Revista Gestdo & Tecnologia
e-ISSN: 2177-6652
revistagt@fpl.edu.br

» http://revistagt.fpl.edu.br/

FUNDAGAO PEDRO LEOPOLDO

Mapeamento da producao cientifica sobre fusées e aquisicées na
literatura nacional, 1994 a 2014

The brazilian scientific literature on mergers and acquisitions: a survey,
1994 to 2014

Marcos Antonio de Camargos

Doutor em Administracao

Professor Adjunto do Centro de Pds-Graduacgéo e Pesquisas em Administragao da UFMG e da
Faculdade IBMEC de Minas Gerais, Minas Gerais, Brasil

marcosac@ibmecmg.br

Mirela Castro Santos Camargos

Doutora em Demografia

Professora Adjunta do Curso de Gestao de Servigos Salde - Departamento de Enfermagem Aplicada
da UFMG, Minas Gerais, Brasil

mirelacsc@gmail.com

Editor Cientifico: José Edson Lara
Organizagédo Comité Cientifico
Double Blind Review pelo SEER/OJS
Recebido em 19.02.2014
Aprovado em 24.10.2015

Este trabalho foi licenciado com uma Licenga Creative Commons - Atribuicao — Nao Comercial 3.0 Brasil

Revista Gestao & Tecnologia, Pedro Leopoldo, v. 15, n. 3, p.101-137, set./dez. 2015 101



@ Mapeamento da producgdo cientifica sobre fusdes e
s, aquisicdes na literatura nacional, 1994 a 2014

Revista Gestao & Tecnologia

RESUMO

O objetivo deste artigo é fazer levantamento da producao cientifica sobre fusdes e
aquisicdes (F&As) na literatura nacional entre os anos de 1994 e 2014, visando
proporcionar um melhor entendimento sobre o tema, reunindo um conjunto de
evidéncias empiricas e contribuindo para a sistematizagcdo de um arcabouco tedrico
ainda em construgcdo. Da anadlise dos 49 trabalhos, constatou-se que os resultados
das pesquisas na literatura nacional sdo controversos, apresentam tamanhos de
amostras, metodologias € modelos distintos. Isso, associado a complexidade e
dificuldade de analise, tornam arduas as pesquisas sobre o tema. Esses fatores,
conjugados com a inexisténcia de bases de dados especificas e confiaveis, explicam
a baixa producéo cientifica sobre F&A no Brasil. Nesse contexto, a consolidacdo do
tema, tanto em termos empiricos, quanto em termos tedricos, passa pelo
desenvolvimento de abordagens de andlise do tema que minimizem esses
problemas, por meio da elaboracédo de metodologias adequadas e consistentes.

Palavras-chave: fusdes, aquisicoes; levantamento tedrico; literatura nacional;
evidéncias empiricas.

ABSTRACT

In this paper we present a survey of the Brazilian scientific literature on mergers and
acquisitions (M&As) published between the years 1994 and 2014, aiming to provide
a better understanding, presenting empirical evidences and contributing to the
systematization of its theoretical framework. From the analysis of 49 papers it was
verified that that the research results in national literature are controversial, have
different sample sizes, methodologies and models. Thus situation associated with the
complexity and consequent difficulty of analysis make strenuous research on theme.
These factors combined with the absence of specific and reliable databases explain
the low scientific output on M&A in Brazil. Thus, the consolidation of the theme,
empirical and in theoretical terms demand the development of approaches to
analysis of the topic that minimize these problems by developing appropriate and
robust methodologies.

Key Words: mergers, acquisitions; survey, Brazilian literature, empirical evidences
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1 INTRODUCAO

Os processos de F&As constituem uma estratégia corporativa, por um lado util,
para que uma empresa consiga atualizar-se tecnologicamente, ter acesso a recursos
financeiros ociosos ou produtivos escassos, além de representar uma forma de
crescimento rapido ou de entrar em novos mercados. Mas por outro lado, elevada
complexidade de operacionalizacdo e de gerenciamento exige, por parte dos seus
condutores, conhecimento e experiéncia para conseguir minimizar as dificuldades
caracteristicas desta atividade. Sobre isso, Boucinhas (1977) destaca que a tomada
de decisdo na empresa envolve risco, e a decisdo de comprar uma empresa €
particularmente arriscada quando ndo planejada e executada inadequadamente.

As F&As sao inerentes a concorréncia capitalista e guardam estreita relagéo
com as condi¢cées do mercado de capitais. A génese tedrica da atividade de F&A se
fundamenta nas diversas teorias que explicam a origem e o crescimento da firma,
destacadas por Coase (1937) e Berle Jr. e Means (1988). Trata-se de uma atividade
empresarial com impactos diretos para todos os stakeholders, sejam funcionarios,
dirigentes, clientes, concorrentes, enfim, sociedade de um modo geral, cujas
consequéncias e desdobramentos empiricos ainda nao estao totalmente explicados
por teorias e modelos do meio académico. O que se observa é que existe um vasto
corpo de relatos e estudos empiricos que ainda carecem de um arcaboucgo teorico
sistematizado.

Acompanhando a atividade de F&A no mercado internacional, o mercado
brasileiro tem apresentado um crescente volume de F&As nos ultimos anos,
necessitando, portanto, de um melhor entendimento dos desdobramentos tedricos e
praticos de tal atividade. Nessa direcdo, o escopo deste artigo é fazer um
levantamento dos resultados e tendéncias das pesquisas sobre F&As no Brasil, de
maneira a aumentar a compreensao de um tema controverso e relevante para a area
académica, ainda carente de teorias de sustentacdo. Dessa maneira, espera-se que
este trabalho contribua para preencher esta lacuna, reunindo um conjunto de
evidéncias empiricas sobre a atividade em questdo, bem como contribuindo para a

sistematizacao do seu arcabouco tedrico.
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A partir de 1994, as mudangas ocorridas na economia brasileira, devido a
implantagdo do Plano Real, deram margem ao aumento do numero de transagdes
de F&As em quase todos os setores da economia. A diminuicdo do nivel
inflacionario, a entrada de empresas estrangeiras, o0 aumento dos investimentos
diretos estrangeiros sdo alguns fatores que impulsionaram o nimero de F&As. Mais
recentemente, segundo a KPMG (2014) os grandes eventos esportivos que
ocorrerao no Brasil tém catalisado o numero de F&As, especialmente em 2014 (ano
da Copa do Mundo da FIFA). Segundo a pesquisa realizada por esta consultoria,
entre 1994 e 2014, ocorreram 9.821 processos de F&As, dos quais, 4.501 (45,8%)
envolveram apenas empresas brasileiras (domésticas) e 5.320 (54,2%) envolveram
pelo menos uma empresa estrangeira (cross-border ou transfronteiricas).

Apesar da importancia estratégica para o meio empresarial, do poder de
transformacao econdmico e social, do rico e variado campo de estudos
proporcionado ao meio académico, a atividade de F&A ainda carece de um melhor
entendimento e de sistematizacdo do seu arcabouco tedrico. Nesse contexto, o
objetivo deste artigo é fazer um levantamento da producao cientifica sobre F&As na
literatura nacional publicada nos anais do ENANPAD e em periodicos classificados
no Qualis-CAPES, entre os anos de 1994 e 2014

Na sequéncia, é apresentado o contexto teérico de referéncia, seguido do
percurso metodolégico e da analise dos trabalhos sobre F&A, nas secbes 2, 3 e 4,
respectivamente. Encerra-se com as conclusdes e consideracdes finais na secéo 5,

seguidas das referéncias.

2 CONTEXTO TEORICO

2.1 F&As: Conceitos, tipologia e ondas

As aquisicdes podem ser entendidas como operagdes que determinam
modificagao permanente na estrutura societaria de uma ou mais empresas, podendo
ser estruturada como: 1. stock purchase — compra ou venda de parte ou o total das
acoes de uma companhia (controle societario); 2. asset purchase - realizada por
meio da venda dos ativos ou passivos do complexo empresarial. As fusdes sao
operacdes em que duas ou mais empresas se fundem por meio da troca de acdes
(unido financeira), podendo resultar na unido operacional das empresas envolvidas,
com apenas uma delas mantendo a identidade juridica; ou na criacao de uma nova

empresa, estratégia denominada de consolidacao (Ross, Westerfield, & Ross, 2002).
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Considerando fatores econémicos, as F&As podem ser: 1. horizontal, quando
resulta da unido entre empresas que atuam no mesmo mercado, geralmente
concorrentes; 2. vertical, quando resulta da unido entre firmas que fazem parte da
mesma cadeia produtiva, podendo ser em direcao aos fornecedores, ou em direcao
aos distribuidores; e, 3. conglomerado (diversificacdo), quando envolve firmas em
ramos de atividade ndo relacionados, cujo principal objetivo € a diversificacao de
investimentos (Brealey & Myers, 2006).

