indicadores de desempenho financeiro
derivam de sistemas contébeis que geram e comunicam informacdes financeiras e
suportam os relacionamentos contratuais e do mercado de capitais, resultando na

separacao entre proprietarios e administradores na corporacdo moderna.

2.3.1.
Indicadores de desempenho para geracao de valor ao acionista

As medidas de desempenho que o0s executivos geralmente utilizam para
medir a criacdo de valor e ajudar na tomada de decisdo devem variar de acordo
com o valor econémico de uma empresa.

Entretanto, as medidas de curto prazo e os retornos baseados em medidas
contabeis frequentemente ndo refletem esta logica. Muitos fatores afetam o lucro
contabil que ndo o valor econdmico. O lucro contabil tem como premissa béasica o
passado, ou seja, € concebido pela apuracdo de transacOes passadas e ndo a
expectativa de valor futuro.

Além disto, este indicador é altamente impactado pela escolha do método de
apuracdo, ignorando o custo de capital, o risco do negdcio e o valor econdmico.
Para evitar eventuais problemas com as medidas de desempenho contébeis,
indicadores de mercado sdo utilizados para medir a criagcdo de valor, melhorando
as medidas contébeis e introduzindo uma visao de longo prazo.

As medidas de desempenho com base no mercado sdo superiores aquelas
com base na contabilidade, pois refletem a valorizacdo mais préxima do valor
econbémico da firma e destaca as seguintes vantagens: o preco das acOes
representa a Unica medida de valor dos acionistas; o preco das acGes reflete
praticamente todos os aspectos do desempenho da firma; os precos das a¢fes em
geral incorporam 0s movimentos gerais do mercado, inflacdo e o risco da firma;
0s precos das acdes proveem uma base para avaliar e mensurar o impacto das

decisGes administrativas.
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De acordo com Colauto, Lamounier e Nogueira (2009):

“Um dos primeiros estudos que tratou da valorizacdo de mercado da firma foi
proposta por Kaldor em 1966, o qual investigou a razéo entre o Valor de Mercado
e o Valor Contabil da firma. Posteriormente, Tobin e Brainard (1968) e Tobin
(1969),apresentaram um estudo mais aprofundado, considerando o custo de
reposicao dos ativos fisicos da firma como sendo o desembolso minimo necessario
para repor sua capacidade produtiva, em detrimento de considerar apenas o custo
histérico dos ativos. Esta relagdo entre o valor de mercado e o valor de reposi¢ao
dos ativos fisicos ficou definida como o Q de Tobin.”

_ VMA + VMD
1= 7 yRra

onde,

VMA = o valor de mercado das ac¢des da firma;
VMD = o valor de mercado das dividas;

VRA =0 valor de reposic¢do dos ativos da firma.

No entanto, 0 Q de Tobin é um célculo muito complexo, pois exceto o valor
de mercado das agdes, os demais componentes de sua formula ndo sdo
observaveis diretamente, isto é, o valor de mercado da divida e o valor de
reposi¢édo dos ativos.

Para Colauto, Lamounier, Nogueira (2009), devido a estas restri¢bes, Chung
e Pruitt (1994), estimaram por meio de uma aproximacdo simplificada o Q de
Tobin como sendo o valor de mercado das a¢des ordinarias somando-se o valor de
mercado das acgdes preferenciais e o valor contabil do exigivel total dividido pelo
ativo total da empresa.

Entretanto, esta medida né&o captura a criacdo de valor, mas sim o valor da
empresa que pode ser uma aproximagdo, mas desconsidera alguns fatores
importantes.

