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RESUMO

A atual ambiente concorrencial exige das empresas uma postura que vise sustentar
sua posi¢ao no mercado e aumentar seu market share. Nesse contexto, as fusdes e
aquisicdes surgem como uma alternativa. Entretanto, ndo deve ser vista como uma
solucédo simples, pois constitui um processo que envolve muitos riscos e ainda néo
ha& consenso na literatura se eles sao capazes de eficiéncias operacionais. Visando
preencher essa lacuna, o presente estudo analisou a geracdo de eficiéncias
operacionais decorrentes dos processos de fusdo e aquisicdo de empresas por meio
dos atos de concentracédo ocorridos entre 2002 e 2008. Com base na variacdo dos
indicadores financeiros, utilizaram-se a analise documental quantitativa e a analise
de cluster, a fim de mensurar o desempenho financeiro das empresas da amostra
bem como analisar se ha padrdo de agrupamento entre elas. Pela andlise, concluiu-
se que as empresas podem obter economia de escala, todavia apresentam
ineficiéncias administrativas quando da reestruturagcdo. Concluiu-se ainda que as
empresas tém dificuldade em verificar e quantificar os incrementos de eficiéncia, em
parte porque as informacdes necessarias se referem a eventos futuros.

Palavras-chave: Fusdo. Aquisicao. Eficiéncia operacional
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A partir dos anos 1990, as empresas tém sofrido com o0 acirramento da
concorréncia, uma vez que o mundo tornou-se um sO mercado em consequéncia
dos diversos processos de abertura comercial. Desde entéo, as empresas buscam o
ingresso em novos mercados e o aumento do market share naqueles mercados em
gue ja atuam (SUEN;KIMURA, 1997).

A expansédo empresarial pode ocorrer de varias formas, dependendo das estratégias
adotadas pelas empresas. Cabe destacar, entre essas estratégias, o investimento
em novas plantas, em que a empresa, por si sO, busca o ingresso em novos
mercados, o0 aumento de seu market share e os processos de fusdo e aquisi¢cdo, nos
quais as empresas crescem através de outras, aproveitando a posi¢cdo daquelas em

determinado mercado.

Os processos de fusdo e aquisicdo sdo vistos, muitas vezes, como excelente
alternativa, pois s&o capazes de poupar esfor¢cos e investimentos para a empresa,
como a instalacdo de nova planta, ou pesquisa do mercado consumidor, ou
desenvolvimento em novos produtos, ou aprendizado (OLIVEIRA; ROCHA, 2006;
MIRANDA; MARTINS, 2000). Entretanto, trazem consigo também alguns riscos,
como a adaptacdo da cultura organizacional das empresas envolvidas, efetiva
integracdo dos processos da empresa e transferéncia de conhecimento. Fusao e
aguisicdo de empresa podem representar excelente oportunidade para expandir e
consolidar uma posicao mais relevante no mercado, mas ndo devem, de forma
alguma, serem vistas como alternativa simples para isso, pois trazem consigo muitos
riscos embutidos (OLIVEIRA; FORTE; RAGAO, 2007).

Os processos de F&A de empresas objetivam o acesso a novos mercados, a

aquisicdo de tecnologia e conhecimento, o aumento do market share, a protecéo
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contra concorrentes e possiveis aquisi¢cdes indesejadas, a diminuicdo de custos, a
substituicdo de administragdo eficiente, sinergias e eficiéncias operacionais, a
diminuicao de risco operacional e financeiro ou, simplesmente, a sobrevivéncia das
empresas. (CAMARGOS; BARBOSA, 2005a).

1.2 Formulacao do Problema

Os processos de F&A ndo sao recentes, mas tém se tornado cada vez mais
significativos e numerosos, ndo sé no Brasil como no mundo. Em 2009 foram
analisados 457 processos de atos de concentracdo — fusdo, aquisicdo e
incorporacdo — pelo Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC); de
janeiro a outubro de 2010, foram analisados 483. Alguns desses processos
envolvem empresas de menor porte e, por isso, nem sequer sao divulgados pela
midia convencional. Outros, porém, sao bastante significativos, como Sadia e
Perdigdo, Nossa Caixa e Banco do Brasil, Casas Bahia e Pdo de Acucar, isso para
citar apenas alguns exemplos que podem causar impactos no consumidor final,

sobretudo pela decorrente concentracado de mercado.

Em virtude dessa possivel concentracdo de mercado, para ser aprovado pelo SBDC,
dependendo de sua magnitude, um ato de concentracao deve provar que é capaz de
gerar eficiéncias operacionais que ndo podem ser obtidas de outra forma em um
periodo inferior a dois anos, sejam elas economia de escala, de escopo ou
introducé@o de nova tecnologia. Nesse sentido, o problema de pesquisa do presente
estudo desenvolve-se acerca da seguinte questao: quais eficiéncias operacionais

um processo de F&A é capaz de gerar para as empresa s envolvidas?

1.3 Objetivo Geral

Analisar as eficiéncias operacionais decorrentes dos processos de F&A de

empresas ocorridos entre os anos de 2000 e 2010.
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1.4 Objetivos Especificos

a) identificar as motivacdes das empresas para a adogcao da estratégia de F&A
de empresas;

b) identificar as eficiéncias relacionadas ao custo da mercadoria vendida;

c) identificar as eficiéncias relacionadas a despesa administrativa;

d) identificar as eficiéncias relacionadas a margem bruta;

e) identificar as eficiéncias relacionadas a margem liquida;

f) identificar as eficiéncias operacionais e financeiras percebidas em processos

de F&A ja ocorridos.

1.5 Justificativa

A literatura acerca da geragdo de sinergias em processos de F&A de empresas
ainda é muito contraditoria. Existem pesquisas que comprovam ser possivel gerar
sinergias (CAMARGOS; BARBOSA, 2009; NGUYEN; OLLINGER, 2006;
CAMARGOS; BARBOSA, 2005b; ZILBER et al., 2002; PASIN; MATIAS, 2001,
PASIN et al.,, 1999) enquanto outras comprovam que o resultado das empresas
envolvidas se manteve ou piorou apds passarem pelo processo de F&A, quando
comparadas a média do mercado (ROCHA et al.; 2001; DICKERSON et al., 1997;
RAVENSCRAFT; SCHERER, 1987).

Ainda diante dessa incerteza, observa-se que ha cada vez mais casos ocorrendo,
tanto no Brasil como no mundo. E as razbes para isso sao variadas, indo desde

protecdo contra concorrentes até substituicdo de administracéo ineficiente.

Uma motivacdo bastante recorrente para as empresas utilizarem esse tipo de
estratégia sdo as sinergias e eficiéncias operacionais, seja pela ocorréncia de
economia de escala (diminuicdo de custos pelo aumento da produgéo), de escopo
(quando duas ou mais empresas podem dividir ou usar conjuntamente bens nao
divisiveis, como maquinario ocioso) ou transferéncia de tecnologia. Entretanto, ainda

ndo ha consenso na literatura se os processos de fusdo e aquisicdo efetivamente
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geram sinergias, tanto a curto quanto a longo prazo. Esse estudo, portanto, busca
analisar se de fato ha sinergias nesse processo de F&A de empresas e até que

ponto elas se perpetuam.

Dessa forma, pelo destaque atual do tema, o presente estudo busca desenvolver
analise que traga um pouco mais de clareza sobre se 0s processos de F&A, apesar

de todos os riscos, sdo vantajosos para as empresas envolvidas.

Os resultados, para comprovar se realmente ha sinergias ou néo, sao relevantes
tanto para a teoria, que ainda possui uma lacuna acerca desse conhecimento,
guanto para a pratica, pois pode nortear empresas, consumidores e governo a

respeito dos reais beneficios de tal processo.

1.6 Estrutura e Organizacao do Trabalho

O presente estudo divide-se em secdes, a saber: introducéo, referencial tedrico,
meétodos e técnicas de pesquisa, resultados e concluséo. Visando situar o leitor no
tema abordado, o referencial teorico foi estruturado com base na definicdo e analise
dos seguintes conceitos: SBDC, classificacdo das F&A, causas e motivos das F&A e

sinergias e eficiéncias operacionais geradas pelo processo de F&A.

A secao de métodos e técnicas de pesquisa apresenta as ferramentas utilizadas e a
maneira como foram realizadas a coleta e a interpretacdo dos dados, que
possibilitaram alcancar os resultados e conclusdes do presente estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia

Para tratar o tema de F&A de empresas, inicialmente é necessario compreender
como a legislacdo brasileira se posiciona e assim vislumbrar a dimensdo em que os

processos de F&A, e, consequentemente, o presente estudo estao inseridos.

Assim, esta secéo objetiva descrever o SBDC com base nos seguintes aspectos:
breve historico, definicdo e composicdo do SBDC e atos de concentracdo, que sao

0s temas relevantes para a analise deste estudo.

2.1.1 Breve historico

As politicas econdmicas do Brasil pés Il Guerra Mundial se caracterizaram por forte
intervencdo governamental no mercado. A maior parte das grandes empresas do

pais era, portanto, de propriedade do Estado, que controlava os precos.

A primeira iniciativa de defesa da concorréncia brasileira (Lei n°® 4.137/62) ocorreu
em 1962 e criou o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) 6rgao
existente até hoje. Era competéncia do Cade impedir o abuso do poder econémico
exercido pelo governo, o que contraditoriamente surtiu pouco efeito, pelo fato de a

economia ser controlada de maneira rigida pelo Estado (OCDE; BID, 2010).

A desregulamentacdo da economia teve inicio em 1990, quando o entdo presidente
da Republica, Fernando Collor de Melo, promoveu uma série de reformas
econdmicas, incluindo privatiza¢des, desregulamentacao e liberalizacdo de precos.
Nesse contexto, foi promulgada, em 1994, a Lei n° 8.884, ainda em vigor e que trata

da defesa da concorréncia. Portanto, a era da moderna politica de concorréncia
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comecgou em meados dos anos 90, coincidentemente com a transi¢cdo do pais para
uma economia de mercado (OCDE;BID, 2010).

2.1.2 Definicao e composicédo do SBDC

A politica de concorréncia, conforme previsto no artigo 173, 8§ 4, da Constituicdo
Brasileira, determina que “[a] lei reprimird o abuso do poder econémico que vise a
dominacéo dos mercados, a elimina¢do da concorréncia e ao aumento arbitrario dos
lucros” (CONSTITUICAO FEDERAL, 2007, p. 52).

Consoante essa definicdo, Ozeml (2006) afirma que o proposito das leis antitruste e
de F&A de empresas € sustentar um ambiente competitivo e aumentar o bem-estar
econdmico e social. Dessa forma, devem ser analisadas com cautela, por causa dos
impactos negativos que podem acarretar, sobretudo para o consumidor, operagdes
que, entre outras consequéncias, provoquem elevacdo de precos, prejudiquem a
inovacdo e diminuam o bem-estar da sociedade pela concentracdo de mercado e,
por isso, afetem a oferta e a distribuicdo de produtos. Nesse sentido, Pereira (2004)
afirma que “a concentracdo deve ser vista como uma acao que, mesmo quando n&o
inviabiliza a concorréncia, altera o nivel de competicdo, prejudicando em ultima
instancia o consumidor.” (PEREIRA, 2004, p. 39).

Em se tratando especificamente do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, a
Lei de Defesa da Concorréncia (8.884/94) criou os trés 6rgdos que o compdem —
Secretaria de Direito Econémico (SDE), do Ministério da Justica; Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE), do Ministério da Fazenda; e Conselho
Administrativo de Defesa Econbmica, autarquia federal vinculada ao Ministério da
Justica. Esses 6rgdos, em conjunto, atuam como advogados da concorréncia, tanto
em casos de conduta (cartéis) quanto em atos de concentracdo (fusdo, aquisicédo e
incorporacado de empresas). O presente trabalho analisara somente o SBDC no que
tange a atos de concentragdo, uma vez que casos de conduta fogem ao escopo

deste estudo.
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2.1.3 Atos de concentracao

Na Lei 8.884, a previsdo de controle dos atos de concentracdo encontra fundamento
no artigo 54:

Os atos, sob qualquer forma manifestados, que possam limitar ou de toda
forma prejudicar a livre concorréncia , ou resultar na dominacdo de
mercados relevantes de bens ou servicos, deverdo ser submetidos a
apreciacdo de Cade (OCDE, BID; 2010, p. 30, grifo da autora).

Dessa forma, o SBDC visa observar o principio da livre concorréncia, previsto no art.
170 da Constituicdo Federal e promover, assim, uma economia competitiva por meio
da prevencao de atos que possam vir a prejudicar a concorréncia. Isso € essencial,
pois é ela que contribui para a oferta de produtos diversificados, para a
competitividade nos precgos, para a busca por inovacdo de produtos e para a

qualidade dos servi¢os prestados.

Todavia, apesar da importancia do SBDC em garantir a livre concorréncia no
mercado de modo a ndo prejudicar esses quesitos, seu objetivo maior deve ser
garantir o bem estar social. Nesse sentido, o mercado oligopolista ou mesmo
monopolista, dependendo do setor de atuacgédo, torna-se necessario para garantir o
porte e escala necessarios para que a empresa possa atuar eficientemente, como &
o caso do setor de tecnologia e inovacdo, devido aos altos investimentos

necessarios.

Para a andlise dos atos de concentracdo submetidos ao SBDC, utiliza-se o Guia
para Analise Econémica dos Atos de Concentracdo Horizontal, previsto na Portaria
conjunta SEAE/SDE n° 50 de 2001. Ele descreve cinco etapas, que devem ser
seguidas no procedimento de analise: (1) definir os mercados relevantes de produto
e geografico, (2) determinar se a participagdo de mercado da nova empresa €
suficientemente ampla para permitir o exercicio do poder de mercado, (3) avaliar a
probabilidade de exercer o poder de mercado apos a concentracao, (4) examinar as
eficiéncias geradas pela operacao e (5) avaliar o efeito liquido da operacdo sobre o
bem-estar econémico. E importante destacar que o 6nus de mostrar se o ato de
concentracdo é benéfico recai sobre as requerentes, ou seja, as empresas

envolvidas na transacdo (OCDE; BID, 2010). Os passos de andlise do Guia sdo
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excludentes, ou seja, caso seja observado, ja no primeiro passo, pela definicdo do
mercado relevante, que a operac¢do nao € capaz de gerar efeitos anticoncorrenciais,

a analise é interrompida nesse ponto, e ndo avanca para os demais.

Observa-se que a andlise das eficiéncias geradas pela operacao, objeto de analise
do presente estudo, situa-se no quarto e penultimo passo, indicando que, se a
andlise chegar a esse ponto, as empresas envolvidas provavelmente exercerao
poder de mercado e, assim, para a aprovacao do ato, tera de haver eficiéncias

operacionais que o justifiquem.

Portanto, caberd as requentes provar que a operagdo é capaz de gerar eficiéncias
operacionais (de escala, de escopo ou de transferéncia de tecnologia) que nao

podem ser obtidas de outra forma em periodo inferior a dois anos.

