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Fusoes e Aquisicoes de Empresas Brasileiras: Criacdo de Valor e Sinergias Operacionais

Autoria: Marcos Antdnio de Camargos, Francisco Vidal Barbosa
Resumo:

Neste artigo buscou-se avaliar se os processos de fusdes e aquisicdes (F&As) de empresas
brasileiras resultaram em sinergias operacionais e criaram valor para os acionistas. Além
disso, investigou-se a correlagdo das trés medidas de criacdo de valor (Q de Tobin, VM/VP e
Firm Value), visando justificar o seu uso como proxies alternativas do desempenho
empresarial. Para isso, foram analisados dados trimestrais de uma amostra de 72 processos de
F&As ocorridos entre jan./96 e dez./04. Foram comparadas as médias de sete varidveis (trés
sinalizadoras da cria¢do de valor e quatro de sinergias operacionais), nos dois anos anteriores
e posteriores 3 F&A mediante a aplicacdo do Wilcoxon Signed Rank Test ¢ do Rank Test. Na
analise da correlagdo entre as variaveis de criacdo de valor foi utilizado o Coeficiente de
Correlagdo de Pearson. Constatou-se que: i) as F&As avaliadas resultaram em sinergias
operacionais e na criacdo de valor para as empresas estudadas; ii) as empresas adquirentes da
amostra pesquisada apresentaram um maior potencial de criacdo de valor e de gerar sinergias
operacionais, quando comparadas com fusdes e empresas adquiridas; iii) foram encontradas
correlacdes com significancia estatistica, mas com valores baixos em ordem decrescente: QT
e VM/VP (mais de 84%), QT e FV (mais de 58%) e VM/VP e FV (mais de 28%).

1. INTRODUCAO

O final do Século XX foi marcado por grandes transformagdes cujos desdobramentos
ainda se fazem presentes no meio empresarial em particular, tanto na arena internacional,
quanto nacional. Uma das conseqiiéncias diretas dessas transformacdes foi uma reorientagao
na gestdo para um enfoque mais voltado as melhorias de desempenho e gera¢do de riquezas.
Assistiu-se nesse cendrio, por um lado, a um resgate do objetivo primordial de Finangas o da
maximiza¢do da riqueza dos acionistas. Por outro, as empresas se viram assim, obrigadas a
rever seu posicionamento estratégico e suas estratégias de crescimento, utilizando-se para
1sso, em muitos casos de associagdes e processos de fusdes e aquisicdes (F&As).

Os processos de F&As integram a estratégia empresarial, mediante os quais as empresas
conseguem expansdes rapidas, conquista de novos mercados, maior racionalizagdo produtiva,
economias de escala, ativos complementares, entre outros. Apesar disso, ndo devem ser
encarados como uma solu¢@o simples para problemas internos ou ameagas mercadologicas,
devido ao elevado grau de complexidade, risco e incerteza que permeiam essas operacoes,
além da auséncia de um consenso sobre ganhos (sinergias) e criacao de valor.

As F&As constituem uma das atividades de destaque que reconfigurou e transformou as
relagdes empresariais ao longo do Século XX, principalmente nas suas duas tltimas décadas,
quando entdo as denominadas quarta (anos 80) e quinta (anos 90) ondas de F&As resultaram
na intensificacdo da unido ou combinagdo entre empresas, que ganharam dimensdes globais.
As F&As sdo vistas pela teoria neoclassica como uma resposta na melhora da eficiéncia a
alteragdes no ambiente econdmico (choques), como politicas antitrustes e desregulagdo ou
abertura de mercado (JOVANOVIC ¢ ROUSSEAU, 2002), internacionalizagdo, aumento da
competi¢ao e maior integracao dos mercados de capitais em nivel mundial.

Uma fusdo ou consolidacdo ¢ um dos métodos pelo qual uma firma pode adquirir outra.
Além da fusdo, a aquisicdo pode ser feita por meio da compra de agdes ou ativos. O
pagamento pode ser em dinheiro, agdes ou outros titulos, com o processo sendo realizado via
bolsa de valores, por meio de uma oferta privada de aquisi¢do da administragao da empresa
adquirente a administracdo ou ao conselho de administracdo da empresa-alvo, denominada
também de tomada amigavel de controle acionario; ou mediante uma oferta publica de
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aquisicdo (tender offer), feita pela firma adquirente diretamente aos acionistas da empresa-
alvo, em uma oferta para comprar um determinado nimero de acdes a um prego especifico em
uma data estipulada. Situacdo também chamada de tomada hostil de controle acionario.

Bernardo e Campos Filho (2007) salientam que, apesar da intensificacdo das operacdes de
F&As no Brasil e no mundo, aqueles dispostos a estas estratégias parecem necessitar de um
maior entendimento sobre o tema, as principais motivagdes e, principalmente, como mensurar
a geragdo de sinergias ao final do processo. Neste sentido, esses processos implicam na
necessidade de avaliagdo do desempenho das empresas envolvidas, em termos econdmico-
financeiros, uma vez que os diferentes resultados que podem ser obtidos no pds-fusdo estdo
alicercados na capacidade dos gestores e das empresas em adicionar valor ao seu negocio.

A teoria de Finangas apresenta um conjunto de técnicas e ferramentas para a analise das
sinergias operacionais e da criagdo de valor para os acionistas. Uma das mais utilizadas na
literatura internacional é o Q de Tobin (QT), desenvolvido originalmente por Tobin e
Brainard (1968), que resumidamente sintetiza o valor que uma empresa criou em relagdo ao
que nela foi investido. Dentre as varias medidas utilizadas como proxy do QT esta o indice
Valor de Mercado / Valor Patrimonial (VM/VP) e o Valor da Firma ou Firm Value (FV).
Neste artigo além dessas medidas de criacao de valor, foram utilizadas variaveis sinalizadoras
das sinergias operacionais como: i) Margem EBIT (Earnings Before Interests and Taxes); ii)
crescimento das vendas; iii) EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization) e iv) geragdo bruta de caixa (GBC), detalhados na metodologia.

O objetivo deste artigo foi identificar se os processos de F&As de empresas brasileiras
resultaram em sinergias operacionais e criaram valor para os acionistas. Além disso,
investigou-se a correlagdo das trés medidas de criagdo de valor, no intuito de justificar o seu
uso como proxies alternativas do desempenho / valor empresarial. Para isso, foram analisados
dados econdmicos e contabeis de uma amostra de 72 processos de F&As, ocorridos entre
janeiro de 1996 e dezembro de 2004. O artigo tem a seguinte estrutura, apds essa introdugao,
a se¢do 2 apresenta os conceitos e teorias para o entendimento e suporte da criacdo de valor e
sinergias em processos de F&As, cujos resultados sdo apresentados na secdo 3. Encerra-se
com as conclusdes e consideracdes finais na se¢do 4, seguida das referéncias na se¢ao 5.

