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Resumo

O objetivo deste artigo foi avaliar se as fusdes e aquisi¢cdes (F&A’s) de empresas brasileiras
resultaram em sinergias operacionais e gerenciais e, também, no aumento da rentabilidade
das empresas envolvidas. Foram analisados dados trimestrais de 76 empresas brasileiras de
uma amostra de 72 processos de F&A’s, ocorridos entre janeiro de 1996 e dezembro de
2004. Trata-se de uma pesquisa quantitativa, na qual as médias de dez variaveis foram
comparadas estatisticamente, nos dois anos anteriores e posteriores a F&A por meio do
Wilcoxon Signed Rank Test e do Rank Test, tentando-se seis hipoteses tedricas. Os resultados
mostraram que as F&A’s: 1. levaram a altera¢do (aumento) significante estatisticamente no
valor dos ativos das empresas; 2. resultaram em sinergias operacionais e gerenciais; 3. ndo
se refletiram no aumento da rentabilidade das empresas estudadas, mas aparentemente dos
acionistas; 4. as empresas adquirentes e as F&A’s ocorridas do Periodo 2 (ap6s janeiro de
2000) apresentaram um maior potencial de gerar sinergias operacionais e gerenciais e de
melhorar a rentabilidade. A explicagdo para esses resultados seria que o possivel aumento
na lucratividade foi compensado pelo aumento do valor do ativo total, do patrimoénio
liquido e das dividas para financia-las.
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Abstract

This paper aims evaluate if the merger & acquisitions (M&A) of Brazilian companies
resulted in operational and managerial synergisms and in the increase of they profitability.
We analyze quarterly data of 76 Brazilian companies from a sample of 72 processes of
M&A occurred between January, 1996 and December, 2004. It is a quantitative research, in
which was compared statistically the averages of ten variables via the Wilcoxon Signed
Rank Test and the Rank Test, in a previous and in an ulterior period (two years), testing six
theoretical hypotheses. The results had shown that the M&A studied: 1. lead to alterations
(increases) statistically significant in the value of the companies’ assets; 2. resulted in
operational and managerial synergisms; 3. did not reflect in the increase of the profitability
of the companies studied, but apparently of the shareholders; 4. the acquiring companies
and the M&A occurred in the Period 2 (after January, 2000) presented a higher potential to
generate operational and managerial synergisms and in the increase of profitability of
involved companies. An explication to these results was that the possible increase of
profitability was compensated by the increase of the companies’ total assets, equity and the
debts to financier them.

Keywords: Mergers and Acquisitions; Operational and Managerial Synergisms; Profitability.

1. Infroducao

O final do século XX foi marcado por grandes transformagdes cujos
desdobramentos ainda se fazem presentes na sociedade de modo geral e no
meio empresarial em particular, tanto no cenario internacional, quanto na-
cional. Os avancgos tecnologicos, principalmente na area da informatica e de
transportes, possibilitaram a intensificagdo do fluxo de pessoas, capitais e
bens e servigos, associada a formacado de blocos econdmicos e comerciais,
resultando na progressiva abertura das fronteiras das economias nacionais,
culminando com a formac¢ao de uma sociedade mundial, por um lado, cada
vez mais integrada, mas, por outro, suscetivel a propagacdo de instabi-
lidades do sistema econdmico-financeiro internacional (STIGLITZ;
GREENWALD, 2004).

70 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 1, p. 69-99, jan./mar. 2010.



Fusdes e Aquisicdes de Empresas Brasileiras: Sinergias Operacionais, Gerenciais e Rentabilidade

Tal cenario fez com que as fusdes e aquisi¢des (F&A’s) ganhassem
destaque, ao serem vistas em muitas situagdes como uma estratégia viavel
as novas condi¢des econOmicas vigentes, tanto no ambiente econdmico
nacional, como no internacional. Segundo Capron e Pistre (2002), sdo
varios os motivos que justificam as combinagdes empresariais, tais como,
aumento do poder de mercado, obtencao de sinergias operacionais e financeiras,
ganhos tributarios, substituicdo de gestores ineficientes na empresa alvo,
etc. Além disso, pode-se dizer que, por meio das F&A'’s, as empresas conse-
guem expansdes rapidas, entrar em novos mercados, maior racionalizagdo
produtiva, economias de escala, ativos complementares, entre outros. Apesar
disso, essas operagdes nao devem ser encaradas como uma solugdo simples
para problemas internos ou ameacas mercadologicas, devido ao elevado
grau de complexidade e incerteza que as permeiam; isso sem mencionar a
auséncia de um consenso sobre beneficios/ganhos para os acionistas.

Dessa forma, as F&A’s constituem uma das atividades de destaque que
vem reconfigurando e transformando as relagdes empresariais ao longo do
século XX, principalmente nas suas duas tltimas décadas, quando entdo as
denominadas quarta (anos 1980) e quinta (anos 1990) ondas de F&A’s resul-
taram na intensificacdo da unido entre empresas que ganharam dimensodes
globais. As F&A’s sdo vistas pela teoria neoclassica como uma resposta na
melhora da eficiéncia a alteracdes no ambiente econdmico (choques), como
politicas antitrustes e desregula¢do ou abertura de mercado (JOVANOVIC;
ROUSSEAU, 2002), internacionalizagdo, aumento da competi¢do e maior
integracao dos mercados de capitais.

A controvérsia existente na literatura sobre o resultado dos processos
de F&A’s na perspectiva dos beneficios/ganhos gerados ainda carece de
pesquisas e de um melhor entendimento. As dificuldades de um consenso
emergem de: 1. determinagdo de qudo abrangente deve ser a amostra para
que se generalizar os resultados; 2. perspectiva de analise de curto, médio e
longo prazo; 3. métricas a serem utilizadas (dados do mercado de capitais,
variaveis de desempenho a serem utilizadas); 4. como isolar os efeitos de
um processo de F&A sobre o desempenho de uma empresa, tendo em vista
as atividades e as demais estratégias que sdo adotadas concomitantemente.
Certamente esses fatores sdo limitadores do escopo das pesquisas sobre o
ganhos/beneficios em F&A’s, mas ndo inviabilizadores dos seus resultados.
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Nesse sentido, os resultados de tais processos devem ser analisados sob a
perspectiva de um mosaico de evidéncias obtidas com diferentes dados e
metodologias, que por si s6s ndo explicam o todo, mas em conjunto forne-
cem um panorama mais amplo desse debate e possibilitam um melhor
entendimento do assunto.

Observa-seque, tanto na literatura nacional, quanto internacional, os
motivos, teorias, hipdteses que justificam, principalmente os resultados dos
processos de F&A’s e outros tipos de aliancas estratégicas, tém sido am-
plamente analisados e discutidos, sem, entretanto, se chegar a um consenso.
Para Gerbaud, York e Wohar (2006), a literatura sobre estratégia e a econd-
mico-financeira ainda ndo conseguiu explicar completamente a influéncia
de uma aquisi¢do no desempenho da empresa adquirente.

Na perspectiva financeira, estratégia de se fundir ou comprar outras
empresas ¢ implantada, geralmente buscando-se sempre a obtencao de be-
neficios/ganhos (sinergias) para as empresas ou a criagdo de valor para os
acionistas. No que se refere aos beneficios ou ganhos em processos de
F&A’s, Seth (1990) salienta que as sinergias existem, quando o valor combinado
das companhias, apds o processo for maior do que a soma dos valores in-
dividuais das duas companhias. Para ela, essa diferenga adviria, possi-
velmente, do aumento da eficiéncia operacional ou de ganhos financeiros.

Inserido nessa discussao, o objetivo deste artigo foi identificar se os
processos de F&A’s de empresas brasileiras resultaram em sinergias
(operacionais e gerenciais) ¢ melhoraram a rentabilidade das empresas en-
volvidas. Dessa forma, ¢ na identificacdo dos ganhos proporcionadas pelas
operagdes de F&A’s que reside a principal contribuicdo deste artigo, na
perspectiva de se aumentar a compreensao de um tema controverso e rele-
vante para a area académica e empresarial, ainda carente de sustentagdo
teorica e empirica. Dessa maneira, espera-se que este trabalho contribua
para preencher essa lacuna, aumentando o corpo de evidéncias empiricas
sobre a atividade em questdo, bem como contribuir para a sistematizagao do
seu arcabougo teorico. O principal resultado desta pesquisa sinaliza que, se
por um lado as F&A’s pesquisadas resultaram em sinergias operacionais e
gerenciais, por outro, ndao se refletiram no aumento da rentabilidade das
empresas estudadas.
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Na sequéncia, ¢ apresentado o quadro teorico de referéncia, seguido
dos procedimentos metodologicos e analise e discussdo dos resultados nas
secdes 2, 3 e 4, respectivamente. Encerra-se com as conclusoes e consideragdes
finais na se¢do 5, seguida das referéncias.

2. Referencial Teérico

2.1 Fusbes e Aquisicoes na Teoria de Financas

Baseada na teoria de finangas, a decisdo de se engajar em um pro-
cesso de F&A se insere no rol das decisoes de investimento, dentro de uma
perspectiva de expansao, diversificagdo ou crescimento dos negocios. Mas,
apesar de ser uma decisdo de investimento, assim como ocorre na pratica
empresarial, ela tem um relacionamento direto com as duas outras grandes
areas de decisdo em finangas, a de financiamento e a destinagdo dos lucros
(politica de dividendos), no sentido de que, para se operacionalizar uma F&A,
¢ necessario ter os recursos, sejam internos (lucro ou emissao de agdes), ou
externos (empréstimos ou emissao de titulos de divida) para efetuar o pagamento.

Seth, Song e Pettit (2000) apresentam trés hipdteses que explicam os
motivos das F&A’s: 1. hipotese da sinergia: o valor da nova entidade ¢
maior do que a soma dos valores individuais das empresas antes da unido;
2. hipotese gerencial: os gestores optam por F&A’s para maximizar sua
propria utilidade em detrimento da maximizagao da riqueza dos acionistas das
empresas envolvidas; 3. hipotese do orