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Resumo

Este artigo visa proporcionar um melhor entendimento do processo de fusdes e
aquisi¢des. Através de uma pesquisa bibliografica, foram descritos alguns concei-
tos, evolugdo, tipos, formas e motivos subjacentes destas operagdes. Foram expostos
estudos nacionais e internacionais sobre o tema, com o objetivo de verificar qual
foi o impacto das fusoes e aquisi¢des no valor para os acionistas. Nos temas nacio-
nais encontraram-se conclusoes divergentes quanto a criagao ou nao de valor nestas
operagoes. Nos trabalhos onde houve cria¢ao de valor, o desacordo esta em quem
conseguiu maiores retornos, se foram os acionistas adquirentes ou adquiridos. Nos
estudos internacionais, para a maioria dos autores, as fusdes e aquisicdes ocasiona-
ram ganhos anormais embora os motivos dos ganhos sejam divergentes, os ganhos
maiores foram atribuidos as empresas adquiridas. Diante dos resultados opostos
das pesquisas avaliadas, foram mencionados conflitos geralmente existentes nestas
operagdes que precisam ser bem geridos/conduzidos pelos executivos/proprietarios
das empresas envolvidas para o sucesso destas operagdes. Fusoes e Aquisigdes sao
processos complexos, em que sucesso depende de um conjunto de fatores, espe-
cialmente ligados ao processo de integragdo das empresas, momento de mercado,
periodo do estudo, caracteristicas das empresas e motivos subjacentes, pois todos
esses fatores influenciam tanto nos ganhos para os acionistas como nos resultados
econdmico-financeiros das empresas.

Palavras-chave: Fusoes. Aquisi¢oes. Criagao de Valor.

1 Introdugao

Ha muito tempo as fusdes e aquisi¢des fazem parte do panorama corporativo
das empresas, com ampla importancia na realocagdo de recursos na economia e
na execugdo de estratégias corporativas de expansao, pois se constituem como al-
ternativas interessantes para adequagdo do porte e da estrutura organizacional das
empresas ao mercado e a conjuntura econémica mundial.

As fusdes ocorrem quando duas empresas se combinam para a criagdo de uma
unica empresa (WESTON; BRIGHAN, 2000). As aquisi¢des ocorrem, segundo Gitman
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(2004), quando duas ou mais empresas se unem e a empresa resultante mantém a
identidade de uma delas, normalmente os ativos e os passivos da empresa menor sio
incorporadas aos da maior.

As ocorréncias de fusdes e aquisi¢oes sdo caracterizadas por ondas, os movi-
mentos de fusdes e aquisi¢des parecem ocorrer especialmente em situagdes de grande
crescimento econdmico e sdo impulsionados por modificagdes substanciais nas tec-
nologias e no ambiente (MATIAS; BARRETO; GORGATI, 1996). No Brasil, segun-
do dados da PWC (2012), as fusdes e aquisi¢des bateram recorde no numero de ope-
ragdes em 2010, analisando os dados do primeiro trimestre de 2012, as operagdes
vém se mantendo aquecidas.

De acordo com Ross, Westerfiel e Jafte (1995), os tipos de fusdes e aquisi¢des podem
ser horizontais, verticais e conglomerados. As horizontais sdo caracterizadas por
empresas do mesmo segmento, as verticais da unido entre empresas que fazem par-
te da mesma cadeia produtiva e os conglomerados quando envolvem empresas de
atividades ndo relacionadas.

A literatura de finangas e estratégia nos apresenta uma série de bons motivos
para realizacao das fusdes e aquisi¢oes. Para Gitman (2004), o principal motivo
para as empresas se unirem é a criagcdo de valor para os acionistas/proprietarios,
que reflete no preco da acdo das empresas. Neste contexto, o objetivo deste artigo é
proporcionar um melhor entendimento sobre as atividades de fusoes e aquisi¢oes,
através de uma pesquisa bibliografica, relatando qual foi o impacto das fusoes e
aquisicoes na riqueza para os acionistas em nivel nacional e internacional, além de
procurar entender os fatores-chaves para o sucesso de tais operagdes.

Quanto a elaboragao do artigo, apresenta-se a seguinte estrutura: além da in-
troducio, na se¢do 2, abordam-se os conceitos, evoluc¢do (ondas), tipos, formas e
motivos subjacentes das fusdes e aquisi¢des. No item 3, aborda-se a metodologia
aplicada para realizacdo do estudo, a parte 4 dedica-se aos resultados das pesquisas
ja existentes sobre o tema. Na secdo 5, tém-se as conclusdes e apos as referéncias
utilizadas no artigo.

2 Fundamentagao tedrica

2.1 Conceitos e Evolucao das Fusoes e Aquisi¢oes

Conforme a Lei das Sociedades Andnimas, N° 6404/76 “fusao é a operagdo pela
qual unem-se duas ou mais sociedades para formar uma sociedade nova, que lhes
sucedera em todos os direitos e obrigacdes. A aquisi¢do ¢ quando uma das socieda-
des compra a outra, sucedendo-a em todos os direitos e obrigagdes”.

Ross, Weaterfield e Jaffe (1995) destacam que na fusdo ou consolidagio as em-
presas envolvidas usualmente tém porte semelhante e combinam-se mediante uma
simples permuta de agdes dando origem a outra empresa. Ja na aquisi¢ao ocorre a
compra de uma empresa pela outra, e somente uma delas mantém a identidade.

Segundo Camargos e Barbosa (2003), entre fusoes e aquisi¢oes pode-se atribuir
algumas distingdes basicas, em uma fusao existe a criagdo de uma nova empresa, no
entanto na aquisi¢do uma das empresas envolvidas mantém sua identidade juridica. Na
fusdo o pagamento ¢ simplesmente uma permuta de a¢des, ja na aquisicdao o pagamento
pode ser em titulos, agcdes ou dinheiro, na fusdo geralmente as empresas sdéo do mesmo
setor, enquanto nas aquisi¢oes é corriqueiro as empresas serem de setores diferentes.
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Devos, Kadapakkam e Krishnamurthy (2009) argumentam que fusoes geral-
mente ocorrem em ondas, dirigidas por uma necessidade de reestrutura¢ao em face
de choques econdmicos e tecnoldgicos. Camargo e Barbosa (2003) apresentaram
quatro ondas envolvendo a evoluciao dos processos de fusdes e aquisi¢oes, basea-
das principalmente no mercado norte-americano, as quais desempenharam papel
relevante em ambito mundial, nos quesitos concentragao de capital, reestruturagao
patrimonial e no crescimento e consolidagdo de setores economicos. No quadro 1,
apresentam-se as quatro ondas de fusdes e aquisicdes nos EUA.