2. REFERENCIAL TEORICO
Segundo Cano (2002, p. 151),

os processos de F&As sdo inerentes a concorréncia capitalista. Acumula¢do de capital, inovagaes,
ganhos de produtividade e acirramento da competi¢do levando a pressées pela eliminag¢do de
concorrentes ou pela abertura de novos mercados, sdo processos que marcaram a historia do
capitalismo desde o seu inicio. Tais fatores foram potencializados pelo surgimento do capital financeiro
monopolista organizado na forma de sociedade andnima, pelo aumento da intervengdo estatal na
economia e pelo desenvolvimento do mercado bancario de capitais, o que impulsionou as F&As.

A atividade de F&As guarda assim, relagdo estreita tanto com o surgimento, crescimento
e “humor” do mercado de capitais, quanto com o surgimento das grandes corporagdes,
denominadas por Berle Jr. ¢ Means (1932), como “corporacao moderna”. Assim, sua origem
tedrica se fundamenta nas diversas teorias que explicam a origem e o crescimento da firma.

Kloeckner (1994) e Camargos ¢ Barbosa (2003) salientam que a atividade de F&A ¢ um
arcabougo tedrico em construcio, que ainda ndo esta totalmente assimilado e sedimentado em
uma teoria geral que lhe sirva de suporte, carecendo, portanto, tanto de estudos tedricos,
quanto empiricos. Para esses autores o que existe ¢ um conjunto de teorias que abordam
algum aspecto do assunto, derivadas principalmente da Teoria da Firma e da Agéncia.

No que se refere a questdo da eficiéncia e os ganhos (sinergias), Weston (1994) apresenta
cinco teorias diferentes que explicam a atividade de F&A, apresentadas no Quadro 1:



En AN PA D XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

QUADRO 1: Correntes tedricas que discutem a eficiéncia e os ganhos em fusdes e aquisicoes

Teoria Argumentos Teodricos

uma F&A pode melhorar tanto o desempenho de uma empresa, como produzir uma

Hipotese da Eficiéncia* . . s ~ . . .
P empresa mais eficiente, devido a obten¢do de algum tipo de sinergia.

efeito de curto prazo causado na cota¢do das agOes das empresas envolvidas no

Hipotese da Informagao . in
p ¢ mercado, que tenta incorporar ao prego o resultado ou o desdobramento da unido.

Teorias da Agéncia as F&As podem ser um mecanismo para minimizar os problemas e custos de agéncia.

se as economias esperadas pela F&A ndo ocorrerem, o aumento na concentragdo foi
Poder de Mercado : -
motivado por ganhos de monopolio.

Impostos F&As sdo motivadas por ganhos tributarios.

(*) hipotese testada neste artigo.
FONTE: compilado de Weston (1994).

As idéias e conseqiiéncias dessas teorias afetam tanto a distribuicdo de riqueza criada
pelas firmas, como também aspectos relacionados aos incentivos que os diversos stakeholders
ttm em investir e participar de atividades que resultem na criagdo de valor no
desenvolvimento das atividades das firmas. Na perspectiva da analise do desempenho e da
criacdo de valor por uma empresa, Assaf Neto (2003) acrescenta que o uso de medidas
centradas no valor trazem a vantagem de enquadrar a administracdo da empresa aos objetivos
dos acionistas, reduzindo os conflitos de agentes e oferecendo melhores praticas de
governanga corporativa.

2.1. Criagdo de Valor e Sinergias em Fusoes e Aquisi¢oes

Cabe salientar aqui que a controvérsia existente na literatura sobre o resultado dos
processos de F&As na perspectiva de criagdo de valor para o acionista aparentemente se
prolongara indefinidamente por meio do embate tedrico e das evidéncias empiricas favoraveis
e desfavoraveis. As dificuldades de um consenso emergem dos seguintes fatores: 1)
determinagdo de qudo abrangente deve ser uma amostra para que se possa generalizar os
resultados; ii) perspectiva de andlise de curto, médio e longo prazo; iii) métricas a serem
utilizadas (dados do mercado de capitais, varidveis de desempenho econdmico ou
financeiro?); e iv) como isolar os efeitos de um processo de F&A sobre o desempenho de uma
empresa, tendo em vista concomitancia das demais estratégias adotadas. Certamente esses
fatores sdo limitadores do escopo das pesquisas sobre a geracdo de riqueza para o acionista,
mas ndo inviabilizadores das suas conclusdes. Neste sentido, os resultados de tais processos
devem ser analisados sob a perspectiva de um mosaico de resultados, obtidos com diferentes
dados e metodologias, que por si s6 ndo explicam o todo, mas em conjunto fornecem um
panorama mais amplo desse debate e possibilitam um melhor entendimento do assunto.

Segundo Napier (1989), cerca de 30% das F&As acabam em fracassos ¢ mais de 50% nao
alcancam completamente os objetivos pretendidos, sendo consideradas como insucesso. Salter
e Weinhold (1979) atentam para a importancia dos gestores na conducdo e na obtencio das
sinergias, principalmente financeiras. Para eles os gestores devem reconhecer e ter as
habilidades necessarias para negociar com as varias situacdes ¢ necessidades intrinsecas a um
processo de F&A, como ter conhecimento de varios setores, ter 0s recursos necessarios € o
acesso a fonte de financiamento adequada para sua execucao.

Para Lang, Stulz e Walkling (1991) empresas que ingressam em F&As sem ter como
motivagdo principal a maximizagdo de valor para o acionista, caracterizam-se por pregos
baixos de acdes em relacdo aos seus valores contdbeis. Essas empresas compradoras sio
altamente lucrativas, mas por apresentarem baixos indices VM/VP, aparentemente, ndo se
deve esperar que elas tenham um bom desempenho no futuro.

Na perspectiva da criagdo de valor, “para proteger os interesses de acionistas e
administradores, as empresas adquirentes devem buscar quantificar o provavel valor
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resultante de uma aquisi¢ao e pagar algo menos, ou entdo cair fora.” (STEWART III, 2005, p.
301). Que também salienta que “uma aquisi¢do s6 gerard valor para os acionistas da empresa
compradora se esta conseguir superar as expectativas dos planos prospectivos ja refletidas no
preco por agdo do vendedor (STEWART II1, 2005, p. 302).

No que se refere as evidéncias sobre sinergias operacionais e financeiras em F&As
utilizando dados contédbeis, um trabalho, a0 mesmo tempo abrangente, e por isso questionado
¢ o de Ravenscraft e Scherer (1987), que investigaram mais de cinco mil fusdes que
ocorreram entre 1950 e 1975, encontrando evidéncias de que ndo levaram a uma melhora de
desempenho e por isso ndo criaram valor. Hasbrouck (1985), analisando o Q de Tobin
constatou que empresas-alvo freqiientemente sdo empresas em decadéncia. Empresas bem
administradas apresentavam Q de Tobin elevado, em contrapartida com empresas mal
administradas, nas quais este indicador era baixo. Healy, Palepu e Ruback (1992) em anélise
de 50 mega-fusdes ocorridas entre 1979 e 1983 encontraram evidéncias de melhorias tanto
nas vendas, quanto nos lucros das empresas apds a unido. Andrade, Mitchell e Stafford (2001)
em analise de duas mil fusdes ocorridas entre 1973 e 1998 constataram que as margens
operacionais das empresas-alvo e adquirentes melhoraram aproximadamente 1% apos a fusdo.