2.1.3.1 Critérios para notificagdo ao SBDC

Nem todos os atos de concentracdo sdo submetidos ao SBDC, porque a analise
seria inviavel e injustificada, uma vez que nem todos os atos de concentracdo sao
capazes de gerar algum efeito anticoncorrencial. Para isso, a Lei de Defesa da
Concorréncia estabelece alguns limites. Se o ato de concentracédo atender a um ou a

outro, devera ser notificado ao SBDC.

O art. 54 da Lei 8.884/94 determina esses limites, a saber: (1) empresa ou grupo de
empresas resultantes tenha participagdo de mercado relevante a partir de 20% ou
(2) qualquer das empresas envolvidas na operacao tenha tido faturamento superior
a 400 milhdes de reais (OCDE;BID, 2010). A relevancia desses critérios é bastante

discutida, e existe até um projeto de lei que visa altera-los.

O regime no Brasil ndo exige notificacdo prévia dos atos de concentragdo. O
processo de fusdo ou aquisicdo envolvendo duas ou mais empresas ja pode estar
em andamento quando o ato de concentracédo for notificado ao SBDC. Em virtude
disso, a capacidade do Cade fica limitada em de fato reprovar um ato de
concentracéo, por ter que determinar, em caso de reprovacdo, que as empresas

desfacam a operacdao, tarefa bastante onerosa e custosa para todos os envolvidos.
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Dessa forma, o Cade prefere adotar a postura de aprovar a operagao, determinando
algumas restricbes e, assim, permitir que operacdes relevantes avancem. Como
exemplo, quando da fusdo Brahma e Antarctica para gerar a Companhia de Bebidas
das Américas (Ambev), que acarretaria uma forte concentracdo de mercado no
segmento de bebidas, o Cade determinou, entre outras medidas, a alienacdo de
uma das marcas menores controladas pelas duas empresas, para assegurar a
concorréncia no mercado de bebidas (CAMARGOS; BARBOSA, 2005a).

2.1.3.2 Numeros de atos de concentracao

Na Tabela 1, é possivel observar um declinio do nimero de atos de concentracao
notificados em 2005 e 2006 em relacdo a 2004. Essa diminuicdo deveu-se a
mudanca do limite para notificacdo, que até 2004 referia-se ao piso de 400 milhdes
de reais do faturamento das requerentes no Brasil ou no mundo, sem restricao, e
passou a referir-se ao faturamento de 400 milhdes de reais somente de receitas
brasileiras. Ja 0 aumento do numero de atos de concentracdo notificados em 2007 e
2008 ¢ atribuido ao fortalecimento da economia e as flutua¢cdes da moeda, enquanto
a queda em 2009 reflete a crise econémica mundial. Em 2010, o numero de atos de
concentracdo notificados voltou a aumentar, o que pode também ser atribuido ao
crescimento da economia no Brasil e a busca das empresas em se fortalecer nesse

ambiente altamente competitivo (OCDE; BID, 2010).
Tabela 1 - Atos de concentracdo de 2004 a 2010

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Atos de concentracéo

516 386 411 591 616 457 483

notificados
Aprovados 574 345 352 490 550 437 464
Aprovados com

L 43 37 20 37 58 19 18
restricdes
Reprovados 1 0 0 0 1 1 1

Fonte: Lei e Politica de Concorréncia no Brasil — Uma reviséo pelos pares, 2010 (com adaptacdes)
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Segundo pesquisa realizada pela KPGM (2010), o numero de F&A registrou
crescimento de 68% nos nove primeiros meses de 2010, em relagdo ao mesmo
periodo de 2009, e, caso esse ritmo seja mantido, as operacdes de F&A
ultrapassardo o recorde de 2008. Para isso, deve haver a manutencdo do ritmo de
aquisicdes de empresas lideradas por empresas estrangeiras no 4° trimestre do ano.
O Grafico 1 permite a visualizacdo dos setores que tiveram destaque em 2010:

n® de transagoes | nr. of deals

Tecnoioga da ImfarmacSe (T1) / information Technology (1T)
Alimentos, bebidas & fumo [ Food, beverages & fobaceoo
Petrdlen & gas / OF & gas
Companhias enemétioss | Energy companies
Aglicar & dlcool ( Sugar & ethanol
.rrsumnﬁes financeras | Financial nstitutions
Imobiizrio | Feal Estate
= Publicidade e editoras / Advertising and publishing howses
m Outros | Cithers

Grafico 1 - Setores de Destaque em 2010
Fonte: KPMG, 2010, p. 4

2.2 A Estratégia de Fuséo e Aquisicao

Apesar de muitas vezes serem usados como sinbnimos, os termos fusdo, aquisicao,
incorporacdo recebem definicbes técnicas e legais distintas (GODOY; SANTOS,
2006). A Lei de Sociedades Anbnimas (6.404/76), em seu artigo 227 conceitua
aguisicdo como “operacdo em que uma ou mais sociedades sdo absorvidas por
outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes” e seu artigo 228 conceitua
fusdo como “operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar
sociedade nova, que lhes sucederd em todos os seus direito e obrigacdes” (LEI
6.404, 1976).
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Assim, a fusdo caracteriza-se pelo desaparecimento das firmas anteriores a
operacéo para constituir uma nova firma (A+B=C), integrando as duas empresas em
uma sO, enquanto a aquisicdo é caracterizada pela manutencdo da identidade da
adquirente e extincdo da identidade da adquirida (A+B=A). (ORSI, 2006). Apesar
dessa distingédo legal, os termos sao muitas vezes utilizados como sinGnimos na
pratica, conforme mencionado. Para fins de simplificagdo, 0 mesmo aconteceri
neste estudo, abrangendo F&A como um processo de incorporacao,

independentemente de sua natureza legal ou contabil.

2.2.1 Classificacao das F&A

As F&A podem ser classificadas de diversas formas tendo em vista um melhor
entendimento dos impactos regulatorios e da geragdo de eficiéncias operacionais
em cada categoria (OZMEL, 2006). Essa classificacdo pode ajudar no entendimento
das sinergias e eficiéncias operacionais geradas pelo processo, bem como no

esclarecimento de sua dinamica.

Se o critério for nacionalidade das empresas envolvidas, uma F&A pode ser
classificada como doméstica ou cross-border; sob a Optica financeira, uma F&A
pode ser classificada como operacional ou estratégia e financeira; e, considerando-
se fatores econdmicos e mercadoldgicos, uma F&A pode ser horizontal, vertical ou
em conglomerados (CAMARGOS; BARBOSA, 2004).

Sob a éptica da nacionalidade das empresas envolvidas, uma F&A sera doméstica
guando envolver empresas de um mesmo pais e cross border quando envolver uma
ou mais empresas de diferentes paises (CAMARGOS; BARBOSA, 2004). A
estratégia cross border € muito utilizada pelas empresas quando visam a
internacionalizacdo, ou seja, entrar no mercado de um pais que nao o seu. Segundo
Ansoff e McDonnell (2009), quando uma empresa se aventura no exterior, ela
precisa buscar muito mais informac¢des do que faz em seu ambiente doméstico,
devido a presenca de fatores econdmicos, sociais, politicos e culturais estranhos a
sua realidade. Muitas vezes a percep¢ao de um estrangeiro € muito sutil quanto a

esses fatores, ao passo que € muito agucada para um nativo, razao pela qual
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diversas empresas buscam a estratégia de F&A. As vantagens no uso de tal
estratégia sdo eliminar alguns aspectos bastante onerosos para a adquirente, como
compreensao da cultura e estudo do mercado local, instalacdo de planta, entre
outros. Para Waack (2000), esse movimento de utilizacdo de estratégia de F&A
visando a internacionalizacdo pdde ser observado, sobretudo, nos anos 90, apesar
de ainda ser muito presente hoje em dia, conforme se vé no Grafico 2, que mostra a
proporcdo de F&A cross border e doméstica na totalidade das F&A do periodo
(KPMG, 2010):

1994 1995 1996 1997 1998 18999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
175 212 3z 372 351 308 353 340 227 230 299 363 473 699 663 454

359

379

183 21|

1 }
101 q | 0 1 14 348
: b 21 - - 235
82 22 2 1 11
20 20 4
81 1 16 194 9
1
94 84 L

total de transagdes | total fransactions
W domestic
Bl =ross border

Gréfico 2 - Evolugdo anual do numero de transacdes (1994 — 2009)

Fonte: KPMG, 2010, p. 20

Sob a optica financeira, a F&A pode ser classificada como estratégica, quando a
operacdo for realizada visando a obtencdo de sinergias, e financeira, quando
nenhuma economia operacional significativa € esperada (CAMARGOS; BARBOSA,
2004). Consoante essa definicdo, Oliveira e Rocha (2006) definem como fuséo
estratégica aquela que visa atingir eficiéncias operacionais, como economia de
escala, eliminacdo de func¢des redundantes, aumento da participacdo de mercado,
economia de escopo, e fusdes financeiras como sendo aquelas que envolvem
empresas que podem ser reestruturadas para melhora do fluxo de caixa por meio de
cortes de custos e vendas de ativos improdutivos. O foco do presente estudo recaira
sobre as fusfes estratégicas, uma vez que, segundo definicdo, elas séo realizadas

qguando as empresas envolvidas buscam atingir eficiéncias operacionais.

Por fim, considerando-se fatores econdmicos e mercadoldgicos, uma F&A pode ser

classificada como sendo horizontal, caracterizada pela unido entre empresas que
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atuam na mesma linha de negécio; vertical, caracterizada pela unido entre empresas
gue atuam no mesmo processo produtivo; ou em conglomerados, caracterizada pela

combinacdo de empresas em negocios ndo relacionados (SUEN; KIMURA, 1997).

As F&A horizontais resultam em aumento do poder de mercado, 0 que ocasiona
aumento do nivel de pregos, uma vez que diminuem o numero de atores no
mercado. Geralmente esse tipo de fusdo ocorre entre concorrentes que visam ao
fortalecimento da sua posi¢cdo no mercado frente aos demais concorrentes, além da

busca por eficiéncias operacionais.

OZMEL (2006) afirma, pois, que as concentra¢des horizontais reduzem o niamero de
concorrentes independentes da industria, o que diminui os custos de monitoramento
entre cada empresa e incentiva as empresas a Se envolverem em um
comportamento de conluio e, consequentemente, aumenta os precos e diminui a
producdo. Dessa forma, as fusbes horizontais podem gerar efeitos anticompetitivos
devido ao aumento da concentragcdo de mercado, e por isso devem ser analisadas
com bastante cautela pelo SBCD (KLOECKENER, 1994). Alguns exemplos de fuséo
horizontal que ocorreram no Brasil sdo: Brahma e Antarctica, originando a Ambev;
Banco Real e Banco Santander; Banco do Brasil e Nossa Caixa; Perdigdo e Sadia;
TAM e LAN.

As F&A verticais resultam na unido de firmas que participam do mesmo processo
produtivo, podendo ser em direcdo ao fornecedor (montante) ou em direcdo aos
distribuidores (jusante), e visam, sobretudo, a eliminacdo de custos de transacao e
eficiéncias operacionais por meio da integracdo da operacdo (CAMARGOS;
BARBOSA, 2004). Como exemplo tem-se a fusédo vertical entre a Parmalat e a

Mococa.

Por fim, as fusdes em conglomerados ocorrem entre empresas que nao possuem
negécios relacionados, mas objetivam diversificacdo do risco e aproveitamento de
oportunidades de investimento (OLIVEIRA; FORTE; RAGAO, 2007). As fusdes em

conglomerados podem ser divididas em trés tipos caracteristicos:

a) extensdo do produto: ocorre entre empresas que possuem certa relacéo

entre si e buscam o aumento da linha de produtos;
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b) extensdo geogréafica de mercados: ocorre entre empresas que atuam em

mercados distintos, como mercado doméstico x mercado externo;

c) conglomerado puro: ocorre entre empresas cujos negocios nao sao, de

forma alguma, relacionados.

Um exemplo de fusdo em conglomerados ocorreu entre a RJR (empresa de tabaco)

com a Nabisco (empresa de alimentos).

Em resumo, as classificacbes dos processos de F&A podem ser visualizadas no
Quadro 1:

Classificacao Tipo Definicao Objetivo

- Aumento do market share;

- Protecgéo contra
Envolve empresas do

Doméstica ) aquisicoes indesejadas;
. . mesmo pais _ o
Nacionalidade - Fortalecimento da posicéo
no mercado.
Envolve empresas de | - Internacionalizagéo (em

Cross border ) o
paises distintos geral)

- Economia de escala;

o - Economia de escopo;
Operacéo visa a

. Estratégica . _ _ - Transferéncia de
Optica obtencao de sinergias )
_ _ tecnologia,;
financeira
- Aumento do market share
_ _ Operacéo ndo visaa | - Melhora do fluxo de caixa;
Financeira . _ _
obtencao de sinergias - Corte de custos.
Operacao envolvendo
empresas de um - Aumento do market share;
Fatores mesmo setor, - Economias de escala e de
econdmicos e Horizontal geralmente escopo;
mercadoldgicos concorrentes - Aumento do poder de

mercado

Continua
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Operacao envolvendo

empresas - Eliminacao de custos de
Vertical pertencentes a um transacao;
mesmo processo - Integragéo.
produtivo

. - Diversificagéo do risco;
Operacao envolvendo .
. - Aproveitamento de
Conglomerado empresas nao .
_ oportunidades de
relacionadas _ )
investimento

Quadro 1 - Tipos e motivos da ocorréncia de F&A
Fonte: Elaboracgao propria a partir de Oliveira, Forte e Ragao (2007)

Conclusao

2.2.2 Causas e motivos das F&A

As fusbes e aquisicdes ocorrem por razdes diversas, dependendo dos objetivos e
estratégias das empresas envolvidas. Dessa forma, a presente secao visa elencar
quais sdo as motivacdes para 0s processos de F&A e assim permitir embasamento

mais solido para analisar as eficiéncias operacionais geradas por tais processos.

As razdes dos processos de F&A variam desde a entrada em novos mercados e
acesso a fornecedores e clientes até uma melhor gestdo e forca de trabalho
adicional (HARANSKY, 1999).

De maneira genérica, 0s processos de F&A sdo uma maneira rapida de a empresa
crescer por meio da associacdo com outra, fato que ganhou destaque no cenario
atual devido a crescente internacionalizacdo de empresas (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005a).

O uso da estratégia de F&A visando a internacionalizacdo foi recorrente nas ultimas
décadas, sobretudo nos anos 90, e contrasta com as décadas anteriores, quando a
estratégia era a construcdo de novas filiais e plantas, em que as empresas
buscavam crescer internamente, sem recorrer a outras estratégias (MIRANDA,
MARTINS, 2000). Entretanto, a nova onda de F&A € motivada muito mais por

guestdes estratégicas e para criar barreiras a entrada de novos concorrentes, o0 que
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aumenta o poder de mercado das empresas envolvidas na operagdo, do que por
ganhos financeiros rapidos (PATROCINIO et al., 2005).