Quadro 1 - As ondas de fusoes e aquisi¢oes

(1887-1904)

Onda Caracteristicas
The Great Iniciada com a recuperagio da depressao mundial de 1883 perdurou até a de-
Merger Wave pressdo de 1904. Teve como caracteristicas predominantes: as grandes trans-

formagdes nos transportes, comunicagdes, tecnologias de manufatura, com
consolidagdes nas industrias de petroleo, aco, tabaco e outras dreas bésicas,
além da formagao de grandes monopolios.

The Merger
Movement
(1916-1929)

O boom do mercado de capitais ajudou os investidores financeiros a consoli-
dar firmas em vérios setores, como o de servicos de utilidade publica (elétrico
e de gés), o de comunicagdes e o automobilistico. As fusdes de varias empre-
sas em uma Unica ndo foram mais permitidas por leis antitruste. Esta onda
foi caracterizada por fusdes que visavam ao poder de oligopélio, enquanto
a onda precedente caracterizou-se por fusdes que objetivavam o monopdlio
(STIGLER, 1950).

The 1960s
Conglomerate
Merger Wave

Predominaram as fusdes que visavam a diversifica¢do do tipo conglome-
rado, com a unido de diferentes atividades, como uma resposta as maiores
restrigdes as fusdes horizontais e verticais introduzidas pelas alteracoes nas
leis antitruste em 1950. Durante os anos 60, as aquisi¢des foram influen-
ciadas pelo boom do mercado de capitais e encorajadas por inovagdes nos
mecanismos financeiros. Grande parte das F&As desta onda fracassaram,
porque, via de regra, a produ¢do em conglomerado falha na alocagdo de
recursos e no controle de suas subsididrias, pois ignorara o principio fun-
damental de Adam Smith, de que a especializa¢do aumenta a eficiéncia e a
produtividade (TRICHES, 1996).

The Wave of
the 1980s

Foi caracterizado pela expansao/crescimento empresarial, especialmente
via aquisi¢des, que ocorreu pela razao do baixo valor das a¢des no mercado
na época, desse modo tornando as aquisigdes a maneira mais viavel de
crescimento. O crash da Bolsa de Nova York, em outubro de 1987, possibi-
litou as firmas estrangeiras comprar firmas americanas, o que resultou em
uma explosdo de aquisi¢des hostis. Além disso, essa onda apresentou um
grande numero de transagdes entre firmas de mesmo porte, diferentemente
das demais ondas, nas quais predominaram as negociagdes entre firmas de
portes desiguais. Novamente, inovagdes nos mecanismos financeiros con-
tribuiram para aumentar o nimero de tentativas de takeovers. O boom das
F&As dos anos 80 na economia norte-americana visava principalmente a
expansdo internacional das grandes corpora¢des multinacionais, enquanto
nos anos 90 esta atividade pode ser vista como uma adequagéo inteligente a
ambientes de negdcios em constante mutagdo, adequacgio determinada por
mercado em retragdo, reformas governamentais e mudangas tecnoldgicas
(TRICHES, 1996).

Fonte: CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p. 18-19.
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No Brasil o nimero de fusoes e aquisicoes vem aumentando nos ultimos anos,
de acordo com Barros (2003), as ultimas décadas do século XX foram assinaladas por
uma crescente nessas operagdes. Um dos fatores para o aumento desse tipo de ope-
ragdo deve-se as aquisi¢oes financiadas por caixas e agdes das empresas durante o
crescimento do mercado acionario, outro motivo foi a relagdo do aumento da entrada
de capital estrangeiro no Brasil.

Analisando os dados da PWC (2012), as fusdes e aquisi¢coes em 2010 bateram o
recorde anual de operagdes. Considerando o primeiro trimestre de 2012, o niimero
de operagbes vem se mantendo um pouco superior a 2011, mas ainda inferior a 2010.
No grafico 1, apresentam-se as ocorréncias de fusoes e aquisi¢des no Brasil.

Grafico 1 - Ocorréncias de fusdes e Aquisi¢des no Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores, adaptado a PWC fusdes e aquisi¢des no Brasil, 2012.

Segundo a PWC (2012), o interesse do investidor estrangeiro no pais vem au-
mentando devido a incertezas encontradas nos mercados internacionais, nas fusoes
e aquisicdes de 2012 os investidores estrangeiros tém tido maior participagao nos
negocios em relagdo a 2011, esta situacdo devera aumentar nos préoximos meses de-
vido a perspectiva de crescimento do pais, bem como oportunidades multissetoriais
de consolidacao.

2.2 Tipos Formas e os Motivos Subjacentes das Fusoes e Aquisi¢oes

Conforme Ross, Westerfiel e Jaffe (1995), os tipos de fusdes e aquisi¢des podem
ser horizontais, verticais e conglomerados.

Horizontais: é a unido entre empresas do mesmo segmento, geralmente concor-
rentes;

Vertical: quando derivam da unido entre empresas que fazem parte da mesma
cadeia produtiva, podendo ser para cima em dire¢do aos fornecedores, ou para baixo
em diregdo aos distribuidores;

Conglomerado: ¢ quando envolvem empresas de atividades nao relacionadas,
tendo a diversificagdo de investimento como principal objetivo.