2.1.1. Sinergias e Criagdo de Valor em Processos de F&As do Mercado Brasileiro

Segundo Cano (2002), os processos de F&As ocorridos nos anos 90 no Brasil foram
fortemente influenciados: 1) pelo seu carater institucionalizado, que fez com que boa parte das
operacdes aqui ocorridas fosse apenas reflexo de F&As da arena internacional, ocasionando
fusdes e aquisi¢des entre filiais; ii) pelo forte processo de reestruturagcdo produtiva, retomada
da entrada de fluxos de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e expectativas favoraveis
quanto a sustentabilidade do crescimento econdmico, que desencadeou a entrada de novos
concorrentes externos, boa parte via F&As; iii) reagdo das empresas ja estabelecidas,
nacionais ou estrangeiras, que também buscaram a estratégia de F&A e a especializagao no
core business.

No contexto brasileiro, sd3o poucos os trabalhos que analisaram a criagdo de valor e de
sinergias operacionais em processos de F&As, alguns dos quais apresentados no Quadro 2.

QUADRO 2: Resumo dos Trabalhos no Mercado Brasileiro

Autores / Ano Amostra Dat!os U Conclusao
Periodo

ndo ha diferencas significativas no desempenho econdmico-
Contabeis financeiro apds a F&A. Dois anos apos as aquisi¢des, 0s

Rocha, Iootty e 120 F&As Anuais resultados em termos de rentabilidade, parcela de mercado,

Ferraz (2001 . . . L . .
z( ) 1990 /1997 | endividamento e investimentos ndo sdo superiores a média de
cada um dos setores examinados, salvo raras excegdes.
. . o rande parte das empresas apresentou redugdes nos custos e
Matias e Pasin Contabeis & p presas ap u redug e
22 F&As . despesas, com conseqilente aumento na rentabilidade,
(2001) Anuais

comprovando a existéncia de sinergias em F&As.

os ganhos decorrentes de sinergias, integracéo entre empresas
Contabeis | e melhor gestdo administrativa em processos de F&A
Pasin (2002) 15 F&AS Anuais contribuiram para a reducdo de despesas das empresas ¢ a
1996 /1999 | maior NCG contribuiu para a maior necessidade de capital de
terceiros ou proprios.

identificaram uma piora na situacdo financeira das empresas

Camargos e o . I . X
Contabeis analisadas, uma melhora na situagdo econdémica apds a
Barbosa 22 F&As . L . : .
(20052) Anuais combinagdo e que tais processos geraram sinergias
operacionais e gerenciais.
. Contabeis existem claros sinais de aumento de lucratividade para toda a
Gomes, Aidar e . R . .
. 120 F&As Anuais inddstria, mas com mais vigor nas participantes em F&As.
Videira (2006) 1998 a 2004

Fonte: compilado pelos autores.
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Conforme pode ser observado no Quadro 2, as pesquisas sobre desempenho financeiro,
sinergias e criacdo de valor em processos de F&As com dados de empresas brasileiras ainda
sdo muito incipientes. Os resultados das poucas existentes sinalizam para: 1) uma reducdo dos
custos e despesas, gerando assim, sinergias econdmicas ou operacionais; e ii) piora no
desempenho financeiro pos-unido.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa ¢ do tipo descritiva ao ter como objetivo principal a descri¢ao das
caracteristicas de determinado fendmeno (F&A) e o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. Trata-se também, de uma pesquisa quantitativa, baseada em dados secundarios,
cujo objetivo foi identificar e descrever o impacto de determinado evento (F&A), sobre o
desempenho operacional e das agcdes no mercado. Foi utilizada a técnica de pesquisa ex-post-
facto, pois foram analisados fatos ocorridos no passado, apds as varidveis terem interferido
sobre o objeto de pesquisa, ndo sendo possivel a interferéncia do pesquisador sobre as
variaveis analisadas (COOPER e SCHINDLER, 2003).

A pesquisa ¢ também do tipo cross-section, por ter um mesmo conjunto de empresas
brasileiras de capital aberto analisadas em um periodo especifico de tempo de oito anos.
Foram analisados processos de F&As ocorridos apos a implantagdo do plano de estabilizacao
monetaria (Plano Real), por se tratar de um periodo de relativa estabilidade monetaria da
economia brasileira, evitando assim possiveis viseses da analise de um periodo maior.

As unidades de andlise foram companhias de capital aberto listadas na Bovespa, que
passaram por processos de F&As apos janeiro de 1996 e as unidades de observagdo foram os
demonstrativos financeiros das empresas pesquisadas e a cotagdo das suas acdes no mercado.

3.1. Dados e Amostra da Pesquisa

Foram objetos da pesquisa somente as companhias de capital aberto nio-financeiras que
passaram por processos de fusdes e aquisi¢des entre janeiro (primeiro trimestre) de 1996 e
dezembro (ultimo trimestre) de 2004, cujas acdes estavam listadas na Bovespa. Os dados
contabeis e as cotagdes das acoes foram obtidos do banco de dados Economatica. No calculo
das variaveis foram utilizados dados trimestrais, obtidos de demonstra¢des financeiras nao
consolidadas, pois se buscou analisar o impacto da F&A sobre a riqueza dos acionistas de
determinada empresa e ndo do conglomerado empresarial a que ela pertence.

Os critérios de escolha da amostra foram: 1) identificacdo do dia da divulgagdo da F&A ao
mercado; ii) envolver um valor relevante (acima de R$ 5.000.000); iii) envolver companhias
ndo-financeiras; v) ter efetuado apenas um processo de F&A no periodo de 24 meses (em caso
de mais de um, foi selecionado aquele que foi o de maior valor para a empresa, ou aquele
considerado mais estratégico, como por exemplo, F&As que significassem a entrada ou a
ampliagdo da participagdo em mercados estrangeiros).

Foram analisados dados de setenta e seis (76) empresas, que participaram de setenta e dois
(72) processos de F&As, que envolveram sessenta e quatro (64) companhias diferentes,
distribuidas em: 1) quarenta e nove (49) empresas compradoras / adquirentes; ii) treze (13)
empresas compradas / alvo; e iii) duas (2) que se processaram como fusdes nas quais nao se
observou a figura nem de adquirente e nem de adquirida, nos cinco (5) processos de fusdo
analisados.

A TAB. 1 apresenta a distribui¢do dos processos de F&A analisados no periodo estudado.
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TABELA 1: Distribuicao dos processos de F&As no periodo
Ano 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Total
N° F&As 13 8 4 8 9 1 7 5 17 72
N° Empresas 15 8 5 8 9 1 7 5 18 76

FONTE: Elaborada pelo autor.

Na auséncia de uma metodologia consolidada sobre analise da criagdo de valor ¢ de
sinergias operacionais, optou-se por fazer uma andlise agregada (de todas as empresas da
amostra) em um periodo anterior e outro posterior (dois anos) a divulgag¢do da F&A, os quais
tiveram as médias de cada varidvel comparadas estatisticamente, conforme fizeram, Pinheiro
(1996), Matias e Pasin (2001) e Rocha, lootty e Ferraz (2001). Mais especificamente,
comparou-se a média aritmética das varidveis nos oito trimestres anteriores a unido
empresarial, com os oito trimestres posteriores, conforme equagdo 1. O trimestre em que
ocorreu a F&A nao foi considerado na anélise.