Scherer e Ross (1990) e Weston, Siu e Johnson (2001) destacam as seguintes
ondas de F&As: 1. The Great Merger Wave (1887-1904): predominio de fusdes
horizontais que criaram grandes monopdlios. E considerada por muitos como a mais
importante, devido ao seu forte impacto econémico de concentracao industrial e
criacdo de monopdlios (Gregoriou & Renneboog, 2007); 2. The Merger Movement
(1916-1929): predominio de fusdes verticais, que visavam o poder de oligopdlio.
Consolidou varios segmentos econémicos, promovendo inovacdo e avangos em
setores de utilidade publica e na legislacao antitruste; 3. The 1960’s Conglomerate
Merger Wave: predominio de operacbes que visavam diversificacdo em
conglomerado, com a unido de empresas de diferentes atividades, mas com
resultados financeiros desfavoraveis; 4. The Wave of the 1980’s: predominio de
transacdes entre firmas do mesmo porte. Diferentemente das ondas precedentes, foi
impulsionada pelo baixo valor das empresas no mercado de capitais e influenciada
por mudancas na economia mundial, avancos tecnoldégicos na comunicacao e
informacao e novos instrumentos do mercado financeiro.

2.2 F&As: Correntes e hipoteses tedricas

Apesar do grande destaque para a criacao de valor para as empresas € seus
acionistas na literatura de finangas, o tema F&A, quando trata da andlise dos
elementos que fundamentam a decisdo, o ponto de vista estratégico, assume
relevancia para dar amplitude a compreensao do fenébmeno como um todo (Barbosa,
Zilber, & Lex, 2011).

Em termos estratégicos, as justificativas para os processos de F&As seriam: 1.
busca de economias de escala e escopo e seus impactos sobre o tamanho da firma,
estrutura dos mercados, estratégias de entrada e determinacao de precos (Besanko,
Dranove, Schaefer, & Shanley, 2004); 2. aquisicdo de novas tecnologias,

conhecimento e expertise para ingresso em novos mercados, 0s quais podem gerar
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maior valor do que a exclusdo de um concorrente ou reducdo dos custos de entrada
(Penrose, 1995); 3. Busca dos possiveis beneficios mutuos com a utilizacdo de
abordagens integrativas, apesar das dificuldades na gestao dos conflitos inerentes a
atividade (Larsson & Finkelstein (1999); 4. uso dessa estratégia para a empresa
gerenciar as contingéncias em mercados e recursos em um contexto de incerteza,
de modo que possam alterar a interdependéncia organizacional por meio do controle
dos recursos (Pfeffer, 1972; Galbraith & Stiles, 1983).

Conforme assinalam Singh e Montgomery (1987), as F&As constituem uma
estratégia de crescimento ou expansdo empresarial, a qual pode se dar: 1.
internamente, de maneira organica, e, por isso, mais controlada e demorada; 2.
externamente, por meio de F&As, de forma mais rapida, mas de dificil controle e de
obtencao dos ganhos e sinergias. Sobre isso, Ansoff (1977) destaca que a deciséo
pelo crescimento organico ou via F&As é influenciada pelo custo de instalagéo e
oportunidade de ingresso e que devem ser observadas as potenciais sinergias para
que se possa analisar possiveis vantagens e desvantagens das diversas maneiras
de combinagao e/ou crescimento das empresas.

Nos dias atuais, em uma perspectiva eminentemente econdémico-financeira,
observa-se que os processos de F&As tém como principal motivacao a obtencao de
um melhor desempenho, que leve, em Ultima instancia, a criagdo de valor ao
acionista.

As F&As, do ponto de vista econdmico, sdo importantes por consolidar setores
e proporcionar o crescimento rapido de empresas e segmentos, sem a necessidade
de se esperar a maturacao de investimentos. O crescimento da atividade de F&A
esta diretamente associado ao mercado de capitais e com o surgimento das grandes
corporacdes. Nesse sentido, sua origem tedrica se fundamenta nas diversas teorias
que explicam a origem e o crescimento da firma (Coase,1937; Berle Jr. & Means,
1988). A atividade de F&A apresenta um crescente numero de resultados empiricos,
que ainda carecem de um arcabouco tedrico consistente para explica-los. Grande
parte das teorias que explicam essa atividade deriva da Teoria da Firma e da
Agéncia.

Segundo Kloeckner (1994) e Camargos e Barbosa (2003) as seguintes
correntes / hipdteses tedricas explicam a atividade de F&As: 1. hipdtese da
maximizagao da riqueza dos acionistas; 2. hipétese da maximizacdo da utilidade

gerencial; 3. hip6tese dos ganhos operacionais (sinergias); 4. hip6tese da
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informacao nova; 5. hipétese da eficiéncia de mercado - HEM — (Fama, 1970 e
1991); 6. hip6tese da divisdo de ganhos; 7. hipétese da diversificacdo. Em cada uma
dessas hipoteses, € esperado algum tipo de efeito sobre a cotacdo das acbes no
mercado. As ideias e consequéncias dessas teorias afetam tanto a distribuicao de
riqueza criada pelas firmas, como também aspectos relacionados aos incentivos que
os diversos stakeholders tém em investir e participar de atividades que resultem na

criacao de valor.

2.3 F&As: Motivos

Segundo Kloeckner (1994), Camargos e Barbosa (2003) e Camargos e
Coutinho (2008), os motivos tedricos para as F&As estdo fundamentados tanto na
perspectiva neoclassica da maximizacao da riqueza (o monitoramento constante do
mercado induz os gestores a tomarem decisdes que maximizem a riqueza dos
acionistas), quanto na perspectiva da maximizacdo da utilidade gerencial (F&As
como instrumentos que servem aos interesses dos gestores).

Desses dois motivos podem ser derivados outros, conforme salientam Scherer
e Ross (1990) e Kloeckner (1994): 1. expansédo ou internacionalizacdo empresarial,
as F&As podem ser mais vantajosas estratégica, temporal e financeiramente por
eliminar varias etapas do investimento proprio; 2. expectativas assimeétricas,
diferentes expectativas sobre o futuro levam os investidores a atribuirem valores
diferentes a uma mesma empresa, ocasionando propostas de aquisicao; 3.
racionalidade limitada nas decisées de dirigentes, pois sob condi¢cdes de incerteza,
0s gestores nem sempre tomam decisdes racionais (Roll, 1986); 4. utilizacdo de
fluxo de caixa excedente, em processos de F&As, em vez de distribui-los na forma
de dividendos (Jensen, 1986); 5. motivos fiscais, uso de créditos tributarios (oriundos
de prejuizos no passado) em exercicios subsequentes; 6. oportunidade de
investimento, quando o valor de mercado da empresa-alvo esta abaixo do seu valor
patrimonial; 7. busca do poder de monopdlio, pelo aumento da concentracao de
mercado e da consequente reducao do poder de competicdo das outras empresas,
reduzindo a concorréncia; 8. razées gerenciais, quando as F&As sao utilizadas para
satisfazer interesse de gestores; 9. razées financeiras, aproveitar capacidade ociosa
de endividamento, bem como reducéo do custo de capital, advindos da reducéo dos

custos de captacéao.
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Wasserstein (2000) destaca as cinco caracteristicas dos mercados atuais que
atuam como catalisadoras da atividade de F&A: 1. desregulamentacdo de mercados,
resultando em ambientes favoraveis a expansdao empresarial; 2. avango tecnoldgico
e a integracdo dos mercados; 3. crescente fluxo de recursos entre os mercados de
capitais da economia internacional, que, na ansia de aproveitar oportunidades de
investimento, vém redefinindo as fronteiras de varios segmentos industriais; 4.
desejo expansionista de executivos; e, 5. cultura atual predominante, que associa

tamanho empresarial ao sucesso.

2.4 F&As: ganhos e beneficios e criacao de valor

As sinergias figuram como um dos ganhos mais importantes em operacdes de
F&As. Elas se originam da execucéo e integracao eficiente das empresas envolvidas
e sao obtidas pela reducdo de gastos com atividades e funcbes similares que se
sobrepdem. Além disso, guardam estreita relagdo com os motivos por tras da F&A.

Para Capron e Pistre (2002) e Healy, Palepu e Ruback (1992) as principais
fontes de sinergias em F&As sdo: 1. economias de escalas operacionais: advindas
da reducgéo de custos e despesas corporativas; 2. economias financeiras: advindas
de uma melhor estrutura de capital, maior capacidade de alavancagem e menor
custo de endividamento; 3. eficiéncia gerencial: substituicado de gestores ineficientes
(nas empresas adquiridas); 4. poder de mercado: maior poder de negociacao junto a
fornecedores, concorrentes, governo; 5. avango tecnoldgico: pelo uso conjunto de
insumos especificos ndo divisiveis e de recursos complementares, transferéncia de
tecnologia e conhecimento (know-how); 6. economias fiscais: advindas do uso de
créditos tributarios de prejuizos no passado por uma das firmas envolvidas, que
podem ser compensados em exercicios futuros. Os motivos e as sinergias
esperadas das F&As muitas vezes se sobrepdem, o que torna ainda mais dificil
identificar qual foi a motivacdo para que a empresa empreendesse a F&A,
destacando-se que essas ultimas sao oriundas da execucao e integracao eficiente
das empresas envolvidas, obtidas pela reducdo de gastos com atividades e fungdes
similares que se sobrepéem.