Rapido crescimento e internacionalizacdo ndo sdo as uUnicas motivacdes para as

empresas buscarem a estratégia de F&A, que, apesar de efetiva em muitos casos,

envolve iniUmeros riscos. Segundo Camargos e Barbosa (2005a):

Os processos de fusdo e aquisicdo que ocorrem atualmente visam
basicamente o acesso a novos mercados, tecnologias e competéncias,
maior poder econémico e de competi¢céo, sinergias e melhoria de eficiéncias
administrativas e operacionais, diminuicdo do risco operacional e financeiro,
protecdo de mercado contra a entrada de concorrentes estrangeiros,
aquisicbes indesejadas ou a simples sobrevivéncia (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005a, p. 48).

Na extensa literatura sobre F&A, algumas hipdteses foram propostas para explicar
suas motivacbes (WESTON apud CAMARGOS; BARBOSA, 2009; BETHLEM,

2005):
a)

b)

d)

f)

hipétese monopolistica: F&A motivada pela eliminacdo de competidores;

hipotese da promocdo de papéis: F&A motivada pela venda ao publico de
papéis com os precos inflacionados;

hipotese da eficiéncia: F&A motivada pela busca de eficiéncias operacionais e
sinergias, como reducdo dos custos, expansdo das vendas, otimizacdo da

producéo, etc.;

hipotese da informacgéo: F&A motivada pelo efeito de curto prazo no valor de

mercado das acdes, o qual os investidores tentam incorporar,

hipétese da agéncia: F&A motivada para minimizar os custos e problemas de

agéncia;’

hipotese dos impostos: F&A motivada por ganhos tributarios;

! Custo

de agéncia: custos em que o0s acionistas incorrem para alinhar os interesses dos tomadores

de deciséo (gestores) aos seus.
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Quanto a hipotese dos impostos, € importante destacar que a adquirente pode ser
motivada a realizar uma operacdo de F&A para absorver os prejuizos da adquirida
em suas demonstracdes financeiras, e assim auferir ganhos tributarios decorrentes
desse processo. Além disso, de acordo com a hipotese dos impostos, os ganhos
fiscais podem ser decorrentes de um melhor planejamento tributario (KEY apud
PASIN; MATIAS, 2001; KLOECKENER, 1994).

De maneira sintética, os varios motivos para ocorrer F&A podem ser agrupados em
trés grandes contextos: crescimento e diversificacdo; sinergia; e aumento de
capacidades. Motivadas por crescimento e diversificagdo, as empresas que utilizam
o processo de F&A conseguem rapido acesso a novos mercados, transpondo
barreiras mercadolégicas e até mesmo culturais. Aquelas que visam a obtencao de
sinergias sdo motivadas pelas economias de escala e de escopo resultantes da
operacéo e, por fim, as que visam ao aumento de capacidades e sdo motivadas pelo
crescimento de sua capacidade administrativa, financeira, tecnoldgica. (SUEN;
KIMURA, 1997).

Além dessas razbes, a exploracdo de ativos de outras empresas, como a
associacdo a marca (OZMEL, 2006) e a busca pelo acesso a conhecimento e
tecnologia (BRESMAN et al., 1999), sdo motivacfes importantes para a ocorréncia
de F&A.

As motivacbes de F&A pela associagdo a marca e acesso a conhecimento e
tecnologia sdo importantes fontes de vantagem competitiva, uma vez que, segundo
Ribeiro e Oliveira Janior (2009), parafraseando Bancy (1991)
Os recursos intangiveis normalmente criam vantagens competitivas mais
sustentaveis do que os recursos tangiveis, porque 0s concorrentes tém

mais dificuldade de entendé-los e imita-los (RIBEIRO; OLIVEIRA JUNIOR,
2009, p. 83).

Como é possivel observar, as razfes para ocorréncia dos processos de F&A séo as
mais diversas, entretanto podem ser divididas entre aquelas que maximizam a

riqueza dos acionistas e as que maximizam a utilidade gerencial.

Problema de agéncia: gestores tomam decisdo visando maximizar sua utilidade pessoal, e ndo a
riqgueza dos acionistas, motivo pelo qual sdo contratados (IBGC).
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A maximizacdo da riqueza dos acionistas ocorre porque o0 anuncio ou a simples
expectativa da ocorréncia de um processo de F&A gera retornos anormais positivos.
Estudos comprovam, todavia, que as F&A geram ganhos positivos para 0s
acionistas da empresa adquirida, com resultados nado significativos ou mesmo
negativos para os acionistas das adquirentes (KAYO et al., 2009; CAMARGOS;
BARBOSA, 2007; BRITO et al., 2005). Contudo, independentemente do real motivo,
o simples anuncio de um processo de F&A impacta o valor das acfes no mercado,
pois 0s investidores tentardo otimizar os ganhos ou minimizar as perdas
ocasionadas pela operacdo (CAMARGOS; ROMERO, 2006).

A maximizacao da utilidade gerencial, por sua vez, ocorre quando a F&A visa tanto
ao aumento do bem-estar dos diretores das firmas quanto a substituicdo da
administracdo ineficiente de uma empresa. (CAMARGOS; BARBOSA, 2003).
Segundo Camargos e Barbosa (2003), trés teorias dao suporte a essas razoes:
Teoria do Mercado Corporativo (F&A tem por objetivo substituicdo
de administradores ineficientes); Teoria do Fluxo de Caixa Livre
(F&As sdo maneiras de administradores gastarem dinheiro ao invés
de distribui-los aos acionistas); Teoria da Maximizacdo do
Crescimento (os administradores maximizam o crescimento de suas

firmas, mais do que os lucros ou o bem-estar dos acionistas)
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p. 25).

A Teoria da Agéncia, uma das principais de financas e considerada a principal
abordagem para a governancga corporativa, estipula que os interesses e direitos dos
acionistas e gestores devem ser alinhados, ou seja, ambas as partes agem tendo

em vista a maximizagéo de suas utilidades pessoais.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a busca
pela maximizacdo da utilidade gerencial acarreta o problema da agéncia, pois 0s
gestores tomam decisfes com o intuito de maximizar sua utilidade pessoal e nao a
riqueza dos acionistas, razao pela qual eles foram contratados. A maximizacédo da

utilidade gerencial, portanto, vai de encontro a Teoria da Agéncia.

As motivacOes para ocorréncia de F&A variam também sob as épticas da empresa
adquirida e da adquirente. Geralmente, os executivos das empresas adquirentes
consideram mais relevantes questdes de mercado ao comprarem outras
organizacdes, enquanto as empresas adquiridas sdo em geral vendidas por
questdes financeiras ou de transacdo (TANURE; CANCADO, 2005).
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Da Optica das adquirentes, quando se fala da relevancia dada a questbes de
mercado, muitas vezes elas buscam o fortalecimento de sua posi¢cao e aumento de
seu poder de mercado. Nos Estados Unidos, 44% das F&A ocorridas entre 1991-
1992 foram motivadas por aumento do poder de mercado, enquanto entre 1985-
1986 esse percentual correspondia a apenas 11% (OZMEL, 2006). Percebe-se,
portanto, que a busca pelo aumento do poder de mercado tem crescido, e ele se
justifica pelo aumento da concorréncia, em que as empresas muitas vezes tém que

Se associar para conseguir sobreviver no mercado.

As motivagcdes para a ocorréncia de F&A variam ainda de acordo com a
classificacdo da operacdo, ou seja, se € fusdo horizontal, vertical ou por
conglomerados. As fusdes verticais e sobretudo as horizontais sdo motivadas
principalmente pela geracdo de eficiéncias operacionais, enquanto as fusées em
conglomerados derivam de inidmeras razbes que ndo a geragdo de eficiéncias
operacionais, como a diversificacdo do risco (DEVOS; KADAPAKKAM;
KRISHNAMURTHY, 2009).

2.2.3 Sinergias e eficiéncias operacionais

O tema de fusbes e aquisicdes é um dos mais controversos na administracdo e as
teorias ainda ndo conseguiram decifra-lo por inteiro, restando muitas lacunas que
necessitam ser preenchidas. As pesquisas sobre o tema de F&A ainda sdo muito
generalistas e contraditorias, e isso se deve, em grande parte, ao carater secreto
dessas operacdes, o0 que impede seu completo entendimento (ROSS et al., 1995).
Em virtude disso também, ndo ha consenso quanto a real geracdo de eficiéncias
operacionais decorrentes dos processos de F&A. Nesse contexto, esta secdo visa
elencar quais seriam essas eficiéncias operacionais para analisar, nos proximos

capitulos, se elas ocorrem ou nao.

Primeiramente, para que o entendimento seja mais claro, € importante nivelar o
conceito de sinergia, tema central desta secdo. Cabe destacar ainda que no
presente estudo os termos sinergia e eficiéncias operacionais serdo utilizados como

sinbnimos.
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Segundo Ross et al. (1995), sinergia € a diferenca de valor de mercado entre a
empresa combinada e a soma dos valores de cada empresa antes da juncdo. A
sinergia ocorre quando as empresas consolidadas conseguem operar mais
eficientemente do que o faziam antes, separadamente. Consoante essa orientacao,
Weston e Brigham (2000) definem:
[...] sinergia como a condicao pela qual o todo é maior do que a soma das
partes; em uma fusdo sinérgica, o valor pos-fusdo supera a soma dos

valores pré-fusdo das empresas separadas (WESTON; BRIGHAM apud
CAMARGOS; BARBOSA, 2005b, p. 101).

Ainda que no planejamento da operacdo estime-se a geracdo de eficiéncias
operacionais, ou seja, de sinergias, € essencial que 0s ganhos sejam mensurados,
pois podem nem ocorrer em reorganiza¢des corporativas malfeitas (PASIN; MATIAS,
2001). Assim, a estratégia elaborada para a operacdo de F&A néo termina quando
se conclui a operacdo. Muito pelo contrario: a transicdo da operagdo, em que as
empresas estdo de fato se unindo, é a etapa mais critica do processo e, se nao for
bem gerenciada, poderd ocasionar custos em detrimento dos ganhos inicialmente
estimados. Quanto mais rapida for a integracdo, mais rapido surgirdo as sinergias
(KEY apud PASIN; MATIAS, 2001).

Além da geracdo de sinergias ser afetada pela efetividade da transacdo e pela
velocidade em que ela ocorre, depende da maneira como a operagédo é conduzida
pela adquirida, se de forma hostil ou amigavel. Camargos e Barbosa (2006) fazem a
seguinte definicdo desses conceitos:
A amigavel pode ser definida como uma mudanca na propriedade
corporativa, sem uma mudanc¢a no controle administrativo, enquanto a hostil
pode ser definida como um lance de tomada de controle ndo-solicitado que

resulta na substituicdo da administracdo da firma-alvo (CAMARGOS;
BARBOSA, 2006, p. 48).

Fusbes hostis se caracterizam geralmente como de natureza disciplinar, e as
amigaveis como sinérgicas. Em virtude disso, ndo se espera geracao de eficiéncias
operacionais nas fusbes conduzidas de maneira hostil. Assim, como sinergia (fusao
amigavel) em detrimento de disciplina gerencial (fusdo hostil) constitui 0 motivo
central para a ocorréncia de F&A, as empresas adquirentes preferem comprar
plantas produtivas e melhorar sua produtividade apos a fusdo. (DEVOS;
KADAPAKKAM; KRISHNAMURTHY, 2009).
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Conforme indicado, a geracdo de eficiéncias é o penultimo ponto analisado pelo
SBDC. Para a andlise chegar a esse nivel, as empresas envolvidas na operacao
provavelmente exercerdo poder de mercado, e, para ter a operacdo aprovada,
deverdo provar que séo capazes de gerar eficiéncias operacionais que ndao podem

ser geradas de outra forma em um periodo inferior a dois anos.

O SBDC parte do principio que as eficiéncias geradas serdo divididas entre todos os
envolvidos no mercado e repassadas ao consumidor na forma de precos mais
baixos, maior variedade de produtos ofertados, maior qualidade, mais inovacao
(NGUYEN; OLLINGER, 2006). Entretanto, os incrementos de eficiéncia sédo dificeis
de verificar e quantificar, em parte porque as informacdes necessérias se referem a
eventos futuros (Portaria SEAE/SDE n° 50, 2001, SAMUELS et al., 1990).

Em se tratando especificamente das sinergias geradas pelo processo de F&A, as
principais sdo aumento de receita, diminuicdo de custos, diminuicdo de impostos,
diminuicdo de custo de capital (ROSS et al., 1995). Além dessas, é possivel obter
(LEMES JR; RIGO; CHEROBIM apud CAMARGOS; BARBOSA, 2005b; Portaria
SEAE/SDE n° 50, 2001):

a) economias de escala: reducdes nos custos médios derivadas da expansao da
quantidade produzida, dados os precos dos insumos. Ocorrem quando 0S
custos fixos representam parcela significativa dos custos totais e a

produtividade do trabalho ou do capital aumenta;

b) economias financeiras: advindas de melhor estrutura de capital e maior

capacidade para alavancagem;

c) economias de escopo: reducdes nos custos medios derivadas da producao
conjunta de bens distintos. Como exemplo disso, tem-se a utilizacdo de
maquinario ocioso, aproveitamento de matéria-prima, de capacidade

produtiva ociosa e de mao de obra, entre outros;

d) eficiéncia gerencial: advindas da substituicdo da administracao ineficiente,
com consequente melhora do desempenho econdmico e financeiro das

empresas,

e) maior poder de mercado: maior poder de negociacéo, de competicéo;
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f) economias fiscais: utilizacdo de isencOes e compensagdes autorizadas por
lei, como eliminagcdo da bitributacdo, planejamento tributario e incorporagéo

de prejuizos operacionais;

g) introducdo de uma nova tecnologia: tornar viavel o lancamento de um
produto, a introducdo de tecnologias que incrementem o nivel de
produtividade.

Todavia, o Guia para Analise Econdmica de Atos de Concentracdo Horizontal
(Portaria SEAE/SDE n° 50, 2001) considera somente as eficiéncias de escala,
escopo e introdugcéo de nova tecnologia. Dessa forma, as empresas que submetem
atos de concentracdo ao SBDC devem ser capazes de provar que a operacao €

capaz de gerar alguma dessas trés sinergias.

Brealey e Myers (apud CAMARGOS; BARBOSA, 2004) acreditam que as sinergias
nos processos de F&A podem ser obtidas de trés maneiras:

a) sinergia por transferéncia: transferéncia de tecnologia, conhecimento,

competéncias;
b) sinergia por partilha: partilha de recursos, de know-how;
c) sinergia por conluio: aumento da vantagem competitiva e poder de monopdlio.

Os proximos capitulos vao tratar dos métodos e técnicas de pesquisa utilizados
neste estudo para verificar se os processos de F&A geram ou nao eficiéncias
operacionais para as empresas envolvidas e também a apresentacéo e andlise dos

resultados obtidos.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Neste capitulo, apresenta-se a forma como a pesquisa foi realizada, classificando-a
com base em seus objetivos. Além disso, sdo definidas a populacdo e a amostra do
estudo, apresentado os instrumentos tanto de pesquisa como de analise e coleta

dos dados.