» (i VarxJ 8 [Zn: Var“]

i=l1 i=1

Z— & z— [Equacdo 1]

1=— n =+l n
sendo:
t = trimestres relativos analisados (-8 a -1 anteriores e +1 a +8 posteriores a unido); n = numero total de
empresas que tiveram a variavel calculada e analisada; Vary = variaveis analisadas; i = empresa analisada;

3.2. Operacionalizacio da Pesquisa e Hipoteses Testadas

No intuito de se identificar o efeito da F&A sobre o desempenho e a criacdo de valor,
dividiu-se o periodo analisado em dois. O primeiro (Periodo 1) foi de jan./94 até dez./99,
periodo de maior transformacdo da economia brasileira, no que se refere ao controle
inflacionario, estabilidade monetaria e politica, apesar de que externamente foi um periodo
conturbado, com vérias crises na economia mundial, principalmente de paises emergentes
(México/94, Asia/97, Russia/98). O segundo (Periodo 2) foi de jan./00 a dez./06, com excegdo
do ano de 2001 (crise Argentina e atentados ao World Trade Center nos Estados Unidos), foi
uma fase de maior estabilidade econdmica, na qual a economia brasileira, mas principalmente
a mundial passou por um longo periodo de crescimento. O critério utilizado para a escolha do
més de dezembro de 1999 como divisor dos periodos foi que neste més o Ibovespa
ultrapassou pela primeira vez a marca dos 15.000. Além disso, a pontuacdo média do
Ibovespa nos dois periodos foi bem distinta. No Periodo 1 foi de 7.149 pontos, enquanto que
no Periodo 2 foi de 20.634. Com a divis@o da andlise nesses dois periodos, presumia-se que
possivelmente as F&As ocorridas no segundo apresentariam resultados mais contundentes da
obtencdo de sinergias operacionais e da criacdo de valor. Além disso, dividiu-se a amostra
entre empresas adquirentes, adquiridas e fusionadas, visando identificar possiveis diferencas
nos seus resultados.

3.2.1. Variaveis Utilizadas

O Quadro 3 apresenta a forma de calculo e os pressupostos tedricos, bem como a fonte
teorica e operacional de cada variavel. No céalculo do valor de mercado das agcdes ON e PN,
foram utilizadas cotagdes ndo ajustadas a proventos, multiplicadas pelo total de cada acao,
excluindo-se as agdes em tesouraria. Os dados contdbeis foram referentes ao respectivo
trimestre € a cotacdo das agdes corresponde ao pre¢o de fechamento do ultimo dia de
negociacao de cada trimestre. Em caso de auséncia de informagao para as ac¢des ordinarias, foi
utilizada uma aproximagao pela cotagdo da acdo preferencial, conforme (SILVEIRA, 2004),
que apresentam maior liquidez em relagdo aquelas.
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O uso de medidas de valor que contemplam o valor de mercado se fundamenta no fato de
que o objetivo fundamental das Finangas Corporativas de maximizagdo da riqueza geralmente
¢ expresso pela maximizacdo do prego de mercado das agdes ordindrias, no sentido de que a
cotagdo desses valores no mercado, em dado momento, deve refletir as expectativas dos
acionistas quanto a capacidade da empresa em gerar beneficios econdmicos futuros de caixa
mais elevados. A realizagcdo desse objetivo requer um mais amplo entendimento dos fatores
que afetam o valor de mercado das agdes, os denominados direcionadores de valor, ¢ da
maneira como eles atuam sobre esse valor (ASSAF NETO, 2003).

Segundo Andrade (2002) o Q de Tobin ¢ normalmente utilizado para medir o valor criado
pela administragdo de uma empresa. Quanto maior ele for, maior o valor criado. Segundo esse
autor, o grande atrativo dessa medida é que ela fornece uma estimativa dos ativos intangiveis
da empresa, como for¢a do mercado, a qualidade da administracio e as oportunidades futuras
de investimento; quanto maior for esses ativos intangiveis, maior sera o valor do Q.

A validade do QT para se mensurar a criagdo de valor para o acionista ¢ justificada pelos
trabalhos que a utilizaram para avaliar estratégias de diversificagdo como: Wernerfelt e
Montgomery (1988); Lang e Stulz (1994); Lloyd e Jahera (1994) e Steiner (1996).

Quanto maior for o valor de mercado em relag@o ao seu valor patrimonial (VM/VP) maior
¢ a perspectiva de geracdo de valor por parte da companhia. Ele ¢ também conhecido como
indicador de Valor Agregado da Empresa, salientando que ele sinaliza a riqueza gerada por
um empreendimento em termos de percepcao do mercado relativa ao valor das suas agdes.

Geralmente medidas QT, VM/VP e FV sao utilizadas como proxies do valor de uma
empresa, bem como do seu desempenho no mercado, em uma perspectiva de longo prazo.

No que se refere as varidveis de sinergias operacionais, segundo Silva (2006), muitas
empresas tém estabelecido a remuneragdo de certos executivos a partir de metas de EBITDA,
avaliando-os assim, pela performance operacional, ndo computando o impacto dos
investimentos em imobilizado.

Segundo Damodaran (2004) a eficiéncia operacional de uma empresa determina sua
margem operacional e, portanto, seu lucro operacional; empresas mais eficientes tém margens
operacionais mais elevadas, quando outros fatores permanecem constantes, que empresas
menos eficientes, que operam no mesmo setor. Assim, se uma empresa consegue aumentar
sua margem operacional sobre os ativos existentes, ela vai gerar valor adicional. Para as
variaveis EBITDA e GBC foram utilizados dados anuais, ou seja, dois anos anteriores e dois
posteriores.

As hipdteses testadas neste estudo foram:

H; — a média das variaveis de criacido de valor das empresas que passaram por processos
de fusio e aquisicio ndo sofreu mudancas significativas apés a unido.

H, — a média das varidveis de sinergias operacionais das empresas brasileiras que
passaram por processos de fusdo e aquisicio ndo sofreu mudancas significativas apos a
uniao.

Hj; — o resultado das varidveis analisadas de empresas que passaram por processos de

fusio e aquisicao ndo apresenta diferencas quando se observa subamostras de empresas
adquirentes, adquiridas e de fusoes.

H4 — o resultado das variaveis analisadas de empresas que passaram por processos de
fusdo e aquisicio no Periodo 1 néo foi diferente daquele observado nas empresas no
Periodo 2.