A medida de TSR (Total ShareholderReturn) atende melhor ao objetivo dos
acionistas e investidores na geracdo de valor. Esta medida teve seu uso
intensificado a partir do final da década de noventa por apresentar uma alternativa
as medidas de rentabilidade que focavam no resultado de curto prazo. O TSR
pode ser definido como uma medida abrangente que reflete todas as atividades ou
decisbes tomadas pelos gestores como a politica de dividendos, a recompra de
acles, novos produtos ou servigos entre outros. Além disto, o TSR é dificil de ser

manipulado e também proporciona um alerta antecipado e eficiente para
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necessidade de mudanga. Em resumo, o TSR é uma medida mais exata,
abrangente e justa para guiar a tomada de decisdo dos gestores.

Existe uma corrente quesugere o0 TSR como a melhor métrica, pois
incorpora o valor dos dividendos e outros pagamentos de caixa, que podem
representar em muitos casos 20% a 40% do retorno total ao acionista em muitas
empresas.

Além disto, € uma medida mais compreensivel que a apreciacdo do preco
das agdes. Adicionalmente considera outras medidas de aproximagao para medir a
criacdo de valor como o crescimento do lucro por agdo, o retorno do fluxo de
caixa sobre o investimento e o valor adicionado.

A medida de TSR fornece os direcionadores-chave da criacdo de valor. A
medida reflete a criagéo de valor como fungéo do valor fundamental avaliado pelo
crescimento das vendas e as mudangas na margem operacional
(EBITDA/Receita); do multiplo de valoracdo do EBITDA, avaliado pelas
variacdes do multiplo e pelos dividendos e da contribuicdo do fluxo de caixa
como sendo as mudancas da divida liquida e a variagdo das agoes.

Apesar do TSR ser considerado uma medida justa pela dificuldade de
manipulacdo além de proporcionar um alerta antecipado e eficiente para a
necessidade de mudanca, ha algumas criticas sobre esta medida.

Uma delas é que a medida néo incorpora o desempenho do lucro por acéo, o
que néo reflete a perspectiva do mercado em relagdo a empresa nem o movimento
do mercado.

N&o ha entretanto, nenhum estudo empirico que demonstre uma alternativa
para esta limitacdo. A gestdo de desempenho para medicdo da criacdo de valor é
um assunto delicado, mas é essencial para as companhias. Portanto, as limitacdes
do TSR ndo invalidam ou diminuem sua contribuicdo para a medic¢do da criacao

de valor.

2.3.2.
Indicadores de desempenho para fusfes e aquisicdes

O estudo do desempenho de fusBes e aquisicdes tem sido parte integrante
das pesquisas em gestdo estratégica, finangas corporativas e comportamento
organizacional por décadas. Apesar da quantidade de pesquisas no ramo, ha pouco
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ou nenhuma concordancia entre as diversas disciplinas em como medir o
desempenho de fus@es e aquisicoes.

As abordagens sobre o desempenho variam em duas dimensdes. Avaliacdes
subjetivas como a realizagdo de sinergias e processos de eficdcia na integracéo das
empresas. A metodologia objetiva de mensuragdo, como medidas financeiras e
contabeis, além da dimensdo tempo e um nivel de anélise organizacional como a
melhoria da posicdo competitiva.

Além disto,também existem outras categorias para as medidas de
desempenho em fusdes e aquisicdes: 0s retornos anormais, a avaliacdo subjetiva
dos administradores, a avaliacdo subjetiva de informantes e a medida de
desinvestimento.

Os retornos anormais acumulados avaliam o impacto de um evento sobre o
preco da acdo da firma, estimando a expectativa de retorno desta firma apds todos
0s ganhos terem sido incorporados ao valor da acdo durante um periodo proximo
ao evento, em comparacdo com o valor combinado das firmas caso nenhuma
aquisicdo tenha acontecido.

Na avaliagdo subjetiva dos administradores, aos executivos, que
teoricamente teriam participado e teriam conhecimento sobre o processo de
aquisicdo, € pedido para classificar a extensdo a qual os originais objetivos da
aquisicdo tenham sido alcangados, de acordo com dimensdes especificas.