Sobre as sinergias e os ganhos advindos dos processos de F&As, Jensen e
Ruback (1983) destacam que estes levam a criacdo de valor para a empresa /

acionista, o qual é detectado inicialmente nas demonstragées financeiras e,
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posteriormente, no preco das agcées no mercado. Dessa forma, o valor criado em
uma F&A tera um efeito positivo no desempenho integral, advindo de reducéo de
custos e melhoria de receitas da empresa.

3 PERCURSO METODOLOGICO

Esta pesquisa constitui-se de um levantamento da produgéao cientifica sobre
fusdes e aquisicbes na literatura nacional, conduzido de maneira qualitativa. O
universo da pesquisa é composto por artigos dos anais do Encontro Nacional da
Associacdo de Po6s-Graduacdao em Administracdo (EnANPAD), contemplando as
areas de Financas e Contabilidade e Controle Gerencial, e de periddicos
académicos brasileiros de Administracdo, Economia e Contabilidade, com
classificacao igual ou superior a B2 pelo Qualis-CAPES, publicados entre 1994 e
2014. A opcao por este congresso se deve a sua importancia e classificagdo pela
CAPES como internacional, bem como por ser o principal locus de discussao
cientifica que congrega o0s principais programas de pos-graduagcdo em
Administracdo no Brasil. Além disso, foi constatado que o evento respondeu por
mais de um quarto da publicacdo sobre F&A no periodo analisado (26,53%),
desconsiderando os trabalhos que foram publicados em periédicos posteriormente.

A ideia inicial era analisar somente trabalhos que tivessem abordado o tema
F&A em uma perspectiva eminentemente econdmico-financeira. Mas, em um
segundo momento, optou-se por expandir este escopo de analise, contemplando
quatro subtemas: 1. criacdo de valor, sinergias, risco, rentabilidade e ganhos; 2.
levantamentos, ensaios tedricos e modelos de previsao de sucesso de F&As Brasil;
3. reacdo do mercado, impactos econdmicos e mercadoldgicos; 4. evolugdo e
tendéncias das F&As. A amostra é ndo probabilistica, ou seja, foi selecionada por
acessibilidade / facilidade de obtencéo aos artigos.

Ap6s uma varredura inicial nos periodicos, identificou-se que 19 deles
publicaram artigos sobre o tema em questao: Administragéo (11): RAUSP - Revista
de Administracdo da USP; CPA ou REGE-USP - Caderno de Pesquisas em
Administragdo ou Revista de Gestdo da USP; RAE - Revista de Administragdo de
Empresas; RAC — Revista de Administracdo Contemporanea; RAM - Revista de
Administracdo da Mackenzie; Revista de Administracdo da UFSM; Revista de
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Administracdo — FACES; Revista de Administragdo da UNIMEP; RCA - Revista de
Ciéncias da Administracdo; Revista Organizacées em Contexto; RPCA — Revista
Pensamento Contemporaneo em Administragdo; Contabilidade (2): RCV&R -
Revista Contabilidade Vista & Revista e Contabilidade Gestdo e Governancga;
Economia (6): Revista Economia; RBE — Revista Brasileira de Economia; RE&S -
Revista Economia e Sociedade; REC - Revista de Economia Contemporéanea; REP -
Revista de Economia Politica e Contextus - Revista Contemporanea de Economia e
Gestéao.

Levando-se em consideracao a abordagem qualitativa da analise empreendida
neste artigo e as limitacbes de espaco, optou-se por fazer um recorte da producao
cientifica sobre F&A, ndo contemplando publicagdes cujo foco/objetivo estivessem
fora dos quatro subtemas supracitados. Trata-se de fatores mais ligados a aspectos
culturais, pessoais e de poder nas empresas que empreenderam F&As.

Para selecionar os artigos que fizeram parte da amostra final, foram realizadas
buscas, nos anais do EnANPAD e via internet nos sites dos periddicos citados na
secao anterior, das seguintes palavras-chaves: fusdo, aquisicdo, combinacao, uniao,
consolidagdo, merger, acquisition, takeover (todas pesquisadas no singular e no
plural). Por meio desse procedimento, foram encontrados 54 artigos que continham
alguma dessas expressdes em seus titulos ou nas palavras-chaves, publicados no
periodo analisado e cujo objetivo se enquadrava em um dos temas listados acima.
Nesta etapa inicial, foi identificado que cinco trabalhos dos anais do ENANPAD foram
publicados em versao quase idéntica em algum dos periédicos pesquisados. Optou-
se pela versdo publicada no periddico, por entender que esta seria a versao
definitiva do trabalho, na qual foram incorporadas sugestbes e criticas dos
congressos nos quais foram apresentados. Ademais, a manutencdo das duas
versdes enviesaria a analise, fazendo parecer uma quantidade maior de publicacées
inéditas. Assim, a amostra final de artigos foi constituida de 49 trabalhos.

Os artigos foram entdo analisados, utilizando-se um instrumento de coleta de
dados, instrucdo programada em formato de tabela, com os campos em comum a
serem extraidos de cada trabalho pesquisado. Esse instrumento possibilitou
identificar e sistematizar as informagcdes de forma analitica. Buscou-se extrair de
cada artigo os dados e informacbes essenciais, que possibilitassem uma melhor
compreensao da atividade de F&A no Brasil, como: periodo de analise e amostra,

metodologia, objetivos e resultados e conclusdes.
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A principal limitacdo para obtencdo dos artigos se deu em funcdo de que
alguns sites pesquisados nao dispunham da ferramenta de pesquisa, ou seja, nao
foi possivel digitar as palavras-chaves para selecdo / busca. Dessa forma, foi
necessaria a identificacdo de cada edicdo do periddico/revista e, entdo, selecionar
cada titulo para verificar o respectivo texto. Também, alguns sites néo
disponibilizavam todos os anos para pesquisa dos artigos. Entretanto, entende-se

que essas limitacbes ndo comprometeram a analise empreendida.

4 ANALISE DA PRODUCAO CIENTIFICA SOBRE FUSOES E AQUISICOES

4.1 Estatisticas descritivas dos artigos analisados

A Tabela 1 apresenta a distribuicdo dos artigos analisados pelos quatro
subtemas predefinidos, com destaque para aqueles que sao relacionados a criacao
de valor, sinergias, risco, rentabilidade e ganhos proporcionados pelos processos de
F&As (57,1%), seguidos de trabalhos que se detiveram a analisar a reagcdo e os

impactos econdmicos e mercadolégicos da atividade de F&A (22,4%).

Tabela 1
Distribuicdo dos artigos analisados por subtemas
Sub-tema Quantidade %
Criacao de valor, sinergias, risco, rentabilidade e ganhos 28 57,1%
Levantamentos, ensaios teoricos e modelos 7 14,3%
Reacio do mercado, impactos econémicos e mercadolégicos 11 22,4%
Evolucio, tendéncias e motivos das F&As 3 6,1%
Total 49 100,0%

Fonte — Elaborada pelos autores.

No que se refere a consisténcia das publicacbes sobre F&A no periodo
analisado (Figura 1), na primeira década analisada (de 1994 até 2003) a producao
cientifica sobre F&As apresentou-se de maneira incipiente, com apenas onze artigos
distribuidos em sete anos. Entre os anos de 2004 a 2014, entretanto, observa-se um
aumento do numero de trabalhos publicados sobre o tema, com mais de trés
trabalhos por ano em média, com destaque para os anos de 2005, 2006, 2007 e
2014, nos quais foram publicados quase 45% dos artigos identificados. Conforme se
observa na Figura 2, dois peridédicos da USP se destacam nas publicagdes sobre o
tema (CPA — REGE e RAUSP), com 30,6% das publicagdes. Além disso, o
EnANPAD e os periédicos de Administracdo correspondem a 83,7% das
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publicacbes, seguidos dos periddicos de Economia (12,2%) e de Contabilidade
(4,1%).

RAM
RAC
RAE

CPA / REGE-USP

EnANPAD
RAUSP

Quantidade

Outras

Enanpad/ Periodicos

o1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Quantidade

Ano da Publicagao

Figura 1 - Evolugdo do NUumero de Artigos  Figura 2 - Distribuicdo dos Artigos Publicados por
sobre F&As Publicados, 1994-2014 Periodico / EnNANPAD

Fonte — Elaborado pelos autores. Nota. No EnANPAD foram desconsiderados os artigos
publicados posteriormente em revistas. Outras se referem
aos periodicos com apenas uma publicagao.

Fonte — Elaborado pelos autores.

Analisando a autoria e a diversificacdo de subtemas por parte dos autores
(Tabela 2), o tema F&A foi pesquisado por 126 autores diferentes (autoria e
coautoria); os trés primeiros se destacam tanto pela quantidade (participacdo como
autor ou coautor em algum trabalho), quanto pela publicacdo em subtemas.

Tabela 2
Autoria e distribuicdo por subtemas
Autor(es) Subtema
1 2 | 3| 4 |Total
Camargos 6 12|2|0 10
Barbosa 5(11]2]|0 8
Kayo 2 111110 4
Kimura 2 12|0|0 4
Calegario 3|/0|0/|0 3
Klotzle 2 1110|0 3
Zilber 0|0|1]|2 3
Matias, Pasin, Patrocinio, Pessanha, Piekny, Pinto, Safadi, Santos, lootty® 15/112]0 18
Demais Autores® 72 [10(19] 9 | 110
Total 107 (18|27 |11 | 163

% autores com duas publicagdes. ° autores com uma publicacéo.
Fonte — Elaborada Pelos Autores.