H;s — néo existe correlacdo com significincia estatistica entre as variaveis QT, VM/VP e
FV.
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QUADRUO 3: Resumo das Variaveis Utilizadas no Estudo
Grupo Variavel Sigla Férmula de Calculo Interpretacio Teérica — Fonte .
Teorica Operacional
r= VMAO +VMAP + DIVT * | fornece uma estimativa dos ativos intangiveis da | Chung e Pruitt
- Q de Tobin QT or= AT empresa (mercado, qualidade da administragdo e | (1994); Famae
% oportunidades de investimento). Barros (2000)
t Valor de Mercado / VM/VP VM - VMAO + VMAP fornece uma medida de avaliagdo da perspectiva e do Helfet (1998)
'g Valor Patrimonial 7 PL desempenho a longo prazo da empresa.
'§* VF Firm Value * * fornece uma medida do capital dos socios (agdes), de
5 Firm Value FV = T terceiros (dividas) e aquciles decoqente das atividades Silveira (2004)
da empresa em relagdo aos investimentos nela
realizados o
L.Operacional (Ebit) indicador do desempenho operacional que fornece uma 8
Margem EBIT MEBIT MEBIT = VL medida do controle da estrutura de gastos (custos + | Economatica ‘g
- despesas) da empresa. =
'a' . . . . . . )
g Earnings Before = Lucro Operac.+ Depreciagdo 1nd1c;ador do de§empenl}o Qpera01onal, que considera as 3
= Interests, Taxes, EBITDA ou p oL ] receitas operacionais liquidas, menos os custos e as Silveira (2004)
8 Depreciation and | LAJIRDA + Amorlizagao +oulras recitas | qegpesas operacionais, exceto as depreciagdes e
g. Amortization / despesas operacionais amortizagoes.
4 Geragdo Bruta de GBC = EBITDA ¢ um indicador do caixa ou do potencial de caixa oo
g . GBC =— . e Silveira (2004)
o Caixa Ativo Total gerado pelos ativos operacionais.
%]
E% indicador do comportamento das atividades da empresa
Crescimento das CRES CRESC = VL -VL,, antes e apds F&A e da participagdo / atuagdo no Mendes-da-
Vendas Liquidas ' VL, mercado, identificada pelos seus niveis de vendas | Silva (2002)
liquidas (VL)

(*) VMAO =valor de mercado de agoes ordindrias; VMAP = valor de mercado de agées preferenciais;, DIVT = valor contdbil da divida total, definida por: passivo
circulante mais exigivel a longo prazo mais estoques menos ativo circulante; AT = ativo total da companhia; PL = Patriménio Liquido; VL = Vendas Liquidas.

(**) firm value = VMAO +VMAP + DbCP + DbLP + FinCP + FinLP + ACC — DICP (DbCP e DbLP = debéntures de curto e longo prazo; FinCP e FinLP=

financiamentos de curto e longo prazo; ACC = adiantamentos de contratos de cambio; DICP = disponibilidades e investimentos de curto prazo)
FONTE: compilado de Silveira (2004); Mendes-da-Silva (2002); Fama e Barros (2000); Helfet (1998).
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3.3. Tratamento Estatistico

Visando identificar o impacto das F&As estudadas no que se refere a criagdo de valor e
sinergias operacionais nas empresas da amostra foram feitos testes de diferenga de médias de
cada uma das varidveis descritas na se¢do anterior. Apos ter sido constatado que poucas
variaveis apresentavam distribuicdo normal, optou-se por utilizar o Wilcoxon Signed Rank
Test ¢ o Rank Test (Teste do Sinal). O segundo mede a propor¢do de empresas que
apresentaram mudangas no sentido esperado e o primeiro ajusta esta medida levando em conta
a magnitude da mudanca (PINHEIRO, 1996).

O Wilcoxon Signed Rank Test ¢ o Rank Test sdo testes nao-paramétricos, que testam a
hipotese de um determinado evento (F&A no caso deste artigo) ndo ter efeito apds a sua
ocorréncia, usando para isso, pares de variaveis casadas (BICKEL e DOKSUM, 1977). Por
exemplo, considere a variavel Q de Tobin. Para a amostra de 76 empresas, ¢ possivel supor,
formalmente, 76 pares independentes de varidveis aleatorias (X, X,;), sendo

j=L2....,ncom n = nimero de pares de varidveis analisadas (i.e., nimero de empresas);

1j°

X,= média do Q de Tobin da empresa nos dois anos anteriores a operacao, ¢ X,= média do
Q de Tobin da empresa nos dois anos posteriores a operagdo. Neste caso, para cada par
(X,;,X,;), o impacto (resultado) da realizagdo da(s) operagdo(des) de F&As pode ser

medido por R; = X,, - X,,, para j=1,2...,n. A hipotese nula, de que a realizagdo de F&A

1j°

ndo cria valor para o acionista e ndo afeta o desempenho financeiro da empresa corresponde a
hipotese de que R, tem uma distribuigdo simétrica em relagéo a zero. Em ambos os testes foi

considerado um nivel de significancia de 5% (p-value < 0,05).

Foi utilizado também o Coeficiente de Correlagdo de Pearson (7), na andlise da correlagdo
entre as trés varidveis de criagdo de valor. De acordo com Smailes € McGrane (2002) a
analise de correlagdo ¢ uma técnica utilizada para medir a forca de associa¢do entre duas
variaveis. Essa medi¢do leva em consideracdo o “grau de dispersdo” entre os valores dos
dados. O valor de r oscila sempre entre -1 ou +1, inclusive, podendo ser, portanto, negativa,
nula ou positiva. Os testes estatisticos foram efetuados utilizando-se o Statistical Package for
the Social Sciences - SPSS -, versao 13.0.

4. RESULTADOS

As TAB. 2 e 4 resumem os resultados obtidos para cada um dos grupos de varidveis, a
partir da amostra e subamostras analisadas. Mais precisamente, s3o apresentados: a magnitude
da variacdo entre os valores das médias das variaveis antes e depois do “trimestre da F&A”
(variagdo na média); a proporcdo das empresas que apresentaram variagdo positiva na
referida variavel (crescimento na variavel); o resultado a luz da teoria de Finangas e os niveis
de significancia relativos ao Wilcoxon Signed Rank Test ¢ o Rank Test.

Analisando os dados para a amostra de todas as empresas, foram encontradas evidéncias
da criacdo de valor, quando se considera as variaveis que levam em consideracdo o valor de
mercado das agdes, comparados com o investimento realizado na empresa, seja para suas
atividades (ativo), seja pelos seus acionistas (PL). Ou seja, para as trés variaveis de criagdo de
valor (QT, VM/VP e FV), 65,7%, 59,1% e 63,7% das empresas apresentaram elevag¢do dessas
duas varidveis, em média, de 27,6%, 84,8% e 15,1%, respectivamente; do periodo pré para o
pés F&A. Assim, em relacdo a hipotese de que a média das varidveis de criagdo de valor das
empresas que passaram por processos de F&A nio sofreu mudangas significativas apds a
unido (H;) foi rejeitada. Concluiu-se que resultaram na maximizagao do valor de mercado das
empresas pesquisadas, e conseqiientemente, da riqueza dos acionistas.
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Foi constatada piora na variavel FV somente para a amostra de empresa adquirida, mas
sem significancia estatistica. Nas demais subamostras foi observada uma melhora com
significancia estatistica para todas as empresas, adquirentes e F&As ocorridas no Periodo 2.