De acordo com esta metodologia, existem questionamentos sobre as
diferencas no estilo de cada critério de desempenho e a satisfacdo dos executivos
frente os objetivos iniciais do projeto. Além destes, ainda seriam mensurados, por
exemplo, o tamanho relativo e o desempenho da aquisi¢do. Nove sdo os critérios
que podem ser analisados:O retorno sobre o investimento (ROI), que significa o
retorno de determinado investimento realizado e contabilizado em meses nos
quais ele sera amortizado para entdo comecar a gerar lucros; o retorno sobre as
vendas, a utilizacdo dos ativos; o preco da acdo; a eficiéncia dos impostos; 0s
lucros por acdo; o fluxo de caixa; crescimento da receita com as vendas e a
compra de ativos sub valorizados.

A avaliacdo subjetiva de informantes é uma variacdo da ferramenta anterior,
que tenta buscar a visdo do informante sobre o desempenho da aquisicdo usando
dados de analistas do mercado de capitais, ou através das classificacdes e

comentarios dos jornais financeiros distribuidos na imprensa.
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A abordagem que mais se destaca é a metodologia de estudo de eventos para
0 curto prazo. Entretanto, o uso das medidas contabeis de longo prazo, em sua
maioria encontrada em publicacdes de gestdo estratégica e organizacional,
também é bastante difundida.

O estudo de eventos merece destaque, pois aparenta ser o indicador mais
utilizado para a medicéo do sucesso de fusdes e aquisicdes.

O estudo de eventos pode ser definido como o método onde é possivel
medir o efeito de um determinado evento econdmico no valor de mercado das
companhias. Este método é fundamentado e baseado na hipdtese de que o
mercado é racional, isto é, o efeito de qualquer evento econémico seré refletido no
preco das acdes das empresas, por meio de geracao de retornos anormais na janela
de estimacéo.

Servaes (1991) apresenta o célculo dos retornos anormais acumulados em
seu modelo de mercado. Com este modelo, foi possivel acessar o impacto de um
evento no preco da acdo da companhia através da estimativa do retorno anormal
ou esperado do valor da agdo, comparando com o retorno atual conseguido
durante um periodo de tempo proximo ao evento. Os intervalos de tempo
proximos ao andncio da aquisicdo na sua maioria sdo de curto prazo, a analise é
realizada em dias que antecedem ou sucedem o evento. Entretanto, a mesma
metodologia pode ser aplicada para avaliar o periodo de longo prazo, geralmente
superiores a trés meses, podendo chegar até a 36 meses. Importante destacar que o
presente modelo parte da premissa de eficiéncia de mercado e que os retornos dos
ativos devem apresentar distribui¢cdo normal.

Entretanto, os estudos de eventos apresentam algumas limitagfes. Neste
sentido, o indicador ndo mede o desempenho operacional realizado, mas sim a
expectativa futura dos investidores sobre o impacto da aquisi¢do sobre o fluxo de
caixa. Outro ponto importante € que o movimento das acdes pode refletir outros
fatores que ndo o evento em questdo. Além disto, é limitado para avaliacdo de
grandes aquisicoes.

Adicionalmente, nos Ultimos anos o debate sobre o uso do estudo de eventos
para curto e longo prazo vem crescendo na literatura de financas. As evidéncias,

todavia, sdo inconclusivas.
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Existe uma relacdo positiva entre a janela de curto prazo dos retornos
anormais das acdes e 0s aumentos na geracdo de fluxo de caixa operacional pos
aquisicdes no longo prazo. Por outro lado, a literatura de financas vem
enfatizando que o uso de estudos de eventos de janelas de longo prazo ndo é
muito indicado dado a variedade de evidéncias da imperfeicdo dos mercados
relacionados a complexidade dos anincios dos eventos, neste caso as aquisicoes.