No quadro 2, apresentam-se os tipos, as definigdes e objetivos das fusdes e aquisicoes.
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Quadro 2 - Tipos, defini¢des e objetivos das fusdes e aquisi¢oes

Tipo Defini¢ao Possiveis Objetivos
Horizontal  Fusdes dentro de uma mesma  Obter economias de escala e escopo; Elevagédo
inddstria ou segmento. do market-share; Entrar rapidamente em novas
regioes.
Vertical Fusdes de empresas que estio ~ Maior controle sobre as atividades; Prote¢do
a frente ou atras da cadeia do investimento principal; Maior facilidade na
produtiva. distribuicao dos produtos; Assegurar matérias-
-primas (eventualmente a custos mais baixos).
Concéntrica Fusoes de empresas com pro-  Diminuic¢do dos custos de distribuigdo; Diver-
dutos ou servigos ndo similares sificacdo do risco; Adquirir rapidamente o kno-
que apresentam algum tipo de  w-how no setor; Ampliar a linha de produtos;
sinergia. Entrar em novos mercados.
Conglome-  Fusodes sem qualquer tipo de Diversificagdo do risco; Aproveitar as oportuni-
rado Puro  sinergia. dades de investimento.

Fonte: BNDS, 1999, p. 2.

De acordo com Salgado (2010), as fusdes e aquisigdes podem ser conduzidas de

forma amigavel ou hostil.

Amigaveis: sdo caracterizadas por uma mudanga na propriedade corporativa
sem consequente mudanga no controle administrativo;

Hostis: seria uma tomada de controle nao solicitada, tendo como resultado a
mudanga do controle administrativo da empresa-alvo.

Camargos e Barbosa (2003) salientam trés mecanismos para se tomar o controle

nos processos de fusdo e aquisi¢ao:

Brigas por procuragao: é o mecanismo mais incerto e caro, e o menos utilizado,
necessita aprovagao de dirigentes e controladores da empresa, o que ¢é dificultado

pelos estatutos.

Compra direta de agdes: compra do nimero minimo de agdes para assumir o

controle da empresa-alvo.

Fusao: aquisi¢do comumente paga via agdes da firma adquirente, mais do que
em dinheiro. E 0 mecanismo mais eficiente para o alcance do controle corporativo,
¢ desejavel sobre o aspecto do bem-estar econémico, por evitar faléncias. As formas
de transferéncia e controle serdo apresentadas no quadro 3.

Quadro 3 - Formas de transferéncia e controle

Transferéncia de

Controle

Aquisicdo ——

Disputa por Procuragdes

____ Fechamento de Capital (LBO ou MBO)

Fusdes ou Consolidagao

Aquisicoes de Agoes

Aquisicdes de Ativos

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 589).

A literatura de finangas e estratégia traz uma série de boas razdes para a realizagao

de fusdes e aquisi¢oes. De acordo com uma pesquisa da FGV com empresas brasilei-
ras em 2004, evidenciou-se na amostra pesquisada que reagir ou se antecipar a um
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movimento dos concorrentes é o primeiro motivo para uma empresa buscar um
processo de fusao ou aquisi¢do. A segunda razao ¢ o surgimento de novos entrantes
ou produtos e servicos substitutos, a terceira é a necessidade de criar economias de
escala. E importante salientar que esses fatores constituem razoes estratégicas. Ou-
tros fatores secundarios ressaltados sao razdes politicas, institucionais, influéncia
dos acionistas, etc.

Os motivos, segundo Ceausescu (2008), que levam uma empresa a optar pela
estratégia de fusdes e aquisigoes podem ser observados sob dois pontos de vistas:

Primeiro: dos vendedores, é a necessidade de conseguir redugdes de custos via
economias de escala e o acesso a melhores recursos possuidos pela empresa adqui-
rente, além do possivel aumento na geragao de valor da empresa;

Segundo: dos compradores, a op¢ao por esta estratégia pode ser impulsionada
pela necessidade de aumento da geracao de valor e a criagdo de sinergias operacio-
nais, além do aumento da participagdo no mercado, a redu¢do do nimero de concor-
rentes e a entrada em novos mercados, assim como a possibilidade de diversificagao
através de novos produtos e servigos.

3 Metodologia

De acordo com Silva (2005), a metodologia pode ser entendida como uma especia-
lidade que estuda a origem, natureza, métodos e limites do conhecimento, observando
os critérios que orientam a pesquisa.

A pesquisa bibliografica, de acordo com Gil (2010, p. 50), “é desenvolvida a partir
de material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”.
Para a realizacdo deste artigo, utilizou-se o método de pesquisa bibliografica, pois
foi realizado através de levantamento de dados ja analisados e publicados por meios
escritos e eletronicos, como livros e artigos.

De acordo com Gil (2010), a pesquisa bibliografica é indispensavel nos estudos
histéricos, como € o caso deste artigo que trata dos conceitos, evolugao, tipos e motivos
das fusoes e aquisi¢oes, além de estudos do impacto destas operagdes na geragao de
valor para os acionistas.

4 Analise dos resultados

4.1 Temas nacionais do impacto das fusoes e aquisi¢des no valor para os
acionistas

A importéancia das operagdes de fusdes e aquisigdes no cendrio econdmico na-
cional é incontestavel, seja pelo numero crescente de ocorréncias, ou pelo valor
consideravel que envolve tais operagdes. Diante disso, muitos estudos vém sendo
realizados visando a compreensao do assunto. Apresentam-se neste topico alguns
trabalhos que tratam diretamente ou indiretamente sobre a criagdo de valor para os
acionistas nestas operagoes.

O objetivo de Camargos e Barbosa (2003) foi proporcionar o entendimento sobre
o tema e a maneira que pode ser abordado empiricamente a teoria das fusdes e aqui-
si¢oes. Para isso foram descritos alguns aspectos teéricos intrinsecos a atividade de
fusoes e aquisi¢des, seus fundamentos e motivos subjacentes.
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As evidéncias sugerem que as fusdes e aquisigdes ocorrem com base tanto na
maximiza¢ao da riqueza dos acionistas quanto na utilidade gerencial, podendo ou
ndo existir sinergismo nessas operagdes. A informagao nova que é liberada para o
mercado gera retornos anormais positivos, as firmas de maior porte sio as que re-
cebem maiores ganhos.