O Wilcoxon Signed Rank Test e o Rank Test demonstraram aumentos expressivos, mas
significAncia estatistica apenas nas comparagdes realizadas para todas as empresas da
amostra, empresas adquirentes e F&As ocorridas no Periodo 2. Para as trés variaveis de
criacdo de valor (QT, VM/VP e FV), considerando todas as empresas da amostra, 65,7%,
59,1% e 63,7 das empresas apresentaram elevagdo dessas duas variaveis, em média, de
27,6%, 84,8% e 15,1%, respectivamente; do periodo pré para o poés F&A. Ja para as empresas
adquirentes, 67,7%, 62,1% e 65,7% das empresas tiveram suas médias elevadas do periodo
anterior para o posterior, em 25,9%, 52,6% e 24,9%, respectivamente. Entretanto, foram as
empresas do Periodo 2 que apresentaram as evidéncias mais significativas de melhoria das
médias dessas duas variaveis, com 76,3%, 64,3% ¢ 73,8% delas com elevagdo da média em
32,5%, 64,3% e 24,5%, respectivamente. Constatacdes que fornecem evidéncias da criagdo de
valor para os acionistas, todas com significancia estatistica a um nivel de 1%. Cabe aqui a
ressalva de que possivelmente essa criagdo de valor pode ndo ter advinda da estratégia de
F&A, tendo em vista que se trata de um periodo, principalmente a partir de 2000, no qual
ocorreram melhorias dos fundadmentos microecondmicos do Pais, impulsionadas em parte
pelo crescimento do valor das commodities, produtos basicos de exportagdo e de faturamento
de boa parte das grandes empresas brasileiras, inclusive da amostra estudada.

Em sintese, quando se consideram varidveis que levam em consideragdo o valor de
mercado das agdes, comparados com o investimento realizado na empresa, seja para suas
atividades (ativo), seja pelos seus acionistas (PL), aparentemente as F&As resultaram na
criagdo de valor no periodo analisado, principalmente para empresas adquirentes e para as
F&As que ocorreram no Periodo 2. Dessa maneira, rejeitou-se Hj. As trés variaveis
sinalizadoras da criacdo de valor de mercado em relagdo ao valor de reposi¢cdo de ativos /
investimentos dos socios (QT, VM/VP e FV) apresentaram mudancas significativas e
positivas, confirmando a criagdo de valor pelas empresas estudadas, para trés subamostras
analisadas. Além disso, a hipotese de que os dois periodos das F&As ndo apresentaram
resultados diferentes (Hy) foi refutada. Enquanto as F&As do Periodo 1 apresentaram apenas
indicios de melhora (sem significancia estatistica), as F&As ocorridas no Periodo 2
apresentaram resultados bem mais contundentes da criagdo de valor, com evidéncias
(significancia estatistica) de melhoras nas trés variaveis.

No que se refere a correlacdo existente entre as varidveis de criacao de valor (QT, VM/VP
e FV), cujos resultados estdo apresentados na TAB. 3, rejeitou-se a hipotese de que nao ha
correlacdo entre elas (Hs), pois conforme pode ser observado, hd correlagdo significante
quando se compara cada uma das trés varidveis nos respectivos periodos, anteriores e
posteriores, a um nivel de significancia de 1%. Essa constatagdo reforg¢a o pressuposto de que
essas trés variaveis podem ser utilizadas como proxies alternativas umas das outras em
estudos académicos, uma vez que apresentaram comportamento semelhante. H4 que se
salientar, entretanto, que foi constatada uma proximidade de comportamento maior entre as
variaveis QT e VM/VP (90,6% antes e 84,6% depois da F&A), significando dizer que a
variagdo da primeira se aproxima em mais de 84% da variacdo da segunda. Variagdo esta,
bem superior a verificada com as variaveis QT e FV (58,8% antes e 70,6% depois da F&A) e
de VM/VP e FV (54,1% e 28,0%), sinalizando que a variavel VM/VP pode ser utilizada como
proxy do QT, que o FV deve sé-lo com ressalvas (baixa correlacdo), enquanto, que as
variaveis VM/VP e FV ndo devem ser utilizadas como proxy uma da outra, tendo em vista a
baixa correlacdo apresentadas entre ambas.

No que se refere a obtencao de sinergias operacionais, conforme pode ser observado na
TAB. 4, de forma geral, os resultados obtidos indicam uma melhora no desempenho das
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empresas apos a F&A (exceto para a varidvel crescimento), o que implica dizer que para trés
das varidveis de sinergias operacionais consideradas no estudo rejeitou-se a hipotese de que a
ocorréncia deste tipo de operagdo nao traz alteragdes sobre a performance operacional (H,).

A Margem EBIT melhorou em todas as subamostras analisadas e com significincia
estatistica (exceto para as F&As ocorridas no Periodo 2), com destaque para as empresas
adquiridas, F&AS do Periodo 1 e fusdes, cuja média aumentou 38,3%, 28,9% e 13,4%,
respectivamente, com um percentual acima de 63% das empresas melhorando suas margens.
Resultado semelhante foi observado na variavel EBITDA, melhorou em todas as subamostras
analisadas, mas com significincia estatistica apenas para, empresas F&As ocorridas no
Periodo 1, todas as empresas da amostra, F&As do Periodo 2 e empresas adquirentes, cujas
médias aumentaram 58,4%, 49,3%, 47,9% ¢ 47,1%, respectivamente, com um percentual
acima de 65% das empresas melhorando o lucro obtido nas suas operacdes.

A variavel GBC apresentou resultados sem significancia estatistica e contraditorios, ao
melhorar em trés das subamostras analisadas (todas as empresas, empresas adquiridas e F&As
do Periodo 1), e piorar nas outras trés (empresas adquirentes, fusdes e F&As do Periodo 2).
Chegou-se, portanto, a resultados inconclusivos para esta varidvel. Uma explicag¢do para isso
seria que o aumento do AT tenha compensado o aumento observado na variavel EBITDA.

A variavel Cresc. apresentou evidéncias contrarias as varidveis ligadas ao lucro
operacional das empresas pesquisadas, ao piorar em quatro das subamostras (F&As do
Periodo 1, Todas as empresas, empresas adquirentes ¢ F&As do Periodo 2), cujas médias
reduziram 51,2%, 47,3%, 42,3% e 39,7%, respectivamente, com um percentual acima de 54%
das empresas passando a ter um volume menor de vendas apds a F&A. Uma razoavel
interpretagao € entender esta redugdo como resultado de ajustes no market share e redefini¢ao
nos segmentos de atuacdo apds a F&A. A evidéncia da redu¢do na média da varidvel Cresc.,
associada a evidéncia (MEBIT e EBITDA) e aos indicios (GBC) de melhora de variaveis
sinalizadoras da margem de lucro e do lucro operacional, refor¢a a idéia do aumento da
eficiéncia operacional. Ou seja, reduziram-se as receitas, mas aumentaram-se os lucros. O que
permite concluir que as F&As estudadas resultaram em sinergias operacionais para as
empresas apds a combinagao, rejeitando-se, portanto, Hy.