4.1 A Criacao de valor, sinergias, rentabilidades e ganhos em F&As brasileiras

A intensificacdo das operacbes e os estudos sobre F&As no Brasil sao
recentes.

Pode-se dizer que na década de 1990, principalmente apdés 1994, com a
estabilidade da economia, é que os processos de F&As passaram a ter maior
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destaque no rearranjo da concorréncia e das forcas de mercado. Antes disso,
ocorriam em um numero reduzido e em setores especificos.

A literatura sobre o resultado dos processos de F&As na perspectiva das
sinergias geradas e da criacdo de valor é controversa e, aparentemente, se
prolongara indefinidamente. As dificuldades de um consenso emergem dos
seguintes fatores: 1. Qual deve ser o tamanho da amostra para se generalizar os
resultados? 2. Qual o horizonte temporal necessario para se efetuar a analise? 3.
Quais as métricas mais adequadas? 4. Como isolar os efeitos de um processo de
F&A sobre o desempenho de uma empresa, tendo em vista concomitancia das
demais acoes e estratégias adotadas? No contexto brasileiro ainda existe mais um
quinto fator dificultador, que seria a auséncia de fontes e bases de dados especificas
e confiaveis. Ou seja, a complexidade inerente as F&As, associada a dificuldade de
analise, tornam as pesquisas sobre o assunto generalistas e até contraditorias, além
de atuarem como inibidoras da sua produgéo cientifica.

Além disso, ha que se destacar que esses fatores constituem um sério
entrave para que as pesquisas sobre o tema se consolidem e avancem, na medida
em que dificultam o desenvolvimento de uma metodologia consistente de andlise,
que permita aferir os resultados, financeiros ou econémicos, de um processo de
F&A. Certamente a consolidacdo do tema, tanto em termos empiricos, quanto em
termos tedricos passa pelo desenvolvimento de abordagens de anélise do tema que
minimizem esses problemas.

Predomina na literatura econémico-financeira internacional, nas ultimas
décadas, questdes envolvendo o impacto das F&As no preco das agdes, ou seja, no
valor de mercado das firmas envolvidas. Os resultados dos estudos de evento,
metodologia dominante, sugerem que, em tais processos, 0s retornos anormais das
firmas adquiridas sao elevados e positivos, enquanto os retornos anormais das
firmas adquirentes sdo proximos de zero (Mackinlay, 1997). Capron e Pistre (2002)
complementam destacando que a distribuicdo assimétrica dos ganhos entre
adquirentes e adquiridos permanece como um quebra-cabeca tanto na literatura de
finangas, como de estratégia.
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Tabela 3:

Evidéncias empiricas da criacdo de valor, sinergias, risco, rentabilidade e ganhos de
empresas brasileiras em F&As

Autor(es) /
Ano

Congresso/
Periddico

Periodo
/ Amostra

Metodologia

Objetivo(s)

Sintese das
Conclusoes

Bertoluzzo,
Garcia,
Boehe e
Sheng
(2014)

RAE

1994 a
2008
67 F&As

Regresséo
com dados
em painel

Investigar o
impacto  de
F&As
realizadas por
empresas
brasileiras
fora do pais
no
desempenho
financeiro.

As F&As cross border
de companhias
brasileiras fora do pais
melhoram 0
desempenho, que é
positivamente

impactado quando a
distancia cultural entre
0s paises da adquirida
e da adquirente é baixa
ou média e quando o
ambiente institucional
no qual a empresa-alvo
se encontra é
desenvolvido.

Leitdo e Galli
(2014)

Revista
Organizagbes
em contexto

2003 a
2007

Modelo
GARCH e
teste de
Wilcoxon

Investigar o
comportamen
to da
volatilidade
dos retornos
das acdes de
empresas
brasileiras
negociadas
na
BM&FBovesp
a que
passaram por
processos de
F&As.

Tanto o andncio da
operagdo de F&A
quanto a sua concluséo
néao produziram
impacto na volatilidade
das agoes.

Martins, Vidal
e Ragazzi
(2014)

RCA

2005 a
2011

Estudo de
Caso Multiplo
e Estudo de
Evento

Identificar as
consequéncia
s e relacdes
do processo
de fusédo
sobre
inovacao e
criacao de
valor das
empresas.

Concluiram que
inovagdes em produtos
e parcerias geraram
maior valor diante dos
outros tipos de
inovacbes no curto
prazo no periodo pos-
fuséo.

Pereira,
Calegario,
Carvalho e

Santos

(2014)

EnANPAD

2005 a
2011

Regresséo
Multipla
Moderada e
Modelos
Lineares
Generalizados

Investigar os
efeitos das
operagdes de
F&As sobre a
produtividade
da indlstria
brasileira.

F&As
brasileira
estrangeiros
estabelecidos no
exterior e no Brasil
contribuem para a
produtividade da
industria e também
entre empresas
brasileiras, que se
tornaram mais
produtivas um  ano
apoés a transagao.

de empresa

adquirindo
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Verificar se|As F&As de bancos
houve criagao | estudadas nao
de valor | proporcionaram
(maximizacao | retornos anormais
da riqueza | positivos para os seus
Pessanha, dos acionistas. Estes
Santos, Revista 1994 a acionistas) ou | resultados estéao
Calegario, | Contabilidade, 2009 Estudo de |destruicdo de |coerentes  com a
Safadi e Gestao e 36 F&As Evento valor maioria dos estudos
Alcantara Governanca (reducdo da|realizados neste
(2014) riqueza dos|segmento em outros
acionistas) de | paises.
empresas
adquirentes
no curto
prazo.
Observar o |F&As pagas em acgdes
retorno tém o potencial de
produzido destruir valor para o
para o | acionista da empresa
acionista da|compradora, em linha
2000 empresa com a Hipotese da
a ST .
Russo, Basso 5012 Estudo de compradora, Slnallzagao' e a Teoria
e Kimura EnANPAD 1.604 Ev considerando |do  Pecking  Order.
. ento . ~
(2014) FRAS 0 meio de|Entretanto, transacdes
pagamento celebradas em paises
em uma|que emergiram no
amostra cenario mundial de
mundial  de | F&A a partir do final da
F&As. década de 1990 sao,
em geral, neutras.
Analisar se as |As F&As estudadas
operagdes de | ndo resultaram nem em
F&As ganhos de valor para
brasileiras 0Ss seus acionistas,
promoveram, |nem em  sinergias
Motta, efetivamente, | operacionais, apesar
Oliveira, Revista 2005 a Comparagio maior de, aparentemente, os
Cavazotte e FACES 2010 de I\F;Iédias eficiéncia indicadores  utilizados
Pinto 30 F&As para a|terem apresentado
(2013) empresa melhoras relativas na
resultante e | média.
maiores
beneficios
para seus
acionistas.
Entender por|A estratégia de
que as | crescimento via F&A
empresas do |tém embasamento
setor de | econémico. Existem
. educacdo tem | evidéncias  concretas
ShSarfatle 2010 a Estudo de |adotada a|de que existem fontes
wartzbaum RPCA 2012 c i . L
aso Multiplo | estratégia de |de ganhos sinérgicos,
(2013) F&As ao a
, gue, por sua vez, estao
inveés de se|se traduzindo em
basearem no | melhores resultados
crescimento | econémicos.
organico.
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Pessanha,
Calegario,
Safadi, e
Azara
(2012)

RAM

1994 a
2009
36 F&As

Regresséo e
de analise de
intervencao
no ROE, ROA
e EVA

Investigar os
impactos das
operagbes de
F&As na
rentabilidade
das
instituicoes
bancérias
adquirentes.

As regressoes
mostraram impactos
altamente significativos,
mas de pouca
intensidade. Com a
aplicagao da
metodologia de analise
de intervencdo, foi
possivel observar que
as F&A foram capazes
de mudar 0
comportamento da
rentabilidade das
empresas optantes por
tais estratégias.

Nardi e Silva
(2012)

EnANPAD

2001 a
2011
143 F&As

Regresséo
com dados
em painel

Determinar se
a  condicao
em que se
encontra o]
mercado
(mercado em
alta ou em
baixa)
impacta a
criagao de
valor em
F&As

A criagdo de valor é
maior em momentos de
mercado em alta que
em momentos de
mercado em baixa. Os
resultados com
significancia estatistica
sao semelhantes aos
obtidos no mercado
norte-americano, mas
divergem dos
resultados obtidos
anteriormente para o
mercado brasileiro.

Franco e
Camargos
(2011)

EnANPAD

1996 a
2007
19 F&As

Comparacao
de médias via
Wilcoxon
Signed Rank
Test

Identificar se
processos de
F&A’s
ocorridos
entre 1996 e
2007, de
instituicoes
financeiras
bancérias
brasileiras
resultaram
em sinergias
operacionais,
aumento da
rentabilidade
e criaram
valor para os
acionistas

As F&As analisadas
resultaram na geracao
de valor ao acionista,
aumentaram a
rentabilidade e
proporcionaram
sinergias operacionais
para as instituicdes
financeiras  bancérias
brasileiras.