3.1 Tipo e descricdo geral da pesquisa

Existem varias formas de classificar as pesquisas, cada uma obedecendo a algum
critério. Segundo Silva e Menezes (2001), sdo quatro as classificacbes possiveis,
dependendo do ponto de vista adotado: objetivos, natureza, forma de abordagem do

problema e procedimentos técnicos.

A presente pesquisa, que tem como objetivo geral analisar as eficiéncias
operacionais decorrentes dos processos de F&A de em presas, enguadra-se
como pesquisa descritiva. Segundo Gil (2002), geralmente os pesquisadores sociais

preocupados com a atuacéao pratica utilizam-se desse tipo de pesquisa, que

[...] ttm como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fenémeno ou, entdo, o estabelecimento de
relagBes entre variaveis (GIL, 2002, p. 46).

Adotando o critério de natureza, a presente pesquisa classifica-se como aplicada,
por ter o objetivo de gerar conhecimento para a aplicacdo préatica da analise do
problema de pesquisa (SILVA; MENEZES, 2001). Em geral, os projetos de pesquisa
das Ciéncias Sociais Aplicadas, na qual a Administracdo se enquadra, classificam-

se como aplicadas.

Quanto a forma de abordagem do problema, classifica-se como quantitativa, e
realiza a analise da média do desempenho dos indicadores financeiros, sua

variacdo, bem como a andlise de cluster.
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Por fim, quanto aos procedimentos técnicos utilizados, o presente estudo classifica-
se como pesquisa documental utilizando-se, consequentemente, de dados
secundarios. Segundo Gil (2002) e Lakatos e Marconi (2001), a pesquisa
documental se vale de fontes que ndo receberam tratamento analitico, ou que
podem ser analisadas sob nova 6ptica, tendo como base os objetivos da pesquisa.
Nao se trata, pois, de mera repeticdo do que h& na literatura sobre determinado
assunto, mas sim de abordagem do tema sob novo enfoque. As vantagens de
utilizar a pesquisa documental residem no fato de os documentos constituirem fonte
rica e estavel de dados, de apresentar reduzidos custos e também de nao exigir
contato com os sujeitos de pesquisa. Logicamente, esse tipo de pesquisa também
apresenta suas limitacbes, e as criticas mais frequentes referem-se a néo

representatividade e a subjetividade dos documentos.

3.2 Populacao e amostra

Para operacionalizar o presente estudo, optou-se pela ado¢do de analise censitaria
que totalizou 4.178 atos de concentracdo notificados ao Cade entre os anos de 2000

a 2010, cada um envolvendo no minimo duas empresas.

Para o levantamento dos atos de concentracdo, utilizou-se o sistema interno da
SEAE, em que os dados puderam ser obtidos de maneira mais sistematica, mas
percebeu-se uma limitacdo: como o sistema interno da SEAE sO passou a ser
utilizado efetivamente a partir de 2002, poderia acontecer de algum ato de
concentracdo notificado entre 2000 e 2002 nado estar registrado no sistema, o0 que
ocasionaria uma perda para a pesquisa. Por isso, optou-se por restringir o censo
entre os anos de 2002 a 2010, totalizando 4.174 atos de concentragéo.

Cabe frisar que a pesquisa no sistema interno da SEAE objetivou apenas levantar o
namero do processo dos atos de concentracdo notificados entre 2002 e 2010. As
demais informacdes foram coletadas no sitio da SEAE, de dominio publico, o que

implica dizer que nao foi utilizado nenhum dado confidencial das empresas.

Dando continuidade a etapa de composicdo da amostra, procedeu-se a segunda
restricdo baseada em um dos objetivos especificos definido, que visa identificar as

motivacfes das empresas para a adocdo da estratégia de F&A. Restringiu-se,
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assim, a amostra somente aqueles atos de concentracdo em que houve analise de

eficiéncia, no total de 61.

Outra restricdo na amostra da pesquisa decorreu da proposta do estudo, de analisar
indicadores financeiros para identificar a geracao ou nao de eficiéncias operacionais.
Com isso, limitou-se a amostra somente aqueles atos de concentragcdo em que pelo
menos uma das empresas envolvidas possuisse capital aberto. Com a consequente
diminuicdo do numero de atos de concentracao, iniciou-se a analise por empresa e
nao mais por ato de concentracdo, 0 que a tornou mais especifica e envolveu o total

de 134 empresas.

Tendo em vista ainda a andlise dos indicadores financeiros que seria feita, para
comparar o desempenho das empresas em cada indicador no ano da reestruturacéo
e nos dois anos seguintes, foram excluidas da amostra empresas cujos atos de
concentracéo foram notificados em 2008, 2009 e 2010, pois ndo seria possivel obter
deles os dados financeiros necessarios para a analise. Retiraram-se da amostra
também empresas que, embora de capital aberto, estavam com seus dados
financeiros indisponiveis. Apés esses dois ultimos filtros, a amostra final utilizada no

presente estudo alcangou 35 empresas.

Assim, foi este o critério adotado para a composi¢cdo da amostra da pesquisa e
coleta dos dados: atos de concentracdo notificados entre 2002 e 2008, em que

houve andlise de eficiéncia envolvendo empresas de capital aberto.

O Quadro 2 compila os atos de concentracdo da amostra analisada com o
respectivo ano de notificacdo, setor de atuagédo das requerentes e tipo de operacao
(fusdo, aquisicao, joint venture, etc). As 35 empresas que compuseram a amostra da

pesquisa estao destacadas em negrito.
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Requerente 1 Requerente 2 Requerente 3 Ano da Tipo
Empresa Setor Empresa Setor Empresa Setor Combinagdo
Cia Brasileira de Hermes Jeronimo I\S/IaAmns SGPS
01 Distribuicéo Varejo (Grupo) Varejo N Varejo 2002 Aquisigao
[Adquirente] [Adquirida] (Gru_p_o)
[Adquirida]
Br Participacdes e
02 Empr?grgggie ntos Varejo Super&z;cgﬂgz]msna Varejo - - 2002 Aquisicao
[Adquirente]
Cia Ultragaz S.A. P Shell Gas (LPG) Brasil S.A.
03 (Grupo) Pe?rggnﬁ)ico (Grupo) Petroquimico - - 2003 Agquisicao
[Adquirente] [Adquirida]
Suzano Bahia Sul Papel Papel e celulose Rinasa Celulose e Papel
04 e Celulose Quimico P o P Papel e celulose - - 2004 Aquisicdo
: S [Adquirida]
[Adquirente] Petroquimico
Braco S.A. Cia de
05 | Bebidas da fmericas - Bebida '“te[r/g:%"tvjii\é;/t'e ]S’ A Bebida . - 2004 Aquisigdo
[Adquirida]
. : Industria mecénica e mecanica leve Industria mec_énlca leve
United Technologies Eletrénica Linde Ag Quimico
06 Corporation o S Petroquimico 2004 Aquisicdo
. Informatica [Adquirida] e
[Adquirente] Telecomunicacdes Automobilistico
Transporte
Petrobras Distribuidora
07 (Gﬁﬁﬁo) Petroquimico Aglp[ Adgqiﬁzg]uda Petroquimico - - 2004 Aquisicao
[Adquirente]
Cimento Rio Branco S.A. . Camargo Corréa Cimentos Cimento Contrato de
08 (Grupo) Cimento S.A. Concretagem ) ) 2005 fornecimento
Carrefour Brasil
09 Comércicl)_t(?jlndt]stria Varejo Sonae Distribuigdo Brasil varejo ) ) 2005 Aquisicao
a S.A
(Grupo)
10 Americanas.com . Shoptime S.A. o TV Sky Shop S.A. _ o
(Grupo) Varejo [Adquirida] Empresa de participacdes (Grupo) Varejo 2005 Aquisicédo
[Adquirente] [Adquirida]
Papel e celulose
International Paper Papel International Paper do Papel Vorotantim Celulose e Produtos Permuta de
11 Investments Embalagem Brasil Ltda. Embalagem Papel S.A minerais ndo 2006 ativos
(Grupo) Reflorestamento (Grupo) Reflorestamento o metélicos
Quimico
12 Dana Corporation IndUstria automobilistica e de Ma?clfni)'\g)BH' IndUstria automobilistica e de ) ) 2006 Aquisicao
[Adquirida] transporte ) transporte
[Adquirente]
13 Americanas.com Varejo Submarino S.A. Varejo ) - 2006 Fuséao

(Grupo)

Continua
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Requerente 1 Requerente 2 Requerente 3 Ano da Tino
Empresa Setor Empresa Setor Empresa Setor combinagdo P
Akzo Nobel N.V. Farmacéutico Schering-Plough Farmacéutico
. . Produtos de higiene .
14 (Grupo) Petroquimico Corporation o - - 2007 Aquisi¢éo
[Adquirida] Quimico [Adquirente] Cosmeéticos
Perfumaria
Refinaria de Petréleo
Petréleo Brasileiro S.A. . Ipiranga S.A. Quimico ) ) S
15 [Adquirente] Petroquimico (Grupo) Petroquimico 2007 Aquisigao
[Adquirida]
Alimentos DM Industria Farmacéutica Farmacéutico
16 ﬂx%ermraerﬁti? Farmacéutico Ltda. Cosméticos - - 2007 Aquisicdo
d Produtos de higiene [Adquirida] Alimentos
17 Braskem Petroquimico Petrleo Brasileiro S.A. Petroquimico - - 2007 Aquisicao
[Adquirente] q [Adquirente] q quIsiG
Higiene pessoal
18 Dow Brasil S.A. Pe(t?rgml];(r:r?ico Chevron Phillips Chemical Quimico ) ) 2007 Joint-venture
(Grupo) quimic Company LLC Petroquimico
Produtos veterinarios e para
agricultura
GTI S.A. . .
19 (Grupo) Transporte aéreo VRG Linhas Aereas S.A. Transporte aéreo - - 2007 Aquisigao
. [Adquirida]
[Adquirente]
Cia de Bebidas das José de Sousa Cintra
20 Américas Bebida o Bebida - - 2007 Aquisigao
) [Adquirida]
[Adquirente]
Google Inc. Click Holding Corp. . . ) ) N
21 [Adquirente] Internet [Adquirida] Publicidade online 2007 Aquisicao
22 Barclays PLC Servigos financeiros ABN AMRO Holding N.V. Servicos financeiros - - 2007 Fusédo
(Grupo) (Grupo)
Sistemas médicos
Philips Medical Aparelhos domésticos e cuidados VMI Industria e Comercio
Systems Ltda pessoais Producéo e comercializagéo P
23 P Ltda P - - 2007 Aquisi¢éo
(Grupo) Eletrdnica de consumo - de produtos médicos
. S [Adquirida]
[Adquirente] lluminacao
Semicondutores
Cia Providéncia A Isofilme Industria e
P s Inddstria téxtil . P A s
24 Industria e Comércio P Comércio de Pléastico Ltda Industria téxtil - - 2007 Aquisicéo
A Embalagens flexiveis -
[Adquirente] [Adquirida]
25 Cia Brasileira de Varejo Supermercado Rossi Monza Varejo - - 2007 Locagéo

Distribuicdo

Quadro 2 - Amostra da populacéo

Fonte: elaborado pela autora (dados da pesquisa)

Concluséao
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3.3 Instrumento(s) de pesquisa

O instrumento utilizado nesta pesquisa foi uma base de dados elaborada pela
propria autora com informacdes disponiveis em outras bases. Foram utilizados

dados financeiros de cinco fontes de informacao para a confec¢céao da base.

A primeira fonte de informacao foi o sistema interno da SEAE, no qual foi possivel
obter de maneira mais sistematica e estruturada o nimero dos atos de concentracao

utilizados no periodo da analise (2002 a 2010).

A segunda fonte de informacéo foi o sitio da SEAE, no qual foi possivel observar a
classificacdo de cada ato de concentracdo e assim identificar aqueles em que houve

andalise de eficiéncia.

A terceira fonte foi o sitio da Bovespa, de onde foram extraidas as informactes

financeiras de grande parte das empresas brasileiras que compunham a amostra.

A quarta fonte de informacéo foi o sitio de empresas estrangeiras constantes da
amostra visando a obtencdo de seus dados financeiros. Foi necessario ainda buscar
os dados de algumas empresas brasileiras nos respectivos sitios, uma vez que, por

alguma razao, ndo estavam completos no sitio da Bovespa.

E, por fim, a quinta fonte de informacao foram os pareceres elaborados pela SEAE,
de onde se extraiu a motivagcdo de cada empresa da amostra para utilizar a
estratégia de F&A (economia de escala, economia de escopo, transferéncia de

tecnologia).

A pesquisa consiste, primordialmente, na analise e comparacdo dos indicadores
financeiros das empresas da amostra, a fim de mensurar se, depois de concluida a
operacéo, o resultado financeiro dessas empresas melhorou ou ndo, analisando,
assim, a possivel geracdo de eficiéncias operacionais. O Quadro 3 compila os

indicadores financeiros escolhidos, detalhando a forma de céalculo e o objetivo:
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Eficiéncia econbmica

Indicadores Célculo Objetivo
mensurada
Analisar se houve
CMV economia de escala

Custo da Mercadoria
Vendida (CMV)

Receita Liquida (RL)

decorrente de maior
porte e poder de

mercado.

Economia de escala

Despesa administrativa
(DA)

Despesa Administrativa

Receita Liquida

Verificar se a
integracao resultou em
diminuicao de

despesas.

- Substituicdo de
administragéo
ineficiente;

- Economia de escala;

- Economia de escopo.

Margem bruta (MB)

Lucro Bruto

Receita Liquida

Analisar se houve
economia de escala
decorrente de maior

porte e poder de

mercado.

- Economia de escala

Margem liquida (ML)

Lucro Liauido

Receita Liquida

Identificar se as
empresas melhoraram
sua eficiéncia
operacional,
administrativa e

financeira.

- Substituicdo de
administragcéo
ineficiente;

- Economia de escala;

- Economia de escopo

Quadro 3 - Indicadores financeiros utilizados
Fonte: Elaboracéo propria com base em Pasin e Matias (2001) e Camargos e Barbosa (2005b)

3.4 Procedimentos de coleta e analise de dados

No Quadro 2, é possivel observar que algumas empresas da amostra fazem parte

de um conglomerado (caso da Hermes, que integra o Grupo Jerénimo Martins).

Nesses casos, utilizaram-se os dados financeiros do grupo a que pertencem, uma

vez que nao foi possivel obter o dado isolado da empresa.

ApoOs a elaboracédo da base de dados da pesquisa com as informacgdes disponiveis

nas bases descritas na secao 3.3, foi necessario padronizar os dados financeiros
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tendo como parametro a moeda corrente do Brasil — o real. Dessa forma, quando as
empresas ou grupo envolvidos na operagédo sdo estrangeiros e, portanto, possuem
seus dados financeiros publicados em outra moeda, foi feita a converséo para o real
com base na taxa de cambio de 6 de janeiro de 2011, publicada no sitio do Banco
Central. Houve empresas da amostra com dados publicados nas seguintes moedas:
doélar americano, euro, libra e peso mexicano. Para o dolar americano, a taxa de
cambio utilizada foi 1,6860; para o euro, 2,2000; para a libra, 2,5883; e para 0 peso
mexicano, 0,1367 (BACEN).