No que se refere a hipotese de que os dois periodos das F&As ndo apresentassem
resultados diferentes (Hy), considerando as varidveis de sinergias operacionais, o que pode ser
dito ¢ que ela foi refutada, mas com resultados contrarios aos esperados, com a F&As do
Periodo 1 apresentando melhoras em trés das variaveis (Mebit, EBITDA ¢ GBC), com
significAncia estatistica nas duas primeiras. Enquanto as F&As ocorridas no Periodo 2
apresentaram melhoras apenas nas duas primeiras variaveis e com significancia estatistica
apenas para a varidvel EBITDA. Ou seja, aparentemente as F&As do Periodo 1 apresentaram
um melhor desempenho do que as F&As do Periodo 2. Uma possivel explicacdo para isso
seria a necessidade de adaptacdo a nova realidade econdmica, que exigiu maior eficiéncia
operacional das empresas, ao reduzir as possibilidades de ganhos nao operacionais no
mercado financeiro, levando-as a se especializarem no seu core business (CANO, 2002).

Por fim, a hipotese de que as empresas adquirentes, adquiridas e fusionadas apresentassem
resultados semelhantes (H3z) também foi rejeitada, uma vez que as primeiras apresentaram
evidéncias de maior potencial de criagdo de valor apds a unido, quando comparadas com as
demais. Resultado semelhante quando se observa as varidveis de sinergias operacionais, nas
quais as empresas adquirentes apresentaram evidéncias de melhoras nas duas varidveis de
desempenho operacional (MEBIT, EBITDA), enquanto que as empresas adquiridas também o
tiveram, mas somente na ultima variavel. Ou seja, pode-se dizer que as empresas adquirentes
da amostra pesquisada apresentaram um maior potencial de criacdo de valor e de gerar
sinergias operacionais, quando comparadas com fusdes e empresas adquiridas.
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o . x N° L 1 . . Variacao Crescimento Nivel significancia | Nivel significancia
N Amostra Variavel Obs. Média Antes Média Depois na Méiiia na variavel Resultado | _ Teste %’Vilcoxon - - Testegdo Sinal-
1 Todas as QT 592 0,997 1,272 27,6% 65,7% melhorou 0,000 0,000
2 Empresas VM/VP 592 1,450 2,680 84,8% 59,1% melhorou 0,000 0,000
3 (N =76) FV 592 1,075 1,238 15,1% 63,7% | melhorou 0,000 0,000
1 Adquirentes QT 504 0,993 1,250 25,9% 67,7% melhorou 0,000 0,000
2 (N = 63) VM/VP 504 1,460 2,229 52,6% 62,1% melhorou 0,000 0,000
3 FV 504 1,037 1,295 24.,9% 65,7% melhorou 0,000 0,000
1 Adquiridas QT 96 1,232 1,728 40,2% 56,3% melhorou 0,265 0,262
2 (N =13) VM/VP 96 1,799 5,821 223,5% 44,8% melhorou 0,389 0,358
3 FV 96 1,476 1,345 -8,9% 54,2% piorou 0,419 0,475
1 Fusdes QT 40 1,589 1,679 5,7% 60,0% melhorou 0,485 0,268
2 (N=6) VM/VP 40 2,148 2,033 -5,3% 37,5% piorou 0,412 0,155
3 FV 40 1,429 1,600 11,9% 50,0% melhorou 0,591 1,000
1 Periodo 1 QT 272 0,806 0,961 19,3% 53,3% melhorou 0,751 0,303
2 (N = 36) VM/VP 272 1,023 2,328 127,6% 43,4% melhorou 0,393 0,034
3 FV 272 0,816 0,797 19,3% 53,3% melhorou 0,751 0,303
1 Periodo 2 QT 320 1,160 1,537 32,5% 76,3% melhorou 0,000 0,000
2 (N = 40) VM/VP 320 1,812 2,979 64,3% 72,5% melhorou 0,000 0,000
3 FV 320 1,295 1,612 24,5% 73,8% melhorou 0,000 0,000

Fonte: elaborado pelos autores (Saidas do SPSS).

TABELA 3: Resumo da Correlagao das Variaveis de Criacao de Valor (continua)

(N =600) QT A QT D VM/VP_A | VM/VP_D FV_A FV_D
QT A Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
Pearson Correlation 587(**
QT D - - S87C%)
Sig. (2-tailed) ,000
VM/VP A Pc.zarson Cprrelation ,907(%*) L611(%%)
— | Sig. (2-tailed) ,000 ,000
Pearson Correlation *k wk *ok
VM/VP D |28 : ,236(*%) ,847(%%) 274(*%)
— | Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
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TABELA 3: Resumo da Correlacio das Variaveis de Criacao de Valor (conclusao)

FV A Pearson Correlation ,588(%*) 374(F%) LS41(%%) ,140(%%)
- Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,001
Pearson Correlation JIT1(E*) ,706(*%) LB15(%%) ,280(*%) ,533(*%)
FV D - -
= Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

(**) Correlagao com significancia ao nivel de 0,01 (2-caudas). Fonte: elaborado pelos autores (Saidas do SPSS).

TABELA 4: Resumo do Resultado do Teste de Comparacio de Médias para Variaveis de Sinergias Operacionais

o e N° - - . Variacdo | Crescimento Nivel significAncia | Nivel significincia
N Amostra Variavel Obs. Média Antes Média Depois na Méilia na variavel Resultado | _ Teste %’Vilcoxon - - Testegdo Sinal-
1 MEBIT | 568 13,41% 14,31% 6,7% 56,0% | melhorou 0,001 0,003
2 E&ﬂ?ifis EBTIDA | 150 $506.829.751 | $756.846.879 49.3% 66,7% | melhorou 0,000 0,000
3 (N =76) GBC 150 72,30% 75,93% 5,0% 54,0% | melhorou 0,786 0,369
4 CRESC. | 592 17,7% 9,3% -47.2% 44,6% piorou 0,001 0,010
1 MEBIT | 480 14,24% 14,78% 3,8% 55,0% | melhorou 0,013 0,022
2 | Adquirentes | EBTIDA | 126 $591.166.324 | $869.659.849 47.1% 65,9% | melhorou 0,000 0,001
3 (N=63) GBC 126 83,31% 78,77% -5,5% 54,8% piorou 0,987 0,327
4 CRESC. | 504 13,5% 7.8% -42.3% 45,6% piorou 0,004 0,055
1 MEBIT 96 8,15% 11,27% 38,3% 64,6% | melhorou 0,001 0,006
2 Adquiridas | EBTIDA | 26 $57.529.451 | $149.558.077 160,0% 69,2% | melhorou 0,112 0,078
3 N=13) GBC 26 12,67% 55,69% 339,5% 50,0% | melhorou 0,657 1,000
5 CRESC. | 96 38,2% 17,3% -54.6% 70,8% piorou 0,108 0,052
1 MEBIT 48 14,23% 16,14% 13,4% 75,0% | melhorou 0,008 0,001
2 Fusdes EBTIDA | 12 $313.270.917 | $506.995.333 61,8% 66,7% | melhorou 0,272 0,388
3 N=6) GBC 12 88,52% 46,36% -47.6% 33,3% piorou 0,084 0,388(a)
4 CRESC. | 48 3,1% 30,6% 892,3% 52,1% | melhorou 0,594 0,885
1 MEBIT | 256 5,01% 6,46% 28,9% 63,3% | melhorou 0,000 0,000
2 Periodo 1 EBTIDA | 70 $146.506.608 | $232.013.427 58,4% 67,1% | melhorou 0,008 0,006
3 (N =36) GBC 70 46,33% 60,69% 31,0% 55,7% | melhorou 0,617 0,403
5 CRESC. | 272 25,23% 12,32% -51,2% 43,0% piorou 0,007 0,025
1 MEBIT | 312 20,31% 20,75% 2,1% 50,0% | melhorou 0,319 0,955
2 Periodo 2 EBTIDA | 80 $822.112.500 | $1.216.076.150 47.9% 66,3% | melhorou 0,003 0,005
3 (N=40) GBC 80 95,02% 89,26% -6,1% 52,5% piorou 0,920 0,737
4 CRESC. | 320 11,3% 6,8% -39,7% 45,9% piorou 0,030 0,162