Camargos e
Barbosa
(2010)

RCV&R

1996 a
2004
72 F&As

Comparacao
de médias via
Wilcoxon e
Rank Test

Avaliar se
F&As de cias.
brasileiras
resultaram
em sinergias
operacionais
e gerenciais e
no aumento
da
rentabilidade.

F&As resultaram em
sinergias operacionais
€ gerenciais, mas nao
se refletiram no
aumento da
rentabilidade das
empresas estudadas,
mas aparentemente
dos acionistas.

Simoes,
Macedo-
Soares,

EnANPAD

67 F&As
do Brasil,
Argentina

Estudo de
Evento

Identificar se
os anulncios
de F&As de

F&As
criaram
foram

estudadas
valor, pois
encontrados
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Klotzle e
Pinto (2010)

e Chile

companhias
dos trés
paises
resultaram

em sinergias
retornos
anormais
positivos
(criaram
valor).

retornos anormais no
dia e no dia seguinte ao
anuncio da F&A, na
Argentina e no Chile e
no dia no Brasil. O
mercado brasileiro
apresenta a forma de
eficiéncia semiforte,
enquanto o mercado
chileno e argentino
nao.

Camargos e
Barbosa
(2008)
(2009)

EnANPAD
RAE

1996 a
2004
72 F&As

Comparacao
de médias via
Wilcoxon e
Rank Test

Avaliar se
F&As de cias.
brasileiras
resultaram
em sinergias
operacionais
e criaram
valor para os
acionistas.

F&As estudadas
resultaram em
sinergias operacionais
€ na maximizacdo do
valor de mercado das
empresas pesquisadas,
e, aparentemente, da
riqueza dos acionistas.

Kayo,
Patrocinio e
Martin
(2009)

RAUSP

1996 a
2007
164 F&As

Regressao
multipla

Analisar a
influéncia
intangibilidad
e e do papel
moderador do
endividament
0 na criacao
de valor para
companhias
adquirentes.

Intangibilidade
moderada por
endividamento exerce
efeito significativo
sobre a criacdo de
valor, reforcando a
importancia da folga
financeira para a
criacdo de valor nas
aquisigcbes promovidas
por empresas
intangivel-intensivas.

Rochman e
Arbeleche
(2009)

EnANPAD

1994 a
2005
429 F&As

Regressao
simples com
CAPM e WLS

Analisar 0
desempenho
de longo
prazo (36
meses apés 0
evento) de
F&As na
Argentina,
Brasil, Chile,
Colémbia,
México, Peru
e Venezuela.

Encontraram  retornos
anormais de longo
prazo negativos e
significativos para
México e Argentina,
enquanto para Chile
observaram  retornos
anormais de longo
prazo positivos e
significativos. Os
demais paises da
regido nao apresentam
retornos anormais de
longo prazo
significativamente

diferentes de zero.

Costa Jr. e
Martins
(2008)

EnANPAD

2002 a
2006
104
anuncios
de F&As

Estudo de
Evento

Investigar
F&As

firmas

brasileiras
entre 2002 e
2006 resultou
em retornos
anormais e
melhorou o]
desempenho
operacional.

se
de

O andncio das F&As
criou expectativas de
maximizacao de valor
para 0s acionistas.
Contudo, para 0s
acionistas das firmas
“target”, tais anudncios
foram precificados de
modo diferenciado
entre agdes ordindrias
e preferenciais

QoL
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(hip6tese da miopia).
As expectativas de
sinergias nao foram
corroboradas pelas
variaveis contabeis.
Testar F&As néao resultaram
empiricament |na criagdo de valor,
e a hipo6tese | mas 0 mercado
da criagdo de | comportou-se de
valor para os|maneira eficiente, no
acionistas e a|que se refere a forma
Camargos e 1994 a hipétese  da|semiforte. O mercado
Barbosa EnANPAD 5001 Estudo de |eficiéncia de|reage de maneira
(2005) RAUSP 30 F&AS Evento mercado em | negativa na
(2007) sua forma | precificagdo das agbes
semiforte. de empresas
adquirentes e
adquiridas e de
maneira positiva para
as agbes de empresas
fusionadas.
Analisar o | Constataram que os
impacto  no | processos de fusdo e
retorno (ROA | aquisicao nao
~ e ROE) das|impactaram nos
Aradjo et al. Revista 2000 a ?:rgrgzzzz F&As retornos dos bancos
(2007) Contextus 2004 om painel realizadas por | adquirentes, tanto em
P bancos relacdo aos  ativos
brasileiros quanto ao patriménio
liquido (ROA e ROE,
respectivamente).
Analisar a|Empresas intangivel-
relacdo entre | intensivas
a apresentaram potencial
Patrocinio intangibilidag de retorno maior que
Kayo e ’ e e a criagao | empresas . tangwel—
Kimura EnANPAD 1994 a Estudode |de valor nos |intensivas, sinalizando
(2005) RAUSP 2004 Evento event_os~ de | que . as F&As
(2007) 140 F&As aquisicdo de | constituem importantes
empresas mecanismos de
brasileiras. incorporagdo de ativos
intangiveis para as
empresas adquirentes.
Analisar F&As | Os resultados mostram
na siderurgia | que 0s lucros
brasileira e|aumentam para a
Gomes, Aidar 1998 a Comparagdo verificar ~ se|indUstria como um
e Videira Economia 2004 de médias - resultalram = todo. Entretanto_, a
(2008) 2F&As | Inderst e Wey em elevagado |empresa que mais se
dos lucros do | empenha no processo
setor tende a obter
resultados ainda
melhores.
Analisar o | Identificou-se uma
Camargos e desempenho Qiora ~na situacao
Barbosa EnANPAD 1995 a Comparagéo econ.-f|~n. e a|financeira . das
(2004) CPA-USP | 1999 | demedias ;’ﬁ]tg%%:g Je oo Coﬂ]‘gi'fag%s
(2005a) 21 F&As F&As uma melhora na
ocorridas situacdo econbmica e
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entre 1995 e|que tais processos
1999. geraram sinergias
operacionais e
gerenciais.
Analisar se|Os retornos anormais
aquisigbes de | positivos nao foram
bancos superiores aos retornos
Brito, 1997 a ocorridas pés | anormais negativos,
Batlstelllae EnANPAD e 5003 Estudo de 1997 indicando que nao
Fama resultaram na|houve aumento na
RAUSP 17 Evento o . o
(2004) aquisiches criagéo de |riqueza dos acionistas
(2005) quisig rigueza  dos|das empresas
acionistas de | adquirentes.
companhias
adquirentes
Avaliar a | As F&As ndo causaram
reacao do | impactos significativos
mercado e a |estatisticamente no
rentabilidade |preg¢o  das acoes,
de acdes de |apesar da tendéncia de
Camargos e 1994 a . o
Barbosa REGE-USP 5002 Estudode |cias. queda da media dos
Evento adquirentes retornos anormais apos
(2005b) 30 F&As . . ~
de capital | sua divulgagdo. F&As
aberto ndo resultaram em
brasileiras. ganhos reais, ou seja,
ndo maximizaram a
rigueza dos acionistas.
Avaliar o | F&As proporcionaram
impacto das | melhorias no
F&As sobre o | desempenho em
desempenho |termos de vendas,
Comparacio das empresas | lucro liquido, ativos,
Pinto Jr. e 1990 a d paragao | 4, setor de |dividendos e, em
e médias via )
lootty REP 1999 . energia no|menor grau, lucro
(2005) 248 F&As Wilcoxon e mundo liquido/vendas A
Rank Test ’ ~ o '
excegdao ficou por conta
do comportamento da
variavel eficiéncia
(lucro  liquido/nimero
de empregados).
Analisar  o0s|Os ganhos decorrentes
indicadores de sinergias e melhor
financeiros de | gestdo  administrativa
empresas do | em processos de F&As
. . . setor de | contribuiram para a
Pasin Matias, Indicadores . =
- 1996 a L alimentos reducdo de despesas
Minadeo, e da Analise .
EnANPAD 1999 . ; envolvidas das empresas e a
Santos Financeira . i
15 F&As - em F&As maior necessidade de
(2002) Tradicional . )
capital de giro
contribuiu para a maior
necessidade de capital
de terceiros ou
proprios.
Identificar se | Comprovagéao da
Matias e 1995 a Indicadores | °correram existéncia de sinergias
Pasin RAUSP 1997 da AFT sinergias e aumento da
(2001) 22 F&As seus rentabilidade. Os
impactos na | resultados obtidos
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rentabilidade |mostraram que os
das empresas | casos de insucesso sao
que maiores que o0s de
implantaram | sucesso, variam muito
F&As e nao podem ser
generalizados.
Analisar os|Nao ha diferencas no
efeitos  das | desempenho
F&As sobre o |econémico- financeiro
desempenho |apdés a aquisicdo. A
das empresas | substituicao da
industriais geréncia ndo leva a
1990 a Comparagio adquiridas no | resultados mais
Rocha, lootty 1997 de médias de Brasil  entre | eficientes em termos de
e Ferraz REC 120 o 1990 e 1997 | lucratividade e
indicadores C
(2001) empresas da AFT participagao no
adquiridas mercado.
Aparentemente, dois
anos apés as
aquisi¢des nao se pode
identificar um  maior
vigor por parte das
empresas.