A analise dos dados se deu sob trés perspectivas distintas — andlise dos indicadores

financeiros, analise de cluster e andlise dos pareceres técnicos emitidos pela SEAE.

A primeira perspectiva compara o desempenho de cada indicador financeiro no ano
da reestruturacdo e dois anos apds, calculando sua variagdo. Em seus estudos,
Camargos e Barbosa (2005b) e Pasin e Matias (2001) utilizaram escala de tempo
semelhante para analisar a geracdo de eficiéncias operacionais. Em termos

temporais, a pesquisa pode ser visualizada na Figura 1:

Ano da Ultimo ano
Reestruturacio analisado

Figura 1 - Linha do tempo relativa a 22 perspectiva
Fonte: elaborado pela autora.

A segunda perspectiva pautou-se pela realizacdo de uma analise de cluster, a qual,
segundo Malhotra (2006), tem como objetivo principal classificar objetos em grupos
homogéneos tendo como base as variaveis consideradas. Sendo assim, no presente
estudo foi realizada com o intuito de observar como as empresas eram agrupadas,
calcular o desempenho médio nos indicadores financeiros de cada cluster e ainda

analisar se os clusters formados possuiam alguma caracteristica em comum.

Para a andlise de cluster, é necessario definir os parametros e medidas utilizados
para a aglomeracdo, uma vez que cada um trara agrupamento distinto. A fim de
escolher o melhor agrupamento possivel, foram feitos dez testes, variando a medida
de distancia, o procedimento de aglomeracdo e o método de variancia utilizados.
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Apdés a realizagcdo dos testes, observou-se o que havia trazido o melhor
agrupamento, definido como o0 que agrupou 0 maior nimero de empresas da
amostra. Os parametros utilizados no agrupamento utilizado nessa pesquisa foram
distancia euclidiana como medida de distancia, a aglomeracao hierarquica como

procedimento de aglomeracédo e o método Ward como método de variancia.

A distancia euclidiana, que é a raiz quadrada da soma dos quadrados das diferencas
dos valores para cada variavel, é a medida de distancia mais comumente utilizada; a
aglomeracao hierarquica, por sua vez, caracteriza-se pelo estabelecimento de uma
hierarquia ou estrutura em forma de arvore; o método Ward, por fim, € um método
de variancia bastante utilizado, em que se deve minimizar o quadrado da distancia
euclidiana as médias dos aglomerados (MALHOTRA, 2006). Além disso, como 0s
resultados dos indicadores financeiros apresentaram uma variagdo muito grande,
desde valores decimais a milhares, os valores foram padronizados, pelo SPSS, em

um intervalo de 0 a 1.

Por fim, a analise dos pareceres técnicos emitidos pela SEAE teve o intuito de
identificar as motivacbes das empresas para adotar a estratégia de F&A,

comparando-as com os resultados obtidos pela anélise dos indicadores financeiros.

No auxilio da interpretacdo e analise dos dados, foi utilizado o software Microsoft

Excel versao 2007 e o software SPSS versao 16.0.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos por meio da pesquisa
realizada no presente estudo e concomitantemente sera feita a analise deles a luz

da teoria consolidada no Referencial Teorico (Capitulo 2).

Para tanto, o presente capitulo serd dividido em seis secdes: eficiéncias
operacionais obtidas com base no desempenho do CMV/RL; eficiéncias
operacionais obtidas com base no desempenho da DA/RL,; eficiéncias operacionais
obtidas com base no desempenho da MB; eficiéncias operacionais obtidas com base
no desempenho da ML; andlise de cluster; e comparacdo das motivacdes das
empresas para a adogcdo de estratégias de F&A com os resultados que elas

realmente obtiveram nesse processo.

4.1 Eficiéncias operacionais obtidas com base no de  sempenho do
CMV/RL

A andlise desse indicador restringiu-se a 34 das 35 empresas que compdem a
amostra. A que nédo foi analisada quanto a esse indice foi a ABN AMRO Holding
N.V, um banco, e sua exclusdo deveu-se ao fato de os bancos nao terem custo da

mercadoria vendida.

Do total das 34 empresas analisadas nesse indicador, 52,94% apresentaram
resultado favoravel, com destaque para GTI S.A. e Companhia Providéncia Industria
e Comeércio, que exibiram as maiores variacbes médias percentuais, de -21,57% e -
14,19%, respectivamente. As demais 16 empresas (47,06%) apresentaram piora na
variacdo de seu indicador, destacadamente a Barclays PLC e a Suzano Bahia Sul

Papel e Celulose S.A., cujas variacfes foram de 23,54% e 16,91%, respectivamente.

As empresas que melhoraram seu desempenho nesse indicador apds a
reestruturacdo bem como as que pioraram, com a respectiva variagdo, podem ser

observadas nas Tabelas 2 e 3, respectivamente:
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E importante frisar que, pela natureza do indicador, a sua medida de variagéo é
guanto menor, melhor, ou seja, se a variacao for negativa representa que a empresa

foi capaz de melhorar seu desempenho.

Tabela 2 - Empresas que apresentaram melhora no desempenho do CMV/RL

2 3 | Variacéo
Empresa AR UA (%)
GTI S/A 1,00 | 0,78 | -21,57
Companhia Prov@en_ma Industria e 070|060 | -14.19
Comercio
Interbrew N.V. S/A 0,47 10,41 | -11,76

Hermes — Sociedade de Investimentos
Mobiliarios e Imobiliarios Ltda. e 0,87 | 0,79 -9,59
Jerébnimo Martins SGPS S.A.

Braco S.A. Companhia de Bebidas da

Ameéricas - Ambev 0,40 0,37 -6,86

Google Inc. 0,40 | 0,37 -6,67
Hypermarcas S/A 0,47 | 0,44 -5,63

Chevron Ph|II|psL?_r(1:em|cal Company 0.93 | 0,89 432
Petrobras Distribuidora S/A 0,57 | 0,55 -3,24

Companhia Brasileira de Distribuicdo | 0,73 | 0,71 -2,84
Camargo Corréa Cimentos S.A 0,84 | 0,81 -2,69

United Technologies Corporation 1,04 | 1,01 -2,48
Americanas.com S.A. Comércio 0.70 | 0,69 1,32

Eletrdnico
Philips Medical Systems Ltda 0,66 | 0,65 -1,24
Shell Gas (LPG) Brasil S.A. 0,83 0,82 -1,08
Linde Ag. 0,69 | 0,69 -1,00
Braskem S/A 0,84 | 0,83 -0,97
Akzo Nobel N.V 0,61 | 0,61 -0,83

Fonte: elaborada pela autora (dados da pesquisa)

2 AR: ano da reestruturacao

® UA: Gltimo ano analisado (2 anos ap6s a reestruturaco)
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Tabela 3 - Empresas que apresentaram piora no desempenho do CMV/RL

Variagédo
Empresa AR |UA (%)
Barclays PLC 0,04 | 0,05 23,54

Suzano Bahia Sul Papel Celulose S.A 0,50 | 0,58 16,91
Companhia de Bebidas das Américas 0,36 | 0,40 10,32

Mahle GMBH. 0,7710,80 4,43

Companhia Brasileira de Distribuicdo 0,72]0,73 2,36

International Paper Investiments 0,74 0,75 2,18
International Paper do Brasil Ltda. 0,74 0,75 2,18
Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras 0,56 | 0,57 2,17
Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras 0,56 | 0,57 2,17

Carrefour Brasil Comércio e Industria Ltda | 0,78 | 0,79 1,30
Refinaria de Petréleo Ipiranga S/A 0,91|0,93 1,13

Cia. Ultragaz S.A. 0,80 0,81 0,87

Dana Corporation 0,96 | 0,97 0,86

Br Participacdes e Empreendimentos S.A. | 0,79 | 0,79 0,61
Dow Brasil S.A 0,87 | 0,87 0,56
Americanas.com S.A. - Comércio Eletrdnico | 0,70 | 0,70 0,34

Fonte: elaborado pela autora (dados da pesquisa)

A Tabela 4 apresenta o resultado consolidado das empresas para esse indicador,
indicando que houve uma variacdo de -0,82% e, portanto, uma diminuicdo do CMV

quando comparado o ultimo ano analisado com o ano da reestruturacao.

Tabela 4 — Desempenho global do CMV/RL

Empresas = 34 AR | uA Var(loz(;‘ao
indice Consolidado 0,70 | 0,70 0.82

Fonte: elaborada pela autora (dados da pesquisa)

Esse resultado favoravel indica que, no geral, as empresas foram capazes de obter
economia de escala apés a reestruturacao, derivadas da expansao da quantidade

produzida, dados os prec¢os dos insumos.

Segundo Camargos e Barbosa (2004), a maioria dos atos de concentracdo
analisados, sob a Optica financeira e no que tange ao desempenho desse indicador,

pode ser classificada como estratégica — motivada pela obtencdo de sinergias —,
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uma vez que obtiveram eficiencia em economia de escala. Corroborando essa
analise, Suen e Kimura (1997) afirmam que as F&A que visam a obtencdo de

sinergias sdo motivadas pelas economias de escala e de escopo.

Essa reducdo pela obtencdo de economia de escala ocorre quando os custos fixos
sdo uma parcela significativa dos custos totais, quando a produtividade do trabalho
ou do capital aumenta, quando aumenta o quantum de vendas, quando aumenta o
poder de barganha frente aos fornecedores (LEMES JR; RIGO; CHEROBIM apud
CAMARGOS; BARBOSA, 2005b; Portaria SEAE/SDE n° 50, 2001; PASIN; MATIAS,
2001). N&o foi possivel identificar o motivo da reducdo do CMV nesse estudo, mas a
melhora no desempenho desse indicador pode indicar que a empresa foi capaz de

ser eficiente no que tange a obtencéo de economia de escala.

Além disso, ao analisar as empresas envolvidas nos atos de concentracao (Quadro
2) daguelas que obtiveram os melhores desempenhos nesse indicador, observa-se
gue o0s processos podem ser caracterizados como F&A horizontais, por envolver
empresas atuantes em um mesmo setor. Segundo Devos, Kadapakkam e
Krishnamurthy (2009), esse tipo de F&A é motivado essencialmente pela geracéo de
eficiéncias operacionais e pelo fortalecimento de sua posi¢cao de mercado frente aos

demais concorrentes.

Por fim, o resultado obtido nesse indicador foi ao encontro do obtido por Pasin e
Matias (2001), que em seu estudo também obtiveram melhora nesse indicador, o
qual foi analisado sob a mesma metodologia adotada no presente estudo,

corroborando a obtencdo de economia de escala nos processos de F&A.

4.2 Eficiéncias operacionais obtidas com base no de  sempenho da
DA/RL

A analise desse indicador abrangeu todas as empresas da amostra (35) e o0s
resultados indicam que 48,57% melhoraram seu desempenho, enquanto 51,43%
pioraram quanto a esse indicador. Entre as empresas que melhoraram seu
desempenho nesse indice, a Camargo Corréa Cimentos S.A. e a Companhia
Providéncia Industria e Comércio S.A. apresentaram os melhores resultados, com

variacao de -28% e -27,14%, respectivamente. Ja a Shell Gas (LPG) Brasil S.A. e a
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GTI S.A., cujos desempenhos foram 435,41% e 113,37%, respectivamente, tiveram
0S piores desempenho.

Tanto as empresas que melhoraram seu desempenho nesse indicador, apds a
reestruturacdo, como as que pioraram, com a respectiva variacdo, podem ser

observadas nas Tabelas 5 e 6, respectivamente:

Parece relevante frisar que, pelo mesmo motivo indicado na sec¢ao 4.1, a medida de
variacdo desse indicador é quanto menor, melhor, ou seja, a variacdo negativa

representa que a empresa foi capaz de melhorar seu desempenho.

Tabela 5 - Empresas que apresentaram melhora no desempenho da DA/RL

Variacéo
Empresa AR | UA (%)

Camargo Corréa Cimentos S.A 0,13 | 0,09 | -28,00

Companhia Prov@en_ma Industria e 014 |010| -27.14
Comercio

Philips Medical Systems Ltda. 0,04 | 0,03 | -24,55

Amencanas.corrj SA Comércio 001|001 | -17.49
Eletrdnico

Dana Corporation 0,05 (0,04 | -16,26

Hermes — Sociedade de Investimentos
Mobiliarios e Imobiliarios Ltda. e 0,04 | 0,03 -13,12
Jerébnimo Martins SGPS S.A.

United Technologies Corporation 0,18 | 0,16 -9,88

Google Inc. 0,08 | 0,07 -8,55
Amencanas.comAS_.A. - Comércio 0,02 | 0,01 -8,00
Eletrénico
International Paper Investiments 0,08 | 0,08 -6,67

International Paper do Brasil Ltda. 0,08 | 0,08 -6,67
Suzano Bahia Sul Papel Celulose S.A | 0,08 | 0,07 -6,20

Hypermarcas S/A 0,06 | 0,06 -5,91
Companhia de Bebidas das Américas | 0,10 | 0,09 -5,85
Interbrew N.V. S/A 0,08 | 0,08 -4,93
Companhia Brasileira de Distribuicdo | 0,04 | 0,04 -2,38
Linde Ag. 0,08 | 0,08 -0,06

Fonte: elaborada pela autora (dados de pesquisa)
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Empresa AR | UA Var(ltigéo

Shell Gas (LPG) Brasil S.A. 0,01|0,05| 435,41

GTI S/IA 0,00 | 0,00 | 113,37
Refinaria de Petroleo Ipiranga S/A 0,03 | 0,05 94,59
Braco S.AAﬁszpainPfrggesebldas da 0.05 | 0,09 70.80
Dow Brasil S.A 0,03 | 0,06 58,95
Chevron Phillips Chemical Company LLC | 0,04 | 0,06 45,25
Braskem S/A 0,04 | 0,06 31,28
Akzo Nobel N.V 0,06 | 0,08 22,68
ABN AMRO Holding N.V. 0,49 | 0,57 16,28
Petrobras Distribuidora S/A 0,03 | 0,03 9,08
Companhia Brasileira de Distribuico 0,03 | 0,03 7,72
Mahle GMBH. 0,05 | 0,05 7,12
Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras 0,04 | 0,04 5,98
Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras 0,04 | 0,04 5,98
Barclays PLC 0,18 | 0,19 5,32
Cia. Ultragaz S.A. 0,05 | 0,05 4,85
Carrefour Brasil Comércio e Industria Ltda. | 0,16 | 0,17 2,74
Br Participacdes e Empreendimentos S.A. | 0,03 | 0,03 1,51

Fonte: elaborada pela autora (dados de pesquisa)

A Tabela 7 apresenta o resultado consolidado das empresas para esse indicador,

mostrando que houve uma variacdo de 8,74%, ou seja, um aumento do indice

DA/RL quando comparado o ultimo ano analisado com o ano da reestruturacao.