Fonte: elaborado pelos autores (Saidas do SPSS).
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5. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Baseado na teoria de Finangas a decisdo de se engajar em um processo de F&A se insere
no rol das decisdes de investimento, sob uma perspectiva de expandir, diversificar ou
aproveitar oportunidades de negodcios. Trata-se de uma decisdo complexa e trabalhosa, que
demanda um planejamento minucioso € uma execu¢do bem controlada, cujos objetivos
geralmente estdo relacionados a obtengdo de ativos e recursos que aumentem a participagao e
o valor de mercado, resultando assim, na potencial criagdo de valor para a empresa e seus
acionistas. Neste sentido, um processo de F&A afeta a distribui¢do da riqueza gerada pelas
organizagdes ¢ a estrutura de propriedade, resultando em novos arranjos organizacionais
(economia e governanga corporativa), envolve os incentivos para que os participantes diretos
desse processo se empenhem em atingi-la (agéncia) e diz respeito também a (melhor) forma
de se conduzir o negdcio (politica de negdcios e estratégia organizacional), e na maioria das
vezes ocorrem visando maximizar o interesse dos seus proprietarios ou acionistas (criagdo de
riqueza), por meio da maximizagao do valor da empresa no mercado.

Neste artigo foi analisado se os processos de F&As de empresas brasileiras resultaram em
sinergias operacionais e criaram valor para os acionistas. Além disso, investigou-se a
correlacdo das trés medidas de criacdo de valor, visando justificar o seu uso como proxies
alternativas do desempenho da empresa. Para isso, foram analisados dados economicos,
contabeis e de mercado de uma amostra de 72 processos de F&As de empresas brasileiras
ocorridos entre janeiro de 1996 e dezembro de 2004. O exame da significancia estatistica das
alteracdes na cria¢ao de valor e de sinergias operacionais nas empresas foi realizado mediante
a aplicacdo do Wilcoxon Signed Rank Test e o Rank Test, para um grupo de sete varidveis,
sendo trés sinalizadoras da criagdo de valor e quatro de sinergias operacionais.

Foram testadas cinco hipoteses, cujos principais resultados foram: i) as trés variaveis
sinalizadoras da criacdo de valor de mercado em relagdo ao valor de reposi¢do de ativos /
investimentos dos socios (QT, FV e VM/VP) apresentaram mudancas significativas e
positivas na média, confirmando a criagdo de valor pelas empresas estudadas. Rejeitou-se,
portanto Hy; 11) as F&As estudadas resultaram em sinergias operacionais para as empresas
apds a combinagdo, rejeitando-se, portanto, H,; iii) as empresas adquirentes da amostra
pesquisada apresentaram um maior potencial de criacdo de valor e de gerar sinergias
operacionais, quando comparadas com fusdes ¢ empresas adquiridas. Rejeitou-se, portanto
H3; 1v) hipotese de que os dois periodos das F&As ndo apresentassem resultados diferentes
(H4) também foi refutada, mas de maneira contraditéria. Enquanto as F&As do Periodo 1
apresentaram apenas indicios de melhora (sem significancia estatistica), as F&As ocorridas no
Periodo 2 apresentaram resultados bem mais contundentes da criagdo de valor, com
evidéncias (com significancia estatistica) de melhoras nas trés variaveis. Quanto se considera
as variaveis de sinergias operacionais, os resultados foram contrarios aos esperados, com a
F&As do Periodo 1 apresentando evidéncias de aumento em duas variaveis (MEBIT e
EBITDA), enquanto que as F&As ocorridas no Periodo 2 apresentaram evidéncias apenas para
a varidvel EBITDA; e v) foi constatada correlagdo significante quando se compara o
comportamento de cada uma das trés variaveis de criacdo de valor nos respectivos periodos,
anteriores e posteriores, a um nivel de significancia de 1%, ressaltando-se, entretanto, que foi
observada uma proximidade de comportamento em ordem decrescente para as variaveis na
seguinte ordem: QT e VM/VP (acima de 84%), QT e FV (acima de 58%) ¢ VM/VP e FV
(acima de 28% apenas), sinalizando que a variavel VM/VP pode ser utilizada como proxy do
QT, que o FV deve sé-lo com ressalvas (baixa correlagdo), enquanto, que as variaveis VM/VP
e FV ndo devem ser utilizadas como proxy uma da outra, tendo em vista a baixa correlagao
apresentadas entre ambas. Rejeitou-se, portanto, Hs.

Apesar de relevantes, as evidéncias encontradas neste estudo devem ser vistas com
cautela, principalmente, com relacdo a dois pontos principais. Primeiro, porque os resultados
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refletem uma amostra especifica de empresas, em um determinado periodo de tempo, mas nao
deixa de ser um indicador do resultado, longe de querer fazer generalizagdes. O segundo
decorre do curto espaco de tempo analisado apds a F&A, cujos desdobramentos podem ainda
ndo ter sido totalmente refletido nas operagdes das empresas. Sobre este ponto, entretanto,
cabe ressaltar que a andlise de um periodo superior a dois anos apds a F&A certamente
contemplaria outros eventos e estratégias corporativos importantes, inclusive a realizagdo de
outras F&As, os quais, certamente poderiam viesar os resultados.

Isto posto, cabe ressaltar que esses fatores sdo limitadores do escopo da pesquisa, mas nao
inviabilizadores dos seus resultados. Diante das dificuldades inerentes ao tema e partidarios
da opinido de que os processos de F&As devem ser analisados sob a perspectiva de um
mosaico de resultados, obtidos com diferentes dados e metodologias, que por si s6 nao
explicam o todo, mas em conjunto fornecem um panorama mais amplo desse debate e
possibilitam um melhor entendimento do assunto, este trabalho deu sua contribui¢do, ao
fornecer evidéncias de que os processos de F&As de empresas brasileiras analisados
resultaram na criagdo de valor para os acionistas e na geracdo de sinergias operacionais,
confirmando-se a hipdtese da eficiéncia apresentada por Weston (1994).
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