Fonte — elaborado pelos autores.
Apesar do tema criacdo de valor, sinergias, risco, rentabilidade e ganhos em

empresas combinadas ser o de maior ocorréncia na amostra analisada (57,1%),
deve ser destacado que, quando comparado com o volume de trabalhos na literatura
internacional, a literatura nacional sobre o tema ainda é bastante incipiente e carente
de novas pesquisas; a explicacao para isso seriam os fatores destacados acima.
Conforme se observa na Tabela 3, em termos metodoldgicos nas pesquisas da
criacao de valor, risco, sinergias, rentabilidade e ganhos se utilizam tanto estudos de
eventos, como ocorre na literatura internacional, quanto de comparacao das médias
de indicadores em periodos anteriores e posteriores a F&A, destacando-se que um
namero variado de indicadores da Analise Financeira Tradicional (AFT) é utilizado,
principalmente os de rentabilidade (ROA e ROE). Refletindo o avango metodolégico
das pesquisas, a partir de 2010 observa-se que as pesquisas com uso de
regressbes com dados em painel tém ganhado espaco. Além disso, o periodo
coberto pelos estudos vai de 1990 a 2012, com maior intensidade para os anos de
1996 a 2007, analisados por mais de onze trabalhos. O primeiro periodo coincide
com o aumento da quantidade das F&As, proporcionadas pela estabilizacdo da
economia e as privatizagdes, enquanto que o segundo foi influenciado pela mudanca
no regime cambial no Brasil e pelas condicbes mais favoraveis da economia

internacional.
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Sintetizando as evidéncias empiricas dos trabalhos analisados para empresas
brasileiras, pode-se dizer que as F&As proporcionaram: 1. sinergias operacionais e
gerenciais (cinco e trés trabalhos, respectivamente); 2. aumento da rentabilidade da
empresa e dos acionistas (seis e um trabalho, respectivamente); 3. criacdo de valor
para os acionistas (apesar da controvérsia, com sete evidéncias favoraveis e quatro
desfavoraveis); 4. piora da situacdo financeira (dois trabalhos); 5. resultados
contraditérios sobre melhor desempenho econémico (trés evidéncias favoraveis e
duas desfavoraveis); 5. contribuicdo para melhorar a produtividade (um trabalho); 6.
nao resultaram no aumento da rentabilidade de instituicbes financeiras (dois
trabalhos); 7. a forma de pagamento influencia na criagcdo de valor para o acionista
(um trabalho); e, 8. ndo impactam na volatilidade das agdes (um trabalho). Além
disso, o mercado reage de maneira negativa na precificacao das acdes de empresas
adquirentes e adquiridas e de maneira positiva para as ag¢des de empresas
fusionadas; os acionistas das firmas adquiridas tiveram suas ac¢oes precificadas de
modo diferenciado entre acbes ordinarias e preferenciais (hipdtese da miopia); e
empresas intangivel-intensivas apresentaram potencial de retorno maior que

empresas tangivel-intensiva.

4.2 Levantamentos, ensaios tedricos e modelo de previsao de sucesso de
F&As Brasil

Os levantamentos e ensaios tedricos em determinada drea desempenham
papel importante na sistematizacdo do conhecimento, ao explicitarem correntes
tedricas, reunirem perspectivas de diferentes autores, além de descreverem
metodologias e evidéncias empiricas. Isso pode ser observado nos artigos sobre
F&As pesquisados. Sintetizando as diferentes perspectivas dos trabalhos
apresentados na Tabela 4, pode-se dizer que: 1. as F&As atuam como formadoras
de empresas hibridas, principalmente nas do tipo cross border (Toledo & Campos,
2012); 2. tanto a busca de poder, quanto a busca por eficiéncia atuam como
objetivos motivadores das F&As (Barbosa, Zilber & Lex 2011); 3. as mudancgas na
economia brasileira atuaram como catalizadoras dos processos de F&As, apesar do
grande numero apenas acompanhar a dindmica mundial (Marion Filho & Vieira,
2008); 4. os motivos para as F&As sdo mais consistentes com a hipbétese da
maximizagdo da riqueza dos acionistas do que com a da utilidade gerencial
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(Kloeckner, 1994); 5. a teoria da firma apresenta explicacdo légica para o
surgimento, evolucdo e aumento do tamanho da firma e também da atividade de
F&A (Camargos & Coutinho, 2008); 6. a criagdo de valor (para adquirentes e
adquiridas) em F&As é mais suscetivel de ocorrer em empresas intangiveis e
explicitas intensivas (Kayo, Seth & Kimura, 2007); 7. determinadas praticas
contabeis nos Estados Unidos e no Brasil foram utilizadas para manipular
indicadores financeiros e resultados em F&As (Godoy & Santos, 2006); 8. as F&As
desempenham importante papel no ingresso de empresas estrangeiras na economia
brasileira em diversos setores (Suen & Kimura, 1997); 9. podem existir ou néo
sinergias em operacdes de F&As; a informacdo nova liberada ao mercado gera
retornos positivos; firmas maiores recebem a maior parte dos ganhos (Camargos &
Barbosa, 2003).

Outro estudo analisado nesta pesquisa foi a proposicdo de um modelo
econométrico para estimar a probabilidade de sucesso de F&As do setor de
mineracdo e metais basicos, cujo poder de previsdo mostrou-se elevado, com
variaveis ainda nao utilizadas em estudos anteriores (Pereira, Albano, Vieira, &
Brega, 2006). Trata-se de um trabalho interessante, que aborda um tema relevante e

pouco explorado na literatura nacional.

Tabela 4:

Levantamentos, ensaios tedricos e modelo de previsdo de sucesso de F&As Brasil

Autor(es) /
Ano

Congresso /
Periédico

Periodo /
Amostra

Metodologia

Objetivo(s)

Sintese das Conclusoes

Toledo e
Campos
(2012)

Revista de
Administracao
da UNIMEP

2010

Analise de
Clusters

Investigar o
processo de
formacado de
empresas
hibridas
nacionais
provocado por
F&As no ano
de 2010

Constataram que a
formagdo de hibridos
se da de forma
heterogénea dentro
das industrias,
considerando que a
similaridade entre elas
se da primeiramente
pelo capital doméstico
e estrangeiro envolvido
em transacdes de
empresas nacionais.

Barbosa,
Zilber e Lex
(2011)

EnANPAD

Levantamento
tedrico

Discutir o]
contexto das
operagdes de
F&As no setor
bancario

brasileiro a luz
do paradigma
estrutura-

conduta-

desempenho -
ECD e da

Constataram que os
dois objetivos
motivadores das F&As
(busca de poder e de
eficiéncia)  coexistem
encontrando respaldo
nas teorias financeiras
e de estratégia.
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Visao

Baseada em

Recursos.

Avaliar a|As mudangas na
evolucdo de |economia brasileira
F&As de | atuaram como
empresas no | catalizadoras dos
Brasil no | processos de F&As no
periodo de | periodo estudado, com