No gue tange o uso de medidas contabeis de longo prazo, estudos indicam
que as medidas mais utilizadas foram as variagdes no retorno sobre os ativos
(ROA), e no retorno sobre o capital investido (ROIC) trés anos ap0s a aquisicdo
comparada com um grupo de empresas de tamanho similar, mesma industria e
localizados na mesma regido geografica um ano antes da data do andncio.

As medidas de desempenho financeiras de longo prazo utilizaram uma
técnica de comparacdo entre a empresa adquirente, usando 0s retornos mensais ao
longo de 36 meses, com um grupo de empresas de tamanho similar, mesma
industria e localizados na mesma regido geogréafica. Esta técnica de comparacao
também é conhecida como benchmark.

Alguns autores utilizam ainda medidas subjetivas onde é solicitado aos
executivos das companhias classificarem a extensdo com as quais 0s objetivos
originais das firmas foram alcancados de acordo com dimensdes especificas.

Neste caso sdo utilizados periodos de 3 a 5 anos apoés a efetivacdo da aquisicao.

2.3.3.
Indicadores de desempenho de crescimento organico

Ao analisar o desempenho de uma empresa, € importante ter em mente o
conceito de crescimento orgéanico. Neste sentido, a receita gerada por esta
alternativa é o direcionador mais importante para a criacdo de valor ao acionista.

A receita advinda do crescimento organico pode ser definida como a taxa de
crescimento da organizagdo excluindo-se aumentos advindos de fusOes e
aquisicOes. Isto muitas vezes refere-se ao foco no crescimento e é desdobrada
internamente explorando-se as capacidades e competéncias da companhia. O
crescimento da companhia propriamente dito pode ser alcancado com algumas
medidas conhecidas como melhorar o relacionamento com os clientes, construir
novos relacionamentos com outros clientes e enfatizar a capacidade de inovacao.

A busca pela estratégia de crescimento organico exige da organizacdo focar em
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suas competéncias e capacidades chave e alavanca-las de acordo com a
necessidade do mercado e de seus clientes.

O crescimento organico é o diferenciador de maior importancia no mercado
de capitais. No entanto, € dificil de ser atingido devido a dificuldades na
identificacdo do significado de valor para o consumidor. Além disto, as barreiras
organizacionais sdo mais firmes e enraizadas do que a maioria dos executivos
percebe. Estas barreiras incluem sistemas de incentivo que minam objetivos de
crescimento, dificuldades de alocagbes com retornos incertos e um inevitavel
aumento de custos, além de uma estrutura organizacional que dificulta o
crescimento. A habilidade em identificar e reduzir estas barreiras separa as
companhias lideres de mercado das demais.

As empresas que consistentemente atingem o crescimento organico antes de
seus concorrentes, diferem em trés pontos chave: possuem diretrizes disciplinadas
para o crescimento, ndo permitem que pressdes de curto prazo tirem o foco das
iniciativas de longo prazo, os investimentos sdo priorizados para areas cruciais
como pesquisa e desenvolvimento, percepcdo do consumidor e treinamentos em
habilidades voltadas para inovacdo. H& maior habilidade de direcionar o
crescimento, especialmente no desenvolvimento de uma compreensao
tridimensional dos consumidores, na reacdo rapida as mudancas de mercado, e na
atracdo e retengéo de pessoas criativas.

Para o crescimento ser sustentavel, estas habilidades devem ser suportadas
por uma cultura corporativa que conduza ao crescimento. Os sistemas de
incentivo devem estimular o crescimento através de metas com compensacao e
desenvolvimento individual. Além disto, os lideres do crescimento fazem um
grande trabalho ao gerir insucessos, sinalizando que o fracasso é uma
consequéncia necessaria do crescimento. E ha a crenca de que o sucesso vem de
pequenas coisas, ao inves de buscar uma unica grande transformacdo que
transformaréa a firma. Apesar de ndo questionar o valor de uma grande inovacéo, a
busca por um sucesso extraordinario pode tirar a atencdo das barreiras culturais e

organizacionais que impedem um crescimento organico consistente.
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