Tabela 7 - Desempenho global da DA/RL

_ Variacao
Empresas = 35 AR UA (%)
indice Consolidado 0,07 | 0,08 8,74

Fonte: elaborada pela autora (dados de pesquisa)

Esse indicador apresenta resultado desfavoravel, pois indica que, em meédia, as

empresas tiveram um aumento em sua despesa administrativa no ultimo ano

analisado quando comparado ao ano de reestruturacdo. O resultado pode se
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justificar por um inchago na estrutura administrativa e o consequente aumento de
gastos, sobretudo com pessoal, além de indicar que a reestruturacdo pds-operacao
pode nao ter ocorrido de maneira satisfatoria, o que gera custos em detrimento dos

ganhos inicialmente previstos.

Consoante essa conclusao, Pasin e Matias (2001) e Key apud Pasin e Matias (2001)
mostram que as eficiéncias operacionais podem nem ocorrer em reorganizagcdes
corporativas mal feitas. Significa que a fase de transicdo da operacdo, em que as
empresas estdo de fato se unindo, € a mais critica do processo e, se nao for bem
gerenciada, podera gerar custos em detrimento dos ganhos inicialmente estimados.
Assim, quanto mais rapida for feita essa integracdo, mais rapido surgirdo as
sinergias. Conclui-se, pois, que as empresas analisadas na amostra ndo foram

capazes de alcancar sinergias gerenciais com base na estratégia de F&A.

Portanto, ainda que no planejamento da operagdo estime-se a geragdo de
eficiéncias operacionais, ou seja, de sinergias, € essencial gue esses ganhos sejam
mensurados, ja que eles podem nem ocorrer em reorganizacdes corporativas mal
feitas (PASIN; MATIAS, 2001).

4.3 Eficiéncias operacionais obtidas com base no de  sempenho da
MB

A andlise desse indicador restringiu-se a 34 das 35 empresas que compdem a
amostra. A empresa que nao foi analisada quanto a esse indice foi a ABN AMRO
Holding N.V, um banco, e sua exclusdo deveu-se ao fato de os bancos nao terem
custo da mercadoria vendida e, conseqguentemente, ndo apresentarem margem

bruta.

Do total das 34 empresas analisadas nesse indicador, 52,94% apresentaram
resultado favoravel, com destaque para United Technologies Corporation e Hermes
Sociedade de Investimentos Mobiliarios e Imobiliarios, que exibiram as maiores
variagfes meédias percentuais, de 65,28% e 63,74%, respectivamente. As demais 16
empresas (47,06%) apresentaram piora na variagdo de seu indicador,
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destacadamente a Cia Ultragaz S.A. e a GTI S.A., cujas varia¢des foram -196,53% e
- 89,19%, respectivamente.

Tanto as empresas que melhoraram seu desempenho nesse indicador, apds a
reestruturacdo, como as que pioraram, com a respectiva variacdo, podem ser

observadas nas Tabelas 8 e 9, respectivamente:

Tabela 8 - Empresas que apresentaram melhora no desempenho da MB

Variacao
(%)
United Technologies Corporation -0,04 | -0,01 65,28

Empresa AR UA

Hermes — Sociedade de Investimentos
Mobilidrios e Imobiliarios Ltda. e 0,13 | 0,21 63,74
Jerdnimo Martins SGPS S.A.

Chevron Phillips Chemical Company | v oo | 117 | 5499

LLC
Companhia Pcrgx‘ll?:g(c)la Industria e 0,30 | 0,40 33,02
Camargo Corréa Cimentos S.A 0,16 | 0,19 13,65
Interbrew N.V. S/A -0,53 | 0,59 10,28
Companbhia Brasileira de Distribuicao | 0,27 | 0,29 7,66
Shell Gas (LPG) Brasil S.A. 0,17 | 0,18 5,64
Hypermarcas S/A 0,53 | 0,56 5,01
Braskem S/A 0,16 | 0,17 4,95

Braco S.A. Companhia de Bebidas da

Américas - Ambev 0,60 | 0,63 4,54

Google Inc. 0,60 | 0,63 4,46

Petrobras Distribuidora S/A 0,43 | 0,45 4,26

Amerlcanas.con) SA Comércio 0,30 | 0,31 3,05
Eletrénico

Philips Medical Systems Ltda. 0,34 | 0,35 2,41

Linde Ag. 0,31 | 0,31 2,28

Carrefour Brasil Comércio e Industria
Ltda

Akzo Nobel N.V 0,39 | 0,39 1,31

0,22 | 0,23 1,74

Fonte: elaborada pela autora (dados da pesquisa)
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Tabela 9 - Empresas que apresentaram piora no desempenho da MB

Variagao
Empresa AR | UA (%)
Cia. Ultragaz S.A. 0,20 |-0,19| -196,52
GTIS/A 2,00 0,22 | -89,19
Dana Corporation 0,04 | 0,03 | -20,86

Suzano Bahia Sul Papel Celulose S.A 0,50| 0,42 | -16,68

Mahle GMBH. 0,23 0,20 | -14,90
Refinaria de Petrdleo Ipiranga S/A 0,09 0,07 | -12,11
International Paper Investiments 0,26 | 0,25 -6,17
International Paper do Brasil Ltda. 0,26 | 0,25 -6,17

Companhia Brasileira de Distribuicao 0,28 | 0,27 -5,95
Companhia de Bebidas das Américas 0,64 | 0,60 -5,80

Dow Brasil S.A 0,13| 0,13 | -3,69

Petrdleo Brasileiro S/A - Petrobras 0,44 | 0,43 -2,71
Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras 0,44 | 0,43 -2,71

Br ParticipacGes e Empreendimentos S.A. | 0,21 | 0,21 -2,25

Barclays PLC 0,96 | 0,95 -1,01

Americanas.com S.A. - Comércio
Eletrénico

0,30| 0,30 | -0,77

Fonte: elaborada pela autora (dados da pesquisa)

A Tabela 10 apresenta o resultado consolidado das empresas para esse indicador,
mostrando que houve uma variacdo de 4,47% e, dessa forma, um aumento da MB

quando comparado o ultimo ano analisado com o ano da reestruturacao.

Tabela 10 - Desempenho global da MB

_ Variagao
Empresas = 34 AR | UA (%)
indice Consolidado 0,29 | 0,30 | 4,47

Fonte: elaborada pela autora
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Pela propria definicdo do célculo do Lucro Bruto (Receita liquida de vendas — Custo
da Mercadoria Vendida), utilizado para a obten¢do do indice de margem bruta, os
resultados do indice de margem bruta e de CMV estéao intimamente relacionados, de

modo que, se um obtiver resultado favoravel, o outro provavelmente também obtera.

E 0 que se observa no presente estudo — tanto o CMV quanto a MB apresentaram
resultados favoraveis para as empresas da amostra. Essa melhora sinaliza que as
empresas analisadas apresentaram maior eficiéncia no controle e gestdo da sua
estrutura de custos, obtendo assim economias de escala, em virtude provavelmente
de maior porte e poder de barganha (CAMARGOS; BARBOSA, 2005b).

Além dessas razfes, a economia de escala pode ser obtida ainda quando (a) os
custos fixos representam parcela significativa dos custos totais, (b) ha aumento da
produtividade do trabalho ou do capital e (c) ha aumento do quantum de vendas
(LEMES JR; RIGO; CHEROBIM apud CAMARGOS; BARBOSA, 2005b; Portaria
SEAE/SDE n° 50, 2001; PASIN; MATIAS, 2001).

O resultado favoravel para o indicador de MB também foi obtido em seu estudo por
Camargos e Barbosa (2005b), corroborando o resultado e a analise desse indicador

no presente estudo.

4.4 Eficiéncias operacionais obtidas com base no de  sempenho da
ML

A analise desse indicador abrangeu todas as empresas da amostra (35), e 0s
resultados indicam que 64,71% melhoraram seu desempenho, enquanto 35,29%
pioraram quanto a esse indicador. Entre as empresas que melhoraram seu
desempenho nesse indice, a Refinaria de Petréleo Ipiranga S.A. e a Companhia
Providéncia Industria e Comércio apresentaram os melhores resultados, com uma
variacdo de 141.518,19% e 1.065,98%, respectivamente. Ja a International Papel
Investments e a International Paper do Brasil Ltda., cujo desempenho foi 208,16%

para ambas, tiveram os piores resultados.
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Tanto as empresas que melhoraram seu desempenho nesse indicador, apds a
reestruturacdo, como as que pioraram, com sua respectiva variagdo, podem ser

observadas nas Tabelas 11 e 12, respectivamente:

Tabela 11 - Empresas que apresentaram melhora no desempenho da ML

Variagao
(%)
Refinaria de Petréleo Ipiranga S/A 0,01 |12,93|141.518,19

Companhia Providéncia Industria e
Comércio

Linde Ag. 0,03 | 0,15 408,05

Braco S.A. Companhia de Bebidas da
Américas - Ambev

Empresa AR UA

0,01 | 0,14 | 1.065,98

0,10 | 0,27 179,49

Hermes — Sociedade de
Investimentos Mobiliarios e
Imobilidrios Ltda. e Jer6nimo Martins
SGPS S.A.

GTI S/A 0,06 | 0,14 159,97
Companhia de Bebidas das Américas | 0,24 | 0,53 121,29

-0,05 | 0,04 171,34

Companhia Brasileira de Distribuicao | 0,02 | 0,04 111,56

Interbrew N.V. S/A 0,08 | 0,16 90,37

Carrefour Brasil Comércio e Industria 0,02 | 0,03 58,69

Ltda.
Br ParticipacGes e Empreendimentos 0,02 | -0,01 56,49
S.A.
Hypermarcas S/A 0,10 | 0,15 49,93
Braskem S/A 0,04 | 0,07 47,37
Companhia Brasileira de Distribuicao | 0,03 | 0,04 36,02
Shell Gas (LPG) Brasil S.A. 0,06 | 0,08 33,63
Chevron Ph|II|ps|il(1:em|caI Company 0,06 | 0,07 2754

Petréleo Brasileiro S/A - Petrobras 0,17 | 0,22 25,85
Petrdleo Brasileiro S/A - Petrobras 0,17 | 0,22 25,85
Camargo Corréa Cimentos S.A 0,31 | 0,36 16,37

Google Inc. 0,25 | 0,28 8,83

United Technologies Corporation 0,10 | 0,11 6,77
Petrobras Distribuidora S/A 0,21 | 0,22 4,93
Cia. Ultragaz S.A. 0,06 | 0,06 3,49

Fonte: elaborada pela autora (dados da pesquisa)
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Tabela 12 - Empresas que apresentaram piora no desempenho da ML

Variagao
Empresa AR UA (%)
International Paper Investiments 0,05 | -0,05 | -208,16

International Paper do Brasil Ltda. 0,05 | -0,05 | -208,16

ABN AMRO Holding N.V. 0,44 | -0,33 | -175,43

Akzo Nobel N.V 0,92 | 0,03 -97,16

Mahle GMBH. 0,04 | 0,00 -90,21

Philips Medical Systems Ltda. 0,17 | 0,02 -89,48

Dow Brasil S.A 0,06 | 0,02 -73,06

Amerlcanas.comA S:A. - Comércio 0,08 0,03 61,17
Eletrénico

Americanas.com S.A. Comércio

n 0,05 | 0,02 -51,53
Eletrénico

Suzano Bahia Sul Papel Celulose S.A 0,30 | 0,17 -43,43

Barclays PLC 0,86 | 0,70 -18,29

Dana Corporation -0,09 | -0,09 -5,14

Fonte: elaborada pela autora (dados da pesquisa)

A Tabela 13 apresenta o resultado consolidado das empresas para esse indicador,
mostrando que houve uma variacao de -13,87%, o que leva a uma diminuicdo da ML

quando comparado o ultimo ano analisado com o ano da reestruturagao.

Tabela 13 - Desempenho global da ML

_ Variacao
Empresas = 35 AR | UA (%)
indice Consolidado 0,14 | 0,12 | -13,87

Fonte: elaborada pela autora (dados de pesquisa)

A piora no desempenho desse indicador revela que as empresas analisadas nao
conseguiram amenizar o possivel impacto decorrente do aumento de suas despesas
administrativa e gerais, 0 que reduz a rentabilidade para seus acionistas, embora
tenham demonstrado maior eficiéncia apds a troca de controle gerencial, com maior

vigilancia sobre seus custos operacionais, evidenciado pela melhora nos indicadores
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de CMV e MB (CAMARGOS; BARBOSA, 2005b). Os resultados obtidos no presente
estudo vao de encontro aos obtidos por Camargo e Barbosa (2005b), mas o

presente estudo ndo pbde identificar as razdes para tal divergéncia.

4.5 Analise de Cluster

A andlise de cluster, segundo Malhotra (2006), tem como objetivo principal
classificar objetos em grupos homogéneos tendo como base as variaveis

consideradas.

Dessa forma, a analise de cluster foi feita com o intuito de identificar a existéncia de
algum padrdo no agrupamento das empresas da amostra, e assim avaliar se o
desempenho em cada uma das variaveis — CMV/RL, DA/RL, MB e ML — é
influenciado, de alguma forma, pelo ano da ocorréncia do ato de concentracao, pelo
setor de atuacdo das empresas envolvidas, pela nacionalidade das empresas ou por

sua posicdo na operacao, em caso de aquisicdo — adquirente ou adquirida.

A andlise de clusters no presente estudo esta representada pelo dendograma
(Figura 2). Na analise de clusters, estabeleceu-se nova ordem entre as empresas da
amostra, de modo a formar grupos. Considerando esses resultados, o corte foi feito
entre 5 e 10 (linkage distance), pois se observou que, com esse corte, era obtido um
menor niumero de grupos, mas que ainda mantinham relativa homogeneidade entre

si. Foram formados, portanto, 4 grupos.
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Figura 2 - Dendograma obtido na andlise de cluster

Fonte: elaborado pela autora (dados da pesquisa)
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Os grupos foram analisados segundo o comportamento frente aos indicadores

definidos na pesquisa — CMV/RL, DA/RL, MB e ML —, representados como a média

do desempenho das empresas componentes de cada cluster. O desempenho de

cada cluster e seu resultado constam das Tabelas 14 e 15, respectivamente:

Tabela 14 - Valores médios dos grupos em relacdo ao desempenho de cada variavel

CMV/RL DA/RL MB ML

AR x UA AR x UA AR x UA AR x UA
1° cluster (21 casos) -0,26 5,44 -0,73 16,21
2° cluster (4 casos) -7,64 -1,22 54,26 317,91
3° cluster (3 casos) 14,96 2,08 -10,87 -50,64
4° cluster (2 casos) -10,35 59,11 -142,86 81,73

Fonte: elaborada pela autora (dados da pesquisa)



Tabela 15 - Resultado dos grupos

CMV/RL DA/RL MB ML

AR x UA AR x UA AR x UA AR x UA
12 cluster (21 casos) Melhorou Piorou Piorou Melhorou
29 cluster (4 casos) Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou
39 cluster (3 casos) Piorou Piorou Piorou Piorou
42 cluster (2 casos) Melhorou Piorou Piorou Melhorou
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Fonte: elaborada pela autora (dados da pesquisa)

Verifica-se que 75% dos grupos apresentaram melhora nos indicadores de CMV/RL
e ML, enquanto apenas 25% apresentaram melhora nos indicadores de DA/RL e
MB. Isso indica que as empresas foram capazes de ter maior eficiéncia no controle
de seus custos operacionais, com a reducdo do CMV/RL, entretanto né&o
conseguiram amenizar um possivel impacto decorrente do aumento de despesas
administrativa e gerais, observado pelo aumento da DA/RL. Ainda assim,
conseguiram aumentar a rentabilidade de seus acionistas. Dessa forma, € possivel
concluir que as empresas envolvidas em processos de F&A foram eficientes no
alcance de sinergias operacionais, acontecendo o contrario no que se refere as

sinergias gerenciais (CAMARGOS; BARBOSA, 2005b).