1990 a 2006 e
mudangas no

destaque para as
induUstrias de alimentos,

ambiente bebidas e fumo. As
Marion Filho Revista de Mapeamento ﬁ;gir:)%rgllco Fg‘lﬁzsoanrzh‘c’raeggﬁt;?ﬁg
e Vieira Administragdo|  ------- da Atividade i%ternacionpalmente
(2008) da UFSM de F&A ’
apenas acompanharam
a dindmica mundial.
F&As transfronteiricas
ocorreram em ndmero
superior ao de
transacdes domésticas,
0 que contribuiu para a
maior
internacionalizacdo da
economia.
Analisar os|A teoria da firma
fundamentos |apresenta uma
e os motivos | explicagdo logica para
sobre para as | 0 surgimento, evolugao
Camargos e F&As, e aumento do tamanho
Coutinho | RAC | e Levantamento |fazendo uma|da firma e também da
outinho RAC o : -
tedrico interface entre | atividade de F&As,
(2008) .
eles e a teoria |uma vez que, trata-se
da firma. de uma forma rapida
de uma firma crescer,
independentemente da
motivagao
Propor A valorizagdo dos
abordagem recursos intrinsecos e,
integrando a | consequentemente, o
teoria de | retorno, depende de
financas e de | duas dimensoes:
estratégia, intangibilidade e ser
Kayo, Seth e visando .explici,ta. Quanto rpe}is
K" EnANPAD 1995 a Levantamento | compreender |intangivel e explicita
imura n s ! . .
1997 tedrico 0s motivos | intensiva for a empresa
(2007) :
para as F&As | (adquirente ou
e como estes | adquirida), maior sera
explicam ala criagcdo de valor
criagao de | proporcionada por
valor F&As, que dependera
também do preco das
acoes.
Pereira, 1996 a Regressdo |Analisar as|O modelo atingiu um
Albano, Vieira E Logistica com | F&As na | indice R? de
nANPAD 2006 . . ~
e Brega 125 F&As Indicadores | mineracdo e |Nagelkerke de 0,826,
(2006) da AFT metais percentual maximo de
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basicos e | acerto na classificacao
propor um|de 97,4% e utiliza
modelo variaveis ainda nao
estatistico utilizadas em estudos
para estimar | anteriores, contribuindo
sua para o} melhor
probabilidade |entendimento do
de sucesso. mercado de F&A e da
indastria da mineracao
€ metais.
Investigar  a|Determinadas praticas
evolucdo do|contabeis, tanto nos
arcabougo Estados Unidos como
teorico, no Brasil, ao longo do
normativo e |tempo visaram
pratico da | manipular indicadores
contabilidade | financeiros e
Godoy e 1036 Levantamento | P2r@ F&As resultaqos. As regentes
Santos RAUSP e da leqislacio dog Estados | alteragdes reahz’ad?s
2006 gisiag Unidos pelo orgao
(2006) sobre F&As .
normatizador
acabaram sendo
impulsionadas, dentre
outras razbes, com o
intuito  primordial de
restringir essas
manipulagdes em
F&As.
Analisar o | Constatou um impacto
impacto  da|positivo ou  neutro
formagdo de|sobre o desempenho
aliancas ou valor de mercado
1991 a Levantamento estratégicas | das _ empresas
Klotzle 5003 tecrico em | M© valor de envolv_ldas, sallent_ando
CPA-USP . . mercado e no|que ainda que existem
q q
(2003) 17 aliancas pesquisas | h tud bre
estratégicas | empiricas esempenno | poucos estudos Sobr
econdmico- o0 assunto no Brasil,
financeiro das|area que deveria ser
empresas mais pesquisada pela
envolvidas. comunidade cientifica
brasileira
Proporcionar | F&As ocorrem visando
um melhor |tanto a maximizagao
entendimento |da riqueza dos
sobre as | acionistas quanto a
F&As e a|utilidade gerencial;
c Levantamento | maneira pela|podem existir ou nao
amargos € 1973 a tedrico em ual pode ser | sinergismo nessas
Barbosa CPA-USP . qual p 9IS
2002 pesquisas |abordado operagoes; a
(2003) L g ) -
empiricas | empiricament |informacao nova
e liberada ao mercado
gera retornos positivos;
firmas de maior porte
recebem a maior parte
dos ganhos.
Discutir as | As F&As
Suen e F&As como |desempenharam  um
Kimura CPA-USP | - Ensaio teodrico | estratégia de |importante papel no
(1997) entrada em|aumento do ingresso
novos de empresas
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mercados, e |estrangeiras na
seu uso para|economia brasileira,
ingresso  no | em diversos setores na
mercado década de 1990.
brasileiro.
Analisar  as|Grande parte dos
principais resultados  empiricos
razbes  que|deu suporte a
levam as | maximizagao da
Levantamento | F&As nos | riqueza dos acionistas
Kloeckner RAUSP 1970 a tedrico em | Estados como motivacdo para
(1994) 1990 pesquisas |Unidos e na|as F&As. A hip6tese da
empiricas | Inglaterra maximizagao da
utilidade gerencial,
entretanto, ndo obteve
sustentacao nos
mercados analisados.

Fonte — elaborado pelos autores.

4.3 Reacao do mercado e impactos econémicos e mercadolégicos das F&As
no Brasil

Os processos de F&As podem ser analisados também em uma perspectiva
econbmica, voltada para a identificacdo dos seus impactos: 1. no mercado
(concorréncia, qualidade de produtos, market share, etc.); 2. nas expectativas dos
investidores e, consequentemente, na cotacdo das acdes das empresas envolvidas;
e, 3. consequéncias da assimetria informacional sobre a transparéncia e a confianga
no mercado, quando algum investidor se utiliza de posicao ou acesso a informacao
privilegiada para auferir ganhos no mercado de capitais.

Conforme se observa na Tabela 5, as evidéncias empiricas dessa perspectiva
em F&As de empresas brasileiras mostram que informacdes privilegiadas sobre
F&As sao utilizadas para ganhos no mercado (Camargos, Romero & Barbosa,
2008); os consumidores saem perdendo quando ha unido entre empresas lideres de
segmentos oligopolistas (Gracga, 2007); resultado controverso para a Hipotese da
Eficiéncia de Mercado (HEM), pois, para duas pesquisas, o mercado de capitais
brasileiro apresenta esse tipo de eficiéncia, enquanto que para outras duas, néo
apresenta; as F&As sao eficazes para a ampliagdo da plataforma de produtos nas
empresas de autopecas (Zilber & Piekny, 2005); as F&As ocorrem visando a
ampliacao do portfolio de produtos e, nas decisdes de adocao de F&A, um aspecto
importante a ser considerado é a cultura da empresa adquirida (Zilber, Fischmann &
Piekny, 2002).
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Tabela 5

Evidéncias empiricas da reacao do mercado e impactos econémicos e
mercadoldgicos das F&As no Brasil

Autor(es) / | Congresso / Periodo . o Sintese das
Ano Periddico / Amostra el e Clsleie) Conclusbes
Identificar Foi encontrada
empiricamente | evidéncia empirica da
se ocorreu o uso | pratica de  insider
de informacgéo trading no retorno
%%Tnég%o:’ 2004 2 2007 | Estudo de privilegiada acionario anormal e na
REGE-USP (insider trading) | quantidade de
Barbosa 8 F&As Evento — Co P
(2008) em anunmos_de negociagbes, além de
F&As de cias.|se observarem
brasileiras em |indicios dessa pratica
anos recentes nas demais variaveis
analisadas.
Analisar o efeito|[Em uma industria
perverso oligopolistica, a
potencial para o|mudanca no nivel de
consumidor nas | bem-estar do
p - F&As de | consumidor, apés a
roposicao . - X
produtores  de |integragdo das firmas
Graca de modelo .
RBE |  -——-- .~ | bens lideres, depende da
(2007) de avaliagdo A
¥~ | complementares | distribuicdo de valor
F&A verticais . .
(verticais) que os consumidores
atribuem as  seus
produtos,  ocorrendo
assim, prejuizos para
estes ultimos.
Avaliar 0|Os gestores revelam
impacto dos | ao mercado
anuncios de | informacgdes
formagéao de | importantes para
aliangas avaliacdo da empresa
estratégicas por meio de anuncios
Oliveira Neto 1996 a 2006 sobre os precos |sobre seus futuros
’ 147 Estudo de |das planos de formagéo de
Kayo e Barros | EnANPAD . z . e
anuncios Evento acobes das | aliangas estratégicas;
(2007) g
F&As empresas. 0 mercado brasileiro
de capitais reage de
maneira rapida e
consistente com a
hipétese de eficiéncia
de mercado, na forma
semiforte.
Investigar se | Apesar dos avangos,
mercado informacionalmente o
brasileiro mercado de capitais
Camargos e apresenta a|brasileiro ndo se
Barbosa RAUSP 1994 a 2002~ Estudo de forma de | comportou de maneira
55 F&As Evento Ca . " ,
(2006) eficiéncia semi- | eficiente no periodo
forte via F&As analisado no que se
refere a forma
semiforte.
Avaliar a eficicia | Constataram que a
Zilber e Estudos de |das F&As para |estratégia de fusdes e
: 2001 oo CS S
Piekny RAC 3 F&As Casos ampliacao da | aquisicbes foi eficaz
(2005) Mdltiplos |plataforma  de|para a ampliagdo da
produtos nas | plataforma de
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cias. de | produtos nas

autopegas. empresas de
autopegas para duas
das trés empresas
analisadas.

Identificar 0s
resultados da

A ampliacao do
portfolio de produtos

utilizagéo de | foi a maior
F&As pela | preocupacao das
industria de |autopegas; ha um
Zilber, Entrevista |autopecas, grande equilibrio na
Fischmann e RAM 2001 em visando 0 | corrida para conquistar
Piekny 12 F&As | profundidade | crescimento da|market  share  ou
(2002) (qualitativa) | empresa lucratividade. Nas
decisbes de adocao
de F&A, um dos
aspectos considerados
foi a cultura da

empresa adquirida.
Método do | Investigar a|Foi detectada uma
Indice de | utilizacdo de | ineficiéncia do
Comparacao |informacgdes mercado em precificar
Bueno, Braga 1995 3 1998 (“1C") privadas antes|as acdes no teste
e Almeida EnANPAD 16 F&As de anuncios de |realizado com o©s
(2000) F&As para obter | retornos das acgdes-

ganhos
anormais.

objeto em um pregéo
antes do anuncio ou

divulgagao.

Fonte— Elaborado pelos autores.