Junior (2008) objetivou em sua pesquisa investigar as operagdes de fusdes e aqui-
si¢coes observadas entre empresas brasileiras, no periodo de 2002 a 2006, em que ao
menos uma das empresas se encontrasse listada na Bovespa. Para tanto, extraiu-se
uma amostra de 101 antincios envolvendo 104 operagdes. Quanto a metodologia,
utilizou-se o estudo de caso.

O autor concluiu que os anuncios das operagdes resultaram em retornos anormais
positivos para os acionistas das empresas adquirentes e adquiridas, porém em niveis
diferentes. Os acionistas preferencialistas das empresas adquirentes tiveram retor-
nos maiores em relagdo aos demais. Ao se avaliar contabilmente a performance das
firmas combinadas, as expectativas do mercado em termos de lucros anormais nao
foram comprovadas.

No artigo de Camargos e Barbosa (2009), cujo objetivo foi avaliar se as fusoes e
aquisicoes de empresas brasileiras resultaram em sinergias operacionais e criaram
valor para os acionistas, os autores buscaram identificar a existéncia de correla-
¢do entre trés medidas utilizadas de criagdo de valor, com vista a justificar o seu
uso como proxies alternativas do desempenho empresarial. Foi realizado um estu-
do descritivo utilizando os testes Wilcoxon Signed Rank Test e do Rank Test para
analisar dados trimestrais de 72 processos de F&A’s ocorridos entre janeiro/96 e
dezembro/04.

Camargos e Barbosa (2009) concluiram que as F&A’s criaram sinergias opera-
cionais apds a combinagao, as empresas adquirentes apresentaram maior potencial
de criagdo de valor e de gerar sinergias quando comparadas com empresas adquiridas
e fusionadas. Por fim, as fusoes e aquisi¢oes resultaram em sinergias operacionais e
na cria¢do de valor das empresas pesquisadas e na riqueza dos acionistas.

Nascimento (2010), teve como objetivo fundamental relacionar as estratégias de
crescimento (fusdes, aquisi¢des ou crescimento organico) com o desempenho da
empresa identificada como geradora do maior retorno ao acionista no periodo de
1999 a 20009.

Para isso, a autora usou as cinco maiores empresas de minera¢do de acordo
com o valor de mercado e dentre estas selecionou-se a empresa que acrescentou
mais valor ao acionista ao longo dos ultimos dez anos, além de ter mapeado e
identificado a principal estratégia de crescimento utilizada pela empresa. A pes-
quisa utilizou testes estatisticos com dados empiricos e informagdes contabeis das
empresas relacionadas.

A autora concluiu que o mercado precificou os eventos de fusoes e aquisi¢des in-
dicados positivamente e que essa foi a principal estratégia utilizada para valorizagao
das empresas de mineragdo, propiciando assim uma indicagao da estratégia mais
eficiente para a criagdo de valor aos acionistas nestas empresas.

Batista e Minardi (2010) tiveram como objetivo investigar se o fato das aqui-
sicdes acontecerem em momentos de alta (agdes superavaliadas) ou baixa (agoes
subavaliadas), influenciou no desempenho de operagdes de fusoes e aquisi¢des. Foi
analisado 110 operagdes no Brasil ocorridas entre 1993 e 2007.
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A metodologia empregada consiste em testes de diferenca de média e regressoes
robustas a heterocedasticidade, controlando-se por outras variaveis que influenciam
o desempenho das fusoes e aquisigoes. Os resultados indicam que o grau de valoragao
na ocasido do antncio do negdcio influencia no desempenho das agoes da compradora
no curto e no longo prazo. Foram encontradas evidéncias de que as aquisigoes realiza-
das em momento de baixa valoragdo tém desempenho superior ao mercado no curto
prazo, mas inferior ao mercado no longo prazo. Sendo estas evidéncias contrarias as
encontradas na literatura para os Estados Unidos e Reino Unido.

O trabalho de Castro (2010) objetivou avaliar os processos de fusao e aquisi¢ao
como estratégia de crescimento e identificar a criagao de valor, além das caracteris-
ticas conceituais fundamentais e aspectos criticos para criagdo de valor. A metodo-
logia aplicada foi um estudo de caso com trés operagdes, Itat e Unibanco, Sadia e
Perdigdo e a compra da Aracruz pela VCP.

No caso do Itat e Unibanco os indices de rentabilidade decresceram se compara-
dos ao indice historicos do Itau, porém sao melhores dos apresentados pelo Unibanco.
Com relagdo a Aracruz e VCP a analise dos indicadores de desempenho das empresas
ndo permite visualizar melhor desempenho em 2009. Para a Brasil Foods, os resul-
tados em termos de lucratividade ndo apresentam desempenho favoravel no ano de
2009. Cabe ressaltar neste caso que os dados refletem o desempenho financeiro em
prazos curtos, seis meses no caso da BRF, e um ano no caso da Aracruz e do Itau.

Pinheiro (2010) objetivou analisar os retornos anormais de fusdes e aquisigoes
no Brasil e verificar se os mesmos podem ser explicados por caracteristicas das em-
presas. O trabalho contemplou operagdes do periodo de 1997 a 2009, analisando os
retornos anormais em fusoes e aquisi¢oes em diferentes sub-periodos, permitindo
avaliar se houve alteragdes ao longo do tempo.

Os resultados indicam que os retornos anormais de ambas as empresas sao po-
sitivos e estatisticamente significantes, sendo que os da firma adquirida sdo maiores
do que os da adquirente.

Quintairos, Oliveira e Barbosa (2011) apresentaram um estudo sobre o impacto da
fusao do Banco Itat e Unibanco sobre o valor das a¢des da nova empresa (ITUB4)
no seu primeiro ano de negocia¢do, com o objetivo de verificar se essa agdo possi-
bilitou aos seus investidores ganhos superiores a média do mercado medida pelo
indice Bovespa.

Os autores fizeram uma compara¢ao do comportamento de ITUB4 em relaciao
a ac¢do preferencial do Banco Bradesco - BBDC4. Esses valores foram comparados
por meio de calculo da correlagdo e do teste t. Os resultados demonstram que as
acoes do ITUB4 ndo geraram resultados superiores @ média de mercado no perio-
do estudado. Somente permitiram resultados superiores a variacdo do IBOV e de
BBDC4 para estratégias especulativas, caracterizadas por operagdes de compra e
venda em curto prazo.

Silva (2011) abordou uma proposta embasada numa pesquisa bibliografica, utili-
zando-se de dois caminhos essenciais para o sucesso de qualquer processo de fusio
e aquisicdo: a estratégia adotada e a criagao de valor.

Do ponto de vista de criacdo de valor, o autor afirma que as operagdes de fusoes
e aquisi¢des valorizam as agdes das organizagdes, mas devemos ter o cuidado nas
analises de curto prazo, diversos estudiosos preferem associar esta andlise ao longo
prazo sobre o ponto de vista estratégico. No quadro 4, é apresentado o resumo de
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trabalhos nacionais sobre o impacto das fusdes e aquisi¢des no valor para os acio-
nistas de 2001 até 2006.

Quadro 4 - Resumo Trabalhos Nacionais 2001 até 2006

Autores / Amostra  Dados/ Conclusao

Ano Periodo

Rocha, 120 F&A’s  Contabeis ~ Nao hd diferencas significativas no desempenho
Iootty, Anuais economico-financeiro apds a F&A.

Ferraz (2001) 1990/ 1997

Matias e 22 F&A’s  Contdabeis Grande parte das empresas apresentou redugdes
Pasin Anuais nos custos e despesas, com consequente aumento na
(2001) rentabilidade, comprovando a existéncia de sinergias

em F&A’s.

Pasin (2002)

15 F&A’S  Contébeis

Anuais
1996/ 1999

Os ganhos decorrentes de sinergias, integragdo entre
empresas e melhor gestdo administrativa em proces-
sos de F&A contribuiram para a redugdo de despesas
das empresas.

Camargose 22 F&A’s  Contabeis Identificaram uma piora na situa¢io financeira das

Barbosa Anuais empresas analisadas, uma melhora na situagdo eco-

(2005) ndmica apos a combinacédo e ganhos com sinergias
operacionais e gerenciais.

Gomes, 120 F&A’s  Contébeis Existem claros sinais de aumento de lucratividade

Aidare Anuais para toda a industria, mas com mais vigor nas parti-

Videira 1998 22004 cipantes em F&A’s.

(2006)

Fonte: CAMARGOS; BARBOSA, 2009, p. 210.

No quadro 5, demonstra-se um resumo dos estudos nacionais abordados neste
artigo, com seus objetivos e conclusoes.

Quadro 5 - Resumo Estudos Nacionais Abordados no Artigo

Autor Ano  Objetivo Resultado
Informagéo que ¢ liberada pelo merca-
. do gera retornos anormais, as firmas
Entendimento do tema e ma- . .
Camargos, . de maior porte apresentam maiores
2003 neira que pode ser abordado ; .
Barbosa . retornos, operagdes que visem somente
empiricamente. T . a s .
a diversificagdo nao sdo alternativas
racionais de desempenho.
O autor concluiu que os anincios das
operagdes resultaram em retornos
anormais positivos para os acionistas
O objetivo da pesquisa consis- das empresas adquirentes e adquiridas,
te em investigar as operacdes  porém em niveis diferentes. Os acio-
. de fusdes e aquisicdes obser- nistas preferencialistas das empresas
Junior 2008 quisie P P

vadas entre empresas abertas  adquirentes tiveram retornos maiores
brasileiras no periodo de 2002  em relac¢do aos demais. Ao se avaliar

a2006.

contabilmente a performance das firmas
combinadas, as expectativas do merca-
do em termos de lucros anormais ndo
foram comprovadas.
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Avaliar se as fusoes e aquisi-
¢Oes de empresas brasileiras

Os autores concluiram que as F&A’s
criaram sinergias operacionais apos a
combinacdo, as empresas adquirentes

Camargos, . . . . .
Barbosa 2009 resultaram em sinergias opera- apresentaram maior potencial de cria-
cionais e criaram valor para os  ¢ao de valor e de gerar sinergias quando
acionistas. comparadas com empresas adquiridas e
fusionadas.
O objetivo fundamental foi
relacionar as estratégias de
crescimento das empresas de A autora conclui que o mercado preci-
mineragdo (fusdes, aquisicoes  ficou os eventos de fusdes e aquisi¢cdes
Nascimento 2010  ou crescimento organico) com indicados positivamente e que essa foi a
o desempenho da empresa principal estratégia utilizada para valo-
identificada como geradora do  rizagdo das empresas de mineragéo.
maior retorno ao acionista no
periodo de 1999 a 2009.
Os resultados indicam que a situagdo
do mercado na ocasido do anuncio do
. . negoécio influencia no desempenho das
Tiveram como objetivo <
) . 5 acoes da compradora no curto e no
investigar se o fato das fusdes .
. longo prazo. Foram encontradas evi-
. e aquisi¢des acontecerem em Lo . .
Batista e . déncias de que as aquisi¢oes realizadas
. . 2010 momentos de alta (a¢oes su- . L
Minardi . i ~ em momento de baixa valoragio tém
peravaliadas) ou baixa (a¢des .
. ) : desempenho superior a0 mercado no
subavaliadas) influenciou no . .
N curto prazo, mas inferior ao mercado
desempenho destas operagdes. Ca
no longo prazo. Sendo estas evidéncias
contrarias as encontradas na literatura
para os Estados Unidos e Reino Unido.
No caso do Itat e Unibanco os indices
i . de rentabilidade decresceram se com-
Objetivou avaliar os processos P s ,
< C parados aos indices histéricos do Itau,
de fusdo e aquisi¢ao como es- .
L . . porém sao melhores dos apresentados
tratégia de crescimento e iden- . < .
tificar a criacio de valor nestas pelo Unibanco. Com relagio a Aracruz
Castro 2010 2010 3 criggao ce ve ol B e VCP a analise dos indicadores de de-
operagdes. A avaliagdo foi ~ L
, . sempenho das empresas ndo permite vi-
sobre 3 casos Itau e Unibanco, .
. . sualizar melhor desempenho em 2009.
Sadia e Perdigdo e a compra da .
Para a Brasil Foods os resultados em
Aracruz pela VCP. .. ~
termos de lucratividade ndo apresentam
desempenho favoravel no ano de 2009.
O objetivo foi é analisar os g
. ~ Os resultados indicam que os retornos
retornos anormais de Fusdes e : <
o ) . anormais de ambas as empresas sao
. Aquisi¢des no Brasil e verifi- o o o
Pinheiro 2010 positivos e estatisticamente significan-
car se 0s mesmos podem ser o
. L tes, sendo que os da firma adquirida sdo
explicados por caracteristicas : .
maiores do que os da adquirente.
das empresas.
o Analisar o impacto da fusio Os autores tiveram como resultados que
Quintairius, , . - ~
Oliveira e 2011 do Banco Itat e Unibanco so-  as agdes do ITUB4 ndo geraram resul-
Vi . . < a1
Barbosa bre o valor das agdes danova  tados superiores @ média de mercado no