O grupo 1, que englobou o maior niumero de casos, apresentou melhora nos
indicadores de CMV/RL e ML e piora nos dois restantes, sendo que 42,86% desse
grupo é composto por empresas de varejo. Essa constatacdo pode indicar uma
possivel relacdo entre o resultado dos indicadores e o setor da empresa, o qual ndo

pode ser verificado no presente estudo porque extrapola o escopo definido.

O perfil das empresas do grupo 2, que apresentou melhora em todos os seus
indicadores, indica que 75% das empresas sao internacionais. Dessa forma, é
possivel constatar que elas utilizaram a estratégia cross border, visando a
internacionalizacdo, ou seja, entrar no mercado de um pais que ndo o seu. As
vantagens do uso de tal estratégia sdo eliminar alguns aspectos bastante onerosos
para a adquirente, como a compreensdo da cultura e estudo do mercado local,
instalacdo de planta, entre outros (ANSOFF; MC DONNELL, 2009).

Ja as empresas do grupo 3, o qual piorou em todos os seus indicadores, mostra que
100% das empresas cujo processo consistiu em aquisicdo sdo adquirentes, o que
vai ao encontro de estudos (KAYO et al., 2009; CAMARGOS; BARBOSA, 2007;
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BRITO et al., 2005) que comprovam que as F&A geram ganhos positivos para 0s

acionistas da empresa adquirida, com resultados nao significativos ou mesmo

negativos para os acionistas das adquirentes.

4.6 Motivacdo para adocdo da estratégia de F&A X si  nergias

observadas

A presente secédo visa identificar as motivagbes das empresas da amostra para a

realizacdo da estratégia de F&A, seja economia de escala, de escopo, transferéncia

de tecnologia, contrastando com os resultados obtidos nos indicadores analisados

no presente estudo, a fim de certificar se os ganhos previstos para realizacdo da

operacdo foram efetivamente concretizados. Essas

informacbes podem ser

visualizadas no Quadro 4, e as empresas que apresentaram congruéncia, nos

indicadores analisados, entre a motivacdo e a eficiencia econdmica obtida estao

destacadas em negrito:

Empresa

Motivagéo para F&A

Eficiéncia econdmica obtida

Cia Brasileira de Distribuicéo

Despesa administrativa

Economia de escala

Custo da mercadoria vendida

Despesa administrativa

01
Economia de escopo Margem bruta
Introducédo de novas tecnologias Margem liquida
Despesa administrativa Custo da mercadoria vendida
Hermes Economia de escala Despesa administrativa
02 (Grupo) )
Economia de escopo Margem bruta
Introducédo de novas tecnologias Margem liquida
03 Br Participacdes e Empreendimentos Economia de escala Margem liquida
(Grupo) Transferéncia de tecnologia
04 Cia Ultragaz S.A. Economia de escala Margem liquida
(Grupo)
Custo da mercadoria vendida
05 Shell Gas é(LBPG) ‘)3""5” S.A. Economia de escala Margem bruta
rupo
P Margem liquida
06 Economia de escala b dministrati
i espesa administrativa
Suzano Bahia Sul Papel e Celulose Economia de escopo p
Dados confidenciais
Braco S.A. Cia de Bebidas da Américas — Custo da mercadoria vendida
o7 Ambev Margem bruta

Margem liquida

Continua
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Empresa

Motivagdo para F&A

Eficiéncia econdmica obt  ida

Interbrew N.V. S/A

Custo da mercadoria vendida

Despesa administrativa

08 Dados confidenciais
Margem bruta
Margem liquida
. . Custo da mercadoria vendida
Despesa administrativa o )
United Technologies Corporation ) Despesa administrativa
09 Economia de escala
. Margem bruta
Economia de escopo o
Margem liquida
. . Custo da mercadoria vendida
Despesa administrativa o )
Linde Ag . Despesa administrativa
10 ' Economia de escala
. Margem bruta
Economia de escopo o
Margem liquida
Petrobras Distribuidora S/A Custo da mercadoria vendida
11 (Grupo) Economia de escala Margem bruta
Margem liquida
Custo da mercadoria vendida
o . Despesa administrativa
12 Camargo Corréa Cimentos S.A. Economia de escala
Margem bruta
Margem liquida
Carrefour Brasil Comércio e Industria Ltda. ) - Margem bruta
13 Dados confidenciais o
(Grupo) Margem liquida
Despesa administrativa
14 Ame{ié:anas).com Economia de escala Despesa administrativa
rupo .
Economia de escopo
Apropriacéo de externalidades positivas
15 International Paper Investments Economia de escala Despesa administrativa
Introducéo de tecnologia mais produtiva
Apropriacéo de externalidades positivas
16 International I(Dgrpue;roc)io Brasil Ltda. Economia de escala Despesa administrativa
Introducéo de tecnologia mais produtiva
i Economia de escala
17 Dana Corporation . Despesa administrativa
Economia de escopo
Mahle GMBH. Economia de escala
18 (Grupo) ) -
Economia de escopo
Despesa administrativa Custo da mercadoria vendida
Americanas.com . - .
19 (Grupo) Economia de escala Despesa administrativa
Economia de escopo Margem bruta
Despesa administrativa
Akzo Nobel N.V. P ] Custo da mercadoria vendida
20 (Grupo) Economia de escala
) Margem bruta
Economia de escopo
21 Petroleo Brasileiro S.A. Dados confidenciais Margem liquida
22 Refinaria de Petrdleo Ipiranga S.A. Dados confidenciais Margem liquida

(Grupo)

Continuacao
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Empresa Motivagdo para F&A Eficiéncia econémica obt  ida
Custo da mercadoria vendida
23 Hypermarcas Despesa administrativa Despesa administrativa
Economia de escala Margem bruta
Margem liquida
Custo da mercadoria vendida
24 Braskem Dados confidenciais Margem bruta
Margem liquida
25 Petréleo Brasileiro S.A. Dados confidenciais Margem liquida
26 Dow Brasil S.A. Economia de escala
(Grupo) Economia de escopo
) Custo da mercadoria vendida
o ) Economia de escala
27 Chevron Phillips Chemical Company LLC . Margem bruta
Economia de escopo o
Margem liquida
Custo da mercadoria vendida
28 GTIS.A Economia de escala o
(Grupo) Margem liquida
Economia de escala Despesa administrativa
29 Cia. de Bebidas das Américas . .
Economia de escopo Margem liquida
Custo da mercadoria vendida
Despesa administrativa
30 Google Inc. Dados confidenciais P
Margem bruta
Margem liquida
31 Bar(g?zSoF)’LC Economia de escala -
32 ABN AMI(?GC:UI;gl)dmg N.V. Economia de escala -
Custo da mercadoria vendida
33 Philips Medical Systems Ltda Economia de escopo Despesa administrativa
(Grupo)
Margem bruta
Custo da mercadoria vendida
. Despesa administrativa
34 Cia Providéncia IndUstria e Comércio Economia de escala
Margem bruta
Margem liquida
35 Cia Brasileira de Distribui¢éo Dados confidenciais Margem liquida

Quadro 4 - Motivacgao x Eficiéncia operacional obtida
Fonte: elaborado pela autora (dados da pesquisa)

Conclusao

Relativamente a nove empresas da amostra ndo foi possivel comparar a motivagéo

para F&A e as eficiéncias operacionais obtidas, pois as informagfes foram

classificadas como confidenciais pelas requerentes.

Ao limitar a comparacdo as 26 empresas restantes, 46,16% apresentaram

congruéncia entre a motivacdo para F&A e as eficiéncias operacionais obtidas,

indicando a dificuldade para verificar e quantificar os incrementos de eficiéncia, em

parte porque as informagfes necessarias se referem a eventos futuros (Portaria
SEAE/SDE n° 50, 2001, SAMUELS et al., 1990). Dessa forma, F&A de empresa
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pode ser uma excelente oportunidade para expandir e consolidar uma posicdo mais
relevante no mercado, todavia ndo deve ser considerada uma alternativa simples,
pois traz consigo muitos riscos embutidos e dificeis de prever (OLIVEIRA; FORTE;
RAGAO, 2007).

Através da comparacao é possivel observar ainda que as empresas que elencaram
introducdo de nova tecnologia como motivacao ndo foram capazes de concretiza-la
na pratica. Dentre os motivos para ocorréncia dessa incongruéncia cabe citar a
limitacdo quanto aos indicadores do presente estudo em captar essa eficiéncia; o
retorno mais a longo prazo esperado por um investimento em tecnologia da
informacéo; e ainda a alegacao desse motivo pelas empresas envolvidas no ato de
concentracdo somente para constar como possivel eficiéncia da operacdo, néo

sendo efetivamente esperada na pratica.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O acirramento da concorréncia e a necessidade de as organizagbes firmarem uma
posi¢cdo no mercado tém levado muitas empresas a adotar estratégias de F&A, seja
simplesmente para proteger-se contra 0s concorrentes ou substituir administracéo
ineficiente, seja para gerar sinergias e eficiéncias operacionais (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005a; SUEN; KIMURA, 1997).

Tendo em vista 0 aumento do nimero de atos de concentragdo nos ultimos anos e
falta de consenso na literatura quanto a geracdo ou nado de sinergias nesses
processos, 0 objetivo geral do presente trabalho foi analisar as eficiéncias

operacionais decorrentes do processo de F&A de empr esas. Para isso,
procedeu-se ao estudo dos atos de concentracao notificados entre 2002 e 2008,

com a analise de eficiéncias operacionais envolvendo empresas de capital aberto.

Das empresas analisadas, 52,94% apresentaram reducdo do indice CMV/RL, e
algumas reducdes alcancaram até 21,57%, com a reducdo média de 0,82%. A
reducdo desse indice pode decorrer do aumento de poder de barganha com os
fornecedores, aumento da quantidade de vendas, indicando que as empresas
aumentaram sua eficiéncia econdmica pela economia de escala (LEMES JR; RIGO;
CHEROBIM apud CAMARGOS; BARBOSA, 2005b; Portaria SEAE/SDE n° 50, 2001;
PASIN; MATIAS, 2001).

Quanto ao indice DA/RL, 51,43% das empresas apresentaram resultados negativos,
Ou seja, a reestruturacdo corporativa e a mudanca de gestdo aumentaram as
despesas administrativa e gerais dessas empresas. Dessa forma, as empresas
apresentaram ineficiéncias na etapa de reestruturagdo administrativa, fase critica do
processo de F&A, incorrendo em aumento de custos, com prejuizo para as sinergias
e eficiéncias operacionais inicialmente previstas (PASIN; MATIAS, 2001; KEY apud
PASIN; MATIAS, 2001).

No que se refere ao indice de MB, 52,94% das empresas analisadas apresentaram
resultado favoravel, corroborando a melhora do indice CMV/RL e sinalizando maior
eficiéncia no controle e gestdo da estrutura de custos, com economia de escala em
virtude de maior porte e poder de barganha (CAMARGOS; BARBOSA, 2005b).
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Por fim, o dltimo indice analisado, ML, mostra que, na média, as empresas
apresentaram reducdo de 13,87%, o0 que revela queda de rentabilidade para os
acionistas, e passaram a ter, em ultima instancia, menor eficiéncia apds a troca do
controle gerencial (CAMARGOS; BARBOSA, 2005b).

Portanto, entre as eficiéncias operacionais analisadas, foi possivel identificar, pelo
presente estudo, sinergia no que se refere a economia de escala. I1sso indica que 0s
processos de F&A sdo capazes de aumentar o poder de barganha das empresas e
diminuir o custo da mercadoria vendida, o0 que pode acarretar, em consequéncia,

reducao do preco final para o consumidor.

Foi possivel verificar ainda que a minoria (46,16%) das empresas apresentou
congruéncia entre as sinergias e eficiéncias operacionais previstas quando da
notificacdo do ato de concentracdo ao SBDC e as efetivamente obtidas, segundo os
indicadores financeiros analisados. Esse resultado corrobora os riscos inerentes ao
processo de F&A e a dificuldade de prever os ganhos da operacao, por referir-se a
eventos futuros, fazendo com que, na maioria dos casos analisados, os ganhos
inicialmente previstos tenham se transformado em custos e despesas para as
empresas envolvidas (OLIVEIRA; FORTE; RAGAO, 2007; Portaria SEAE/SDE n° 50,
2001, SAMUELS et al., 1990).

Apesar de ter alcancado seu objetivo, o trabalho enfrentou algumas limitacdes, a
exemplo da dificuldade de acesso aos dados completos, o que acabou por restringir

bastante o universo da pesquisa.

Deve-se ponderar que o0s resultados conseguidos, embora ndo possam ser
estendidos a todo o mercado, porque a pesquisa se restringiu a uma parcela de F&A
ocorridas no periodo analisado, constituem um bom sinalizador de que as empresas

podem gerar economia de escala.

Para pesquisas futuras, sugere-se nao s6é a ampliagdo da unidade temporal, a fim de
verificar se as sinergias para os processos de F&A ocorrem mais a longo prazo,
como também a utilizacdo de outros indicadores capazes de identificar a geracao de
sinergias e o resultado da situagcdo econdémico-financeira das empresas envolvidas

na operacao.
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N° do Custo da Mercadoria Vendida Despesas Administrativa s Lucro Bruto Lucro Liquido Receita Liquida
processo no Empresas
SBCD
0 +2 0 +2 0 +2 0 +2 0 +2
oai(/);gé(;(_)fgg Akz,’ij':'/"be' 13.754.400.000 | 18.548.200.000 | 1.438.800.000 | 2.400.200.000 | 8.723.000.000 | 12.016.400.000 | 20.594.200.000 | 796.400.000 | 22.477.400.000 | 30.564.600.000
Petréleo
Brasileiro S/A |  70.444.686.000 | 76.096.187.000 | 4.488.210.000 | 5.029.300.000 | 56.322.315.000 | 57.937.667.000 | 22.028.691.000 | 29.313.418.000 | 126.767.001.000 | 134.033.854.000
- Petrobras
08012.00282
0/2007-93
Refinaria de
Petroleo 18.224.238.000 33.412.000 512.496.000 1.808.000 1.697.067.000 2.704.000 181.893.000 | 467.000.000 | 19.921.305.000 36.116.000
Ipiranga S/A
05;(/);56(;(_)?110 HypeéTAarcas 274.616.000 920.705.000 36.128.000 120.761.000 308.260.000 | 1.150.057.000 | 58833.000 [ 313373.000 582.876.000 2.070.762.000
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08012.00946
3/2006-11

International
Paper
Investiments

27.394.128.000

31.599.012.000

3.115.728.000

3.282.642.000

9.689.442.000

10.262.682.000

1.770.300.000

(2.161.452.000)

37.083.570.000

41.861.694.000

08012.00946 International
21200611 Paper do 27.394.128.000 31.599.012.000 | 3.115.728.000 | 3.282.642.000 | 9.689.442.000 | 10.262.682.000 | 1.770.300.000 | (2.161.452.000)| 37.083.570.000 | 41.861.694.000
Brasil Ltda.
Cor'zg?;ion 13.767.876.000 11.992.518.000 | 706.434.000 510.858.000 569.868.000 389.466.000 | (1.245.954.000) | (1.131.306.000) | 14.337.744.000 | 12.381.984.000
08012.01151
8/2006-45
G""l\jl‘gﬁ 7.314.454.400 8.877.651.200 435.118.200 541.668.600 2.176.389.600 | 2.152.418.400 | 421.986.400 48.017.200 0.490.844.000 | 11.030.069.600
08012.00984 | €amargo
31200567 Corréa 422.288.000 474.825.000 63.615.000 52.924.000 83.266.000 109.353.000 157.195.000 | 211.372.000 505.554.000 584.178.000
Cimentos S.A
Suzano
O o a? B";‘Dha'j‘)j“' 973.369.000 1.557.092.000 | 152.643.000 | 195911.000 | 986.794.000 | 1.124.981.000 | 588.189.000 | 455.314.000 | 1.960.163.000 | 2.682.073.000
Celulose S.A
Cia. g'tAragaz 3.196.445.000 3.783.420.000 188.610.000 232.051.000 803.864.000 (910.428.000) | 246.379.000 | 299.178.000 4.000.309.000 4.693.848.000
08012.00653
4/2003-73
Shell Gas
(LPG) Brasil | 278.437.842.000 | 425.920.692.000 | 3.152.820.000 | 26.102.652.000 | 55.848.750.000 | 91.227.774.000 | 20.759.718.000 | 42 895.212.000 | 334.438.332.000 | 517.148.466.000
SA.
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08012.00489
7/2002-93

Companhia
Brasileira de
Distribuicao

5.820.503.000

6.272.599.000

296.284.000

320.822.000

2.160.464.000

2.579.938.000

245.122.000

369.830.000

7.980.967.000

8.852.537.000

08012.00489
7/2002-93

Hermes —
Sociedade de
Investimentos
Mobiliarios e

Imobiliarios
Lda. e
Jerdnimo
Martins
SGPS S.A.

7.442.393.200

6.042.214.200

327.676.800

255.622.400

1.119.448.000

1.645.905.800

(449.629.400)

288.039.400

8.561.841.200

7.688.120.000

08012.00696
7/2002-48

Br
Participacdes
e
Empreendim
entos S.A.

108.288.400.000

90.384.800.000

4.375.800.000

3.685.000.000

29.614.200.000

24.015.200.000

(2.657.600.000)

(959.200.000)

137.902.600.000

114.400.000.000

08012.00281
3/2007-91

Braskem S/A

10.148.506.000

11.515.337.000

545.810.000

821.012.000

1.985.970.000

2.388.240.000

543.220.000

917.228.000

12.134.476.000

13.903.577.000

Petréleo
Brasileiro S/A
- Petrobras

70.444.686.000

76.096.187.000

4.488.210.000

5.029.300.000

56.322.315.000

57.937.667.000

22.028.691.000

29.313.418.000

126.767.001.000

134.033.854.000

08012.00323
7/2007-08

Dow Brasil
SA

78.065.172.000

66.003.528.000

3.137.646.000

4.193.082.000

11.925.078.000

9.655.722.000

5.032.710.000

1.139.736.000

89.990.250.000

75.659.250.000

Chevron
Phillips
Chemical
Company
LLC

19.593.006.000

12.572.502.000

848.058.000

826.140.000

1.539.318.000

1.600.014.000

1.212.234.000

1.036.890.000

21.132.324.000

14.172.516.000

08012.00326
7/2007-14

GTI SIA

4.938.541.000

4.697.612.000

8.436.000

21.831.000

9.879.525.000

1.295.073.000

272.261.000

858.466.000

4.940.984.000

5.992.685.000

Continuacao



72

08012.00330
2/2007-97

Companhia
de Bebidas
das Américas

4.213.734.000

4.445.604.000

1.176.252.000

1.059.095.000

7.497.228.000

6.753.558.000

2.816.407.000

5.959.937.000

11.710.962.000

11.199.162.000

08012.00530
4/2007-11

Google Inc.

11.210.357.310

14.911.177.890

2.156.815.500

2.811.057.684

16.767.103.086

24.963.671.328

7.087.471.920

10.993.475.328

27.977.460.396

39.874.849.218

08012.00762
7/2007-49

Barclays PLC

2.510.651.000

3.954.922.400

10.718.150.300

14.393.536.300

58.293.692.600

73.575.015.800

52.296.601.500

54.488.891.600

60.804.343.600

77.529.938.200

ﬁgg‘ig‘"’\?\? - - 24.604.800.000 | 16.731.000.000 - - 21.945.000.000 | (9.680.000.000) | 50.014.800.000 | 29.249.000.000
08012.00886 | Philips
9/2007-50 Medical 38.891.600.000 33.242.000.000 | 2.472.800.000 | 1.614.800.000 | 20.053.000.000 | 17.773.800.000 | 10.247.600.000 | 932.800.000 | 58.944.600.000 | 51.015.800.000
Systems Ltda
Companhia
08012.00928 | Providéncia 291.640.000 211.220.000 59.168.000 36.387.000 125.306.000 140.685.000 5.181.000 50.986.000 416.946.000 351.905.000
5/2007-00 Industria e
Comércio
08012.01090 | Sompanhia
3200756 | Brasileira de 7.688.807.000 10.435.484.000 337.381.000 481.906.000 3.044.578.000 | 3.796.883.000 | 210.878.000 591.580.000 | 10.733.385.000 | 14.232.367.000
Distribuicao
Americanas.c
08012.01123 om S.A. 1.834.177.000 2.706.419.000 38.981.000 48.095.000 795.838.000 1.226.385.000 | 123.521.000 89.527.000 2.630.015.000 3.932.804.000
8/2006-37 Comeércio
Eletrdnico
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Carrefour
08012.00469 Brasil
21200551 | Comérdioe | 128:978:300.000 | 142.140.680.000 | 26.911.940.000 | 30.079.940.000 | 37.139.520.000 |41.109.860.000 | 3.159.200.000 | 5.454.240.000 | 166.117.820.000 | 180.726.700.000
Industria Ltda
Americanas.c
08012.00789 | om S.A. - 1.485.469.000 2.243.450.000 34.052.000 47.155.000 646.863.000 966.124.000 176.148.000 102.964.000 2.132.332.000 3.209.574.000
3/2005-18 Comeércio
Eletrdnico
Braco S.A.
Companhia
de Bebidas 4.780.500.000 3.848.894.000 617.900.000 912.335.000 7.226.300.000 | 6.530.409.000 | 1.161.500.000 | 2.806.256.000 | 12.006.800.000 | 10.379.303.000
da Américas -
08012.00217 | AMBEV
2/2004-22
',{‘l“\e/rb;x’ 8.791.200.000 12.049.400.000 | 1.601.600.000 | 2.365.000.000 | (10.058.400.000) | 17.228.200.000 | 1.581.800.000 | 4.677.200.000 | 18.849.600.000 | 29.277.600.000
United
Technologies |  45.930.012.000 58.571.640.000 | 7.814.610.000 | 9.208.932.000 | (1.741.638.000) | (790.734.000) | 4.506.678.000 | 6.292.152.000 | 44.188.374.000 | 57.780.906.000
Corporation
08012.00267
0/2004-75
Linde Ag. 14.385.800.000 18.803.400.000 | 1.590.600.000 | 2.098.800.000 | 6.340.400.000 | 8.562.400.000 | 602.800.000 | 4.043.600.000 | 20.726.200.000 | 27.365.800.000
08012.00553 | _Petrobras
91200460 | Distribuidora | 48.607.576.000 65.798.449.000 | 2.599.552.000 | 3.966.866.000 | 36.966.859.000 | 53.919.351.000 | 17.754.171.000 | 26.063.173.000 | 85.574.435.000 | 119.717.800.000
SIA
Med'adgir:t‘r’;esawa 31.939.397.086 | 37.010.301.344 | 3.261.967.223 | 4.078.889.485 | 13.074.747.803 | 15.958.797.774 | 6.206.677.041 | 6.147.893.244 | 45.453.919.548 | 52.271.296.743
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Interessados CMV/RL Variacé@o DARL Variacao MB Variacéo ML Variacéo
(%) (%) (%) (%)
0 +2 0 +2 0 +2 0 2
Akzo Nobel N.V 0,61 0,61 -0,83 0,06 0,08 22,68 0,39 0,39 1,31 0,92 0,03 -97,16
Petréleo Brasileiro S/A
- Petrobras 0,56 0,57 2,17 0,04 0,04 5,98 0,44 0,43 -2,71 0,17 0,22 25,85
Refinaria de Petréleo 0,91 0,93 1,13 0,03 0,05 94,59 0,09 0,07 -12,11 0,01 12,93 141518,19
Ipiranga S/A
Hypermarcas S/A 0,47 0,44 -5,63 0,06 0,06 -5,91 0,53 0,56 5,01 0,10 0,15 49,93
International Paper ) 0,26 ) ) _
Investiments 0,74 0,75 2,18 0,08 0,08 6,67 0,25 6,17 0,05 0,05 208,16
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International Paperdo |, 7, 0,75 0,08 0,08 -6,67 0,26 0,25 0,05 -0,05
Brasil Ltda.
Dana Corporation 0,96 0,97 0,05 0,04 -16,26 0,04 0,03 -0,09 -0,09
Mahle GMBH. 0,77 0,80 0,05 0,05 0,23 0,20 0,04 0,00
Cg{:‘nzrr?tzscgfa 0,84 0,81 2,69 0,13 0,09 -28,00 0,16 0,19 13,65 0,31 0,36 16,37
Fill‘ozeal‘"c"eﬁfl‘gisae | os0 0,58 008 | 007 -6,20 0,50 0,42 0,30 0,17
Cia. Ultragaz S.A. 0,80 0,81 0,05 0,05 0,20 -0,19 0,06 0,06 3,49
Shel Géss(_'/;\'laG) Brasil [ 583 0,82 1,08 001 | 005 0,17 0,18 5,64 0,06 0,08 33,63
Corgg%‘igiﬁ‘iﬂzgt'f"a 0,73 0,71 2,84 004 | 004 2,38 0,27 0,29 7,66 0,03 0,04 36,02
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Hermes — Sociedade
de Investimentos
Mobiliarios e
Imobiliarios Lda. e
Jerdnimo Martins
SGPS S.A.

0,87

0,79

-9,59

0,04

0,03

-13,12

0,13

0,21

63,74

-0,05

0,04

171,34

Br Participacdes e
Empreendimentos S.A.

0,79

0,79

0,61

0,03

0,03

1,51

0,21

0,21

-2,25

-0,02

-0,01

56,49

Braskem S/A

0,84

0,83

-0,97

0,04

0,06

31,28

0,16

0,17

4,95

0,04

0,07

47,37

Petréleo Brasileiro S/A
- Petrobras

0,56

0,57

2,17

0,04

0,04

5,98

0,44

0,43

-2,71

0,17

0,22

25,85

Dow Brasil S.A

0,87

0,87

0,56

0,03

0,06

58,95

0,13

0,13

-3,69

0,06

0,02

-73,06

Chevron Phillips
Chemical Company
LLC

0,93

0,89

-4,32

0,04

0,06

45,25

0,07

0,11

54,99

0,06

0,07

27,54

GTI S/A

1,00

0,78

-21,57

0,00

0,00

113,37

2,00

0,22

-89,19

0,06

0,14

159,97

Companhia de Bebidas
das Américas

0,36

0,40

10,32

0,10

0,09

-5,85

0,64

0,60

-5,80

0,24

0,53

121,29
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Google Inc. 0,40 0,37 -6,67 0,08 0,07 -8,55 0,60 0,63 4,46 0,25 0,28 8,83
Barclays PLC 0,04 0,05 23,54 0,18 0,19 5,32 0,96 0,95 -1,01 0,86 0,70 -18,29
ABN AMNR\? Holding . . ; 0,49 0,57 16,28 . ; . 0,44 0,33 175,43
Philips Medical
Systems Ltda 0,66 0,65 -1,24 0,04 0,03 -24,55 0,34 0,35 2,41 0,17 0,02 -89,48
Companhia
Providéncia Inddstriae | 0,70 0,60 -14,19 0,14 0,10 27,14 0,30 0,40 33,02 0,01 0,14 1065,98
Comércio
Companhia Brasileira 072 0,73 2,36 0,03 0,03 7,72 0,28 0,27 -5,95 0,02 0,04 111,56
de Distribuicao
Americanas.com SA. | 7, 0,69 1,32 0,01 0,01 -17,49 0,30 0,31 3,05 0,05 0,02 51,53
Comércio Eletrénico ' ' ! ' ' ! ' ' ! ' ' !
Carrefour Brasil
Comeércio e Indstria 0,78 0,79 1,30 0,16 0,17 2,74 0,22 0,23 1,74 0,02 0,03 58,69

Ltda
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Americanas.com S.A. -

an > 0,70 0,70 0,34 0,02 0,01 -8,00 0,30 0,30 -0,77 0,08 0,03 61,17
Comeércio Eletronico
Braco S.A. Companhia
de Bebidas da 0,40 0,37 -6,86 0,05 0,09 70,80 0,60 0,63 4,54 0,10 0,27 179,49
Américas - AMBEV
Interbrew N.V. S/A 0,47 0,41 -11,76 0,08 0,08 -4,93 -0,53 0,59 10,28 0,08 0,16 90,37
United Technologies
Corporation 1,04 1,01 2,48 0,18 0,16 -9,88 -0,04 -0,01 65,28 0,10 0,11 6,77
Linde Ag. 0,69 0,69 -1,00 0,08 0,08 -0,06 0,31 0,31 2,28 0,03 0,15 408,05
Pe"c’braSS?'AS”'b“'dora 0,57 0,55 3,24 0,03 0,03 9,08 0,43 0,45 4,26 0,21 0,22 4,93
BRI BES ENTEsEs 0,70 0,70 0,82 0,07 0,08 8,74 0,29 0,30 4,47 0,14 0,12 -13,87

da amostra

Conclusao