4.4 Evolucao e tendéncias da atividade de F&As no Brasil

A economia brasileira vem acompanhando a evolucao da atividade de F&A na
arena internacional, influenciada por transformacdes e mudancas catalisadoras. No
rol dessas alteracoes destacam-se: 1. abertura ao capital estrangeiro no inicio da
década de 90 e modificagbes no conceito de empresa nacional, que permitiram o
aumento desse capital no parque industrial brasileiro; 2. estabilidade econdémica e
liberacdo cambial; 3. implantagédo de politicas neoliberais, como o Plano Nacional de
Desestatizacdo — PND -, que, junto com a desregulacdo de alguns setores da
economia, flexibilizou monopélios publicos e possibilitou 0 aumento da participacao
da iniciativa privada em setores em que até entdo a producdo ou a prestacdo de
servicos era predominantemente feita pelo Estado; 4. reorientagdo estratégica das
suas empresas, diante da nova realidade da economia; 5. aprimoramento no aparato
regulatério e avangos nos mecanismos € no sistema de governanga corporativa do

Pais.
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Segundo dados da KPMG (2014), entre 1994 e 2014 ocorreram 4.501 F&As;
45,8% foram do tipo domésticas (envolveram apenas empresas brasileiras) e 5.320

(54,2%) foram do tipo cross-border ou transfronteiricas, com destaque para os anos
de 2011, 2012 e 2014, nos quais o volume de transacdes foi de 817, 816 e 818,

respectivamente, além de apresentarem um volume de operag¢des domésticas que

superou o de cross-borderem 2011 e 2014.

No que se refere aos trabalhos analisados, apresentados na Tabela 6, em

termos de tendéncia, pode-se dizer que o mercado brasileiro acompanhou as

tendéncias do mercado internacional, catalisado, por um lado, por investimento

direto estrangeiro, mas por outro, restringido pela falta de recursos de longo prazo

(Triches, 1996); o entendimento de fatores culturais, tanto do pais, quanto das

empresas, é fundamental para o sucesso das F&As (Tanure & Cancado, 2005); O

volume de F&As aumentou significativamente nos anos de 1998/99, sendo igual ao

de 1991/97, além de estar mais diversificado setorialmente, devido ao PND e ao

cambio favoravel (Miranda & Martins, 2000).

Tabela 6

Evolucéo e tendéncias da atividade de F&As no Brasil

Autor(es) / | Congresso/ | Periodo/ . _r Sintese das
Ano Periédico Amostra el Clsleiie) Conclusdes
Estabelecer a|Os resultados indicam
relagdo entre |que um dos desafios
0s processos |das F&As no pais € o
de F&A e a|desenvolvimento
cultura adequado das etapas
brasileira, do processo,
Tanure e Levan.tarr_lento ressaltando respeitando as
C 1995 a 2001 | quantitativo e : P .
ancado RAE 106 F&As litati .~ | seus impactos | caracteristicas culturais
qualitativo via = ) .
(2005) ... |na gestdo da]locais, além da
questionario |. ~ A
integracao existéncia de um
modelo  hibrido de
gestdo, que combina a
cultura das empresas
brasileiras /
estrangeiras.
Analisar a|O volume de F&As
distribuicao aumentou
setorial das | significativamente nos
Miranda e Levantamento F&As e obter |anos _de 1998/99,
Martins RE&S |1991 a 1999 | em banco de p"l’xy dos|sendo igual ao de
(2000) dados valores reais 19_91/97 _com  as
das privatizagdes, aléem de
transagoes. estar mais diversificado
setorialmente, devido
ao cambio favoravel.
Triches Levantamento Aponltar' as F&As na economia
(1996) RAUSP Anos 90 em banco de | principais internacional ocorreram
dados tendéncias do|em industrias com
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mercado de | répidas mudancas
F&As, joint | tecnolégicas,

ventures e | desregulamentacao e
outras acirrada concorréncia;
parcerias com a negociagdo se

dando de maneira
amigavel. O mercado
brasileiro acompanhou
essas tendéncias,
catalisado, por um lado,
por investimento direto
estrangeiro, mas por
outro, restringido pela
falta de recursos de LP.

Fonte — Elaborado pelos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, fez-se um levantamento da producao cientifica sobre F&As na
literatura nacional publicada no EnANPAD e em periddicos classificados no Qualis-
CAPES, entre os anos de 1994 e 2014, reunindo um conjunto de evidéncias
empiricas sobre a atividade em questdo, visando proporcionar um melhor
entendimento sobre o tema e contribuir para a sistematizacado do seu arcabouco
tedrico.

Baseado na teoria de finangas e de estratégia, a decisédo de se engajar em um
processo de F&A se insere no rol das decisbes de investimento, sob uma
perspectiva de expandir, diversificar ou aproveitar oportunidades de negocio. Trata-
se de uma decisdo complexa e trabalhosa, que demanda um planejamento
minucioso e uma execug¢do bem controlada, cujos objetivos geralmente estdo
relacionados a obtengao de ativos e recursos que aumentem a participacao e o valor
de mercado, resultando, assim, na potencial criacdo de valor para as empresas €
seus acionistas. Dessa forma, um processo de F&A afeta a distribuicdo da riqueza
gerada pelas empresas e a estrutura de propriedade, resultando em novos arranjos
organizacionais (governanca corporativa) e de mercado (economia); envolve os
incentivos para que os participantes se empenhem em atingir os objetivos tracados
(agéncia); diz respeito também a forma de se conduzir o negécio (estratégia
organizacional) e, na maioria das vezes, ocorrem visando maximizar o interesse dos
seus proprietarios ou acionistas (criacao de riqueza), por meio da maximizacao do
valor da empresa no mercado (Jensen, 2001).
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A atividade de F&A ocorre em ondas, que aumentam e diminuem sua
intensidade e seus impactos sobre a economia e o mercado de capitais, sem,
entretanto, reduzir as transformagdées que causam nas empresas. Conforme se
constatou neste levantamento, as evidéncias empiricas na literatura nacional sado
controversas, apresentam tamanhos de amostras, metodologias e modelos, bem
como periodos de andlise bem distintos. Isso associado a complexidade e a
dificuldade de analise dai decorrente, tornam arduas as pesquisas sobre o tema.
Esses fatores conjugados com a inexisténcia de bases de dados especificas e
confidveis sobre o tema explicam a baixa producéao cientifica sobre o tema no Brasil.
Nesse contexto, a consolidagdo do tema, tanto em termos empiricos, quanto em
termos tedricos passa pelo desenvolvimento de abordagens de anélise do tema que
minimizem esses problemas, por meio da elaboracdo de metodologias adequadas e
consistentes.

Os resultados dos trabalhos analisados, apesar das contradigdes,
considerando o contexto brasileiro, caminham na direcdo de que as F&As
proporcionam sinergias operacionais € gerenciais; podem ou n&o resultar no
aumento da rentabilidade das empresas; criam valor para os acionistas; nao
impactam na volatilidade das acdes no mercado; o mercado reage de maneira
negativa na precificacdo das acées de empresas adquirentes e adquiridas e de
maneira positiva para as acdes de empresas fusionadas; informagdes privilegiadas
sobre F&As sao utilizadas para ganhos no mercado; os consumidores saem
perdendo quando da unido entre empresas lideres de segmentos oligopolistas; ha
uma controvérsia quando se trata da reacdao do mercado quando do anuncio de
F&As, pois foram identificados resultados de que o mercado de capitais brasileiro
apresenta a forma semiforte de eficiéncia, contratados por outros que afirmam que
nao apresenta.

Em uma perspectiva tedrica, os motivos para as F&As sdo justificados tanto
pela busca do poder de mercado, quanto pela eficiéncia, além de serem mais
consistentes com a hipétese da maximizacao da riqueza dos acionistas do que com
a da maximizagao da utilidade gerencial; a teoria da firma apresenta uma explicacao
l6gica para o surgimento, evolugéo e crescimento da firma e também da atividade de
F&As; a criacdo de valor (tanto para adquirentes, quanto adquiridas) em processos
de F&As €& mais suscetivel de ocorrer em empresas intangiveis e explicitas
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intensivas e as F&As desempenham importante papel no ingresso de empresas
estrangeiras na economia brasileira.

Por um lado, pode-se dizer a economia brasileira vem acompanhando a
evolucdo da atividade de F&A na arena internacional, apesar de desempenhar um
papel apenas marginal, influenciada por transformacdées e mudancas estruturais nas
duas ultimas décadas, que atuaram como catalisadoras; mas, por outro, existem
ainda fatores inibidores, como a auséncia de recursos de longo prazo e aspectos
culturais, tanto do pais quanto das empresas, decisivos para o sucesso das F&As
que dificultam o aumento do numero de processos.

A producéo sobre F&As na literatura nacional tem evoluido, tornando-se cada
vez mais consistente, mas é ainda bem acanhada quando comparada com a
producdo sobre o tema de paises desenvolvidos. Uma explicacdo para isso € a
distdncia dos valores relativos, comparado com o Produto Interno Bruto (PIB).
Enquanto nos Estados Unidos, por exemplo, a “industria” de F&As movimenta quase
30% do PIB por ano, no Brasil esse percentual € de apenas 6%. Pondera-se, por
fim, que diante da complexidade e da grande quantidade de abordagens do tema, as
discussdes ora apresentadas ndo o esgotam. Espera-se que este trabalho sirva
como peca de interagdo com outras analises e pesquisas envolvendo a atividade de
F&A no Brasil.
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