empresa (ITUB4).

periodo estudado.
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Do ponto de vista de criagédo de valor, o
autor afirma que as operagdes de fusdes
e aquisi¢Oes valorizam as agdes das or-
ganizagdes, mas devemos ter o cuidado
nas analises de curto prazo, diversos
estudiosos preferem associar esta anali-
se ao longo prazo sobre o ponto de vista
estratégico.

Trazer uma proposta emba-
sada numa pesquisa biblio-
grafica, utilizando-se de dois
Silva 2011  caminhos essenciais para o su-
cesso de qualquer processo de
fusdo e aquisi¢do: a estratégia
adotada e a cria¢do de valor.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com os trabalhos analisados tém-se algumas conclusdes conflitantes.
Em algumas pesquisas as operagdes de fusdes e aquisi¢oes criam valor aos acionis-
tas, contribuindo de forma positiva para ambas as empresas, entretanto ha também
resultados opostos em que estas operagdes ndo criaram valor. Quando ocorre cria-
¢do de valor, tem-se divergéncia se os maiores ganhos estao relacionados a empresa
adquirente ou pela adquirida.

Com relagdo a performance operacional-financeira das empresas, apos as operagdes
de fusoes e aquisi¢des, alguns autores concluiram que nao houve lucros anormais,
ja outros autores relatam ganhos com sinergia e consequentemente melhora nos
indicadores operacionais-financeiros.

Segundo Wood, Vasconcelos e Caldas (2004), os resultados divergentes e con-
traditérios nas operagdes de fusdes e aquisicdes geralmente advém do processo de
integracdo das empresas envolvidas. Seguindo essa linha, e considerando também
as pesquisas de Nunes e Vieira (2008) e Sousa e Sousa (2007), podemos mencio-
nar alguns conflitos geralmente existentes nestas operagdes que precisam ser bem
geridos/conduzidos pelos executivos/controladores das empresas envolvidas para o
sucesso nestas operagoes.

+ Diferencas culturais entre os modos de trabalho e condugdo de negécios das
empresas;
+ Conflitos de vaidades entre a alta diretoria, especialmente na escolha de cargos
€ processos;
¢ Resisténcia a8 mudanga e dificuldade no entendimento dos novos processos por
parte dos envolvidos;
Falhas da comunica¢do com os funcionarios sobre alteracdes estruturais;
Transferéncia de habilidades e competéncias entre as empresas;
Clima de apreensao nos funcionarios especialmente da empresa adquirida;
Retengdo de talentos durante o processo transitdrio.

* 6 o o

Além dos fatores acima, podem influenciar no resultado fatores como: momento
de mercado, periodo do estudo, caracteristicas das empresas e motivos subjacentes
a fusdo e aquisi¢ao, todos estes fatores influenciam tanto na criagao de valor para os
acionistas como nos resultados operacionais e financeiros das empresas.

4.2 Impacto das fusdes e aquisigdes no valor para os acionistas estudos
internacionais
Jensen e Ruback (1983) objetivaram evidenciar o efeito de fusdes e aquisi¢oes

no valor das empresas. Sumarizaram através de estudos de eventos existentes nos
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EUA no periodo de 1978 a 1983 os ganhos anormais ocorridos nos precos das agdes
das empresas envolvidas. Os autores concluiram que os acionistas das empresas ad-
quirentes conseguiram em média retornos anormais inferiores aos acionistas das
empresas adquiridas. Os retornos anormais obtidos pelos acionistas das empresas
adquirentes atingem 4% nas ofertas de compra e zero nas fusoes. Os retornos anor-
mais positivos recebidos pelos acionistas das empresas adquiridas sao de 30% nas
aquisicoes e 20% nas fusdes.

Bradley, Desai e Kim (1988) tiveram por objetivo mensurar os ganhos com as si-
nergias nas aquisi¢oes, além de examinar os fatores que dividem estes ganhos entre
os acionistas das duas empresas envolvidas. Em um estudo com 236 empresas ame-
ricanas no periodo de 1963 até 1984 concluiram que em média os ganhos foram de
7,4% no valor das empresas envolvidas no processo. Este estudo fornece evidéncias
tedricas e empiricas que uma possivel concorréncia de empresas interessadas pela
empresa-alvo eleva os retornos desta, ao passo que diminui o retorno das empresas
adquirentes. Segundo os autores, as mudang¢as no ambiente institucional/legal das
aquisi¢cdes nao tiveram impacto sobre os ganhos totais nas sinergias criadas ao lon-
go do periodo, mas alterou significativamente a distribui¢ao dos ganhos entre os
acionistas da empresa-alvo e da adquirente.

De acordo com os trabalhos de Seth (1990a) e Seth (1990b), cujo objetivo foi apurar
os ganhos nas fusodes e aquisi¢oes de empresas relacionadas e nao relacionadas, o
resultado foi que em ambos os tipos de fusdes e aquisicdes houve criagdo de valor, as
operagdes entre empresas relacionadas aparentaram ndo criar mais valor que as fu-
soes e aquisi¢Oes entre empresas nao relacionadas, embora o fator sinergia nestas seja
bem menor. Nestes termos o autor encontra indicativos que ha cria¢do de valor por
economias de escala, eficiéncia operacional e poder de mercado em fusdes e aquisi-
¢Oes relacionadas. Ja nas nao relacionadas, a criagdo de valor parece ser resultante do
efeito do co-seguro, nao havendo criagao de valor devido a diversificagao.

Housto, James e Ryngaert (2001) estudaram os ganhos com sinergia de 41 grandes
bancos entre 1985 e 1996 nos EUA. Foi apurada uma estimativa das administragoes
dos bancos da redugao de custo e melhorias de receita, sendo constatado que a re-
dugdo dos custos foi o item mais importante nos ganhos médios de cerca de 10%
nas operacoes.

Devos, Kadapakkam e krishanamurthy (2009) ressaltam que ha poucas evidéncias
na literatura sobre a importancia relativa das fontes subjacentes nos ganhos com
fusoes, os autores mensuram trés potenciais ganhos para os acionistas provenientes
das fusdes, eficiéncias operacionais, razoes fiscais e poder de mercado no caso de
empresas do mesmo segmento.

Foi considerada uma amostra de 264 fusdes no mercado americano no periodo
de 1980 até 2004, os autores concluiram que o ganho médio total com fusées foi
de 10,03% no valor patrimonial das empresas. Deste percentual, 1,64% refere-se a
economia fiscal e 8,38% referente aos ganhos com sinergia operacional, o ganho
com poder de mercado parece ndo ser relevante. Os ganhos com sinergia repre-
sentam a grande parcela do ganho das fusdes de empresas do mesmo segmento,
ja o ganho fiscal representa parcela maior do ganho em fusdes das empresas de
segmentos diferentes.

Wang e Xie (2009) tiveram o proposito de avaliar se as fusdes e aquisigoes de
empresas com baixo nivel de governanga corporativa com empresas de alto nivel
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de governanga criaram mais valor do que as demais. A amostra utilizada foi de 396
aquisi¢oes nos EUA no periodo de 1990 a 2004, o trabalho trouxe duas contribui-
¢Oes importantes para a literatura. A primeira respeita a aquisi¢ao de empresas com
baixo nivel de governanca corporativa por empresas com alto nivel de governanca
corporativa que causaram ganhos totais maiores do que as demais aquisicoes. E a
segunda, do ponto de vista que o trabalho oferece, uma abordagem alternativa para
investigar o efeito de valorizagdo dos direitos dos acionistas nas fusdes e aquisigoes
considerando a governanga com uma varidvel do célculo.

Flugt e Bartholdy (2009) estudaram o valor gerado pelo antncio de fusdes e
aquisi¢oes para os acionistas de ambas as empresas envolvidas na operagdo, com-
pradora e a empresa-alvo, na Unido Europeia no periodo de 2000 até 2008 em uma
amostra de 288 ocorréncias. Os autores concluiram que a empresa-alvo recebe em
média um retorno anormal de 14,92% em uma janela de cinco dias em torno do dia
do anuncio. Para os licitantes ou compradores os retornos anormais acumulados
sao em média zero.

Segundo os autores, existe uma distin¢do na valoriza¢ao da a¢ao dependendo do
meio de pagamento, mas nao houve evidéncia estatistica suficiente para documentar
a diferenca, além disso, nao foi possivel encontrar diferenca na valorizacdo da a¢ao
em operagdes domésticas e estrangeiras. Flugt e Bartholdy (2009) concluiram que
as operagoes feitas na Inglaterra, em média, recebem retornos anormais maiores do
que seus paises vizinhos, o que é consistente com estudos anteriores que atrelam
essa maior valorizagdo da Inglaterra devido as suas regulamentagdes, governanga
corporativa e a protecao aos acionistas.

Chidambaran et al. (2010) estudaram as fusoes e aquisi¢oes no periodo de 1988
a 2005, utilizando uma amostra de 2.510 transagdes no mercado americano, apre-
sentaram duas teorias concorrentes para explicar as ondas de fusdes e os impactos
destas sobre os retornos dos acionistas das empresas-alvo e adquirentes. A teoria
neoclassica defende que as ondas de fusdes sdio movidas por choques, podendo ser
industriais ou tecnolégicos e a teoria comportamental argumenta que estas ondas
ocorrem quando o mercado estd superavaliado.

Os resultados obtidos mostram que nas ondas de fusdes e aquisi¢cdes as acdes
das empresas adquirentes estavam superavaliadas, e que nestas ondas o financia-
mento via emissdo de agdes foi 0 meio mais utilizado como método de pagamento
nestas operagdes. Consistentes com a teoria comportamental, os retornos para os
acionistas das empresas adquirentes foram menores durante as ondas de fusoes e
aquisicoes, bem como para fusoes financiadas com emissdo de agdes.

No quadro 6, é apresentado o resumo de alguns trabalhos nos EUA sobre o im-
pacto das fusdes e aquisi¢oes no valor para os acionistas de 1996 até 2002.
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Quadro 6 - Resumo dos trabalhos nos EUA de 1996 a 2002

Autor(es)/ Periodo / Consideragdes / Conclusodes
Ano/ Dados /
Mercado Metodologial0
Servaes 1961 a 1976 Nao encontrou evidéncias, em nenhum dos segmentos
(1996) (anuais) industriais analisados durante os anos 60 e 70, de que firmas
(EUA) diversificadas foram valorizadas.
Switzer 1697 a 1987 O desempenho de firmas fusionadas melhorou apds a sua
(1996) (anuais) combinag¢do. Encontrou uma associagdo positiva entre a
(EUA) (regressdo de reavaliagdo anormal das firmas envolvidas no periodo do
fluxos de anuncio e as mudancas no desempenho operacional observa-
caixa) do. Os takeovers sao motivados por expectativas de melhoras
operacionais (ganhos sinérgicos).
Magquieira, Jan./63- Nio encontraram evidéncias de que fusdes em conglomerado
Megginson dez./93 criam sinergias financeiras ou beneficiam credores as expen-
e Nail (didrios) sas de acionistas. Acionistas da firma adquirente perdem,
(1998) enquanto todos os demais portadores de titulos das firmas
(EUA) nem ganham nem perdem.
Raue Jan./80- Acionistas adquirentes, em fusoes, tiveram um desempenho
Vermaelen dez./91 ruim nos trés anos seguintes a aquisi¢ao, enquanto os de ten-
(1998) (mensais) der offers obtiveram um pequeno retorno anormal positivo,
(EUA) (Estudo de mas estatisticamente significante.
Evento)
Ely e Song 1989 a 1995 Os resultados empiricos foram consistentes com a hipdtese
(2000) (anuais) da maximiza¢do da riqueza para acionistas adquirentes. Os
(EUA) (analise beneficios estdo associados mais as estratégias de expanséao
fatorial) implementadas via grandes aquisi¢des do que via varias aqui-
sicoes de pequeno porte.
Songe Jan./82- Firmas rivais obtém retornos anormais positivos, desconside-
Walkling dez./91 rando-se a forma e o resultado da aquisi¢do, os quais aumen-
(2000) (mensais) tam significativamente com a magnitude da surpresa ante a
(EUA) aquisicdo inicial. As firmas rivais que subsequentemente se

tornaram alvos obtiveram retornos anormais mais elevados
nos dias préximos ao anuncio.

Ghosh 1981 a 1995 Nio encontrou evidéncias de melhora no desempenho opera-
(2001) (anuais) cional apds aquisi¢des. Conclui que o desempenho era melhor
(EUA) (Andlise de em aquisi¢oes em dinheiro e que os fluxos de caixa aumentam
regressao) nessas aquisicoes e reduzem em aquisicdes via agdes.
Graham, 1980 a 1995 A reagdo combinada de mercado para anincios de aquisi¢ao
Lemmon e (diarios) é positiva, mas o excesso de firmas adquirentes declina apds
Wolf, (Estudo de o evento da diversificagdo. Muito da redugdo desse excesso
(2002) Evento) acontece porque as empresas da amostra adquirem unidades
(EUA) empresariais ja descontadas, e ndo porque a diversificagdo
destréi valor.

Fonte: CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p. 32-33.

Os estudos nacionais mostram conclusoes conflitantes que podem advir dos
motivos ja citados no capitulo anterior, em suma, para maior parte das pesquisas in-
ternacionais as fusdes e aquisi¢des trouxeram ganhos anormais para os acionistas.
Quando analisados, os ganhos para os acionistas das empresas adquirentes e adqui-
ridas, os ganhos maiores sdo atribuidos para os acionistas das empresas adquiridas.
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5 Consideragdes finais

Através de uma pesquisa bibliografica, este artigo visou proporcionar um me-
lhor entendimento do processo de fusdes e aquisi¢des. Para isso, foram descritos os
conceitos, evolugao, tipos, forma e motivos subjacentes destas operagdes. Foram ex-
postos estudos nacionais e internacionais sobre o tema, além de descrever os fatores
determinantes para o sucesso de tais operagdes preconizados pela literatura.

O fator principal do sucesso de uma fusao e aquisigdo é que esta resulte em ganhos
para os acionistas das empresas envolvidas. Ha, sem duivida, muitas vantagens nestas
operagdes como ganhos com sinergia operacional e financeira, ganhos de escala em
produgdo e participagdo no mercado e oportunidades de melhoria de processos. No
entanto, como relatado nos resultados nem todas as empresas conseguem transformar
essas vantagens em ganhos reais.

Nos estudos nacionais observados encontraram-se conclusoes conflitantes, pois
em algumas pesquisas as operagdes de fusoes e aquisicdes criam valor aos acionis-
tas, contribuindo de forma positiva para ambas as empresas. Entretanto, ha também
resultados opostos em que estas operagdes ndo criaram valor. Quando ocorre cria-
¢do de valor tem-se divergéncia se os maiores ganhos estdo relacionados a empresa
adquirente ou pela adquirida.

A literatura estudada postula que a chave do sucesso para uma fusao ou aquisi¢ao
advém do processo de integracdo das empresas envolvidas e cita alguns cuidados
que os gestores/proprietarios devem ter como chave para o sucesso, dentre eles ci-
tam-se as diferencas culturais entre os modos de trabalho e condugao de negécios;
conflitos de vaidades entre a alta diretoria, especialmente na escolha de cargos e
processos; resisténcia @ mudanga e dificuldade no entendimento dos novos proces-
sos por parte dos envolvidos; falhas da comunicagdo com os funcionarios sobre al-
teragoes estruturais; transferéncia de habilidades e competéncias entre as empresas;
clima de apreensdo nos funcionarios especialmente da empresa adquirida; retengao
de talentos durante o processo transitorio.

Além destes fatores, é importante considerar que os diferentes resultados podem
advir do momento de mercado, periodo do estudo, caracteristicas das empresas e
motivos subjacentes a fusdo e aquisi¢ao. Todos os fatores acima influenciam tanto
na criagdo de valor para os acionistas como nos resultados operacionais e financeiros
das empresas.

Com relagao aos artigos internacionais, da mesma forma que nos estudos na-
cionais, percebe-se conclusdes conflitantes que podem advir dos motivos ja citados.
Para maior parte dos estudos internacionais, as fusdes e aquisi¢des trouxeram ga-
nhos anormais aos acionistas. Quando analisados os ganhos para os acionistas
das empresas adquirentes e adquiridas, os ganhos maiores sao atribuidos para os
acionistas das empresas adquiridas.

Diante destas controvérsias entre os resultados, conclui-se que temos espago
para estudos futuros visando a maior compreensao desse tema. Fusdes e Aquisi¢oes
sao processos complexos, em que o sucesso depende de um conjunto de fatores, es-
pecialmente ligados ao processo de integragdo das empresas, momento de mercado,
periodo do estudo, caracteristicas das empresas e motivos subjacentes, pois todos
estes fatores influenciam tanto nos ganhos para os acionistas como nos resultados
econdmico-financeiros das organizagoes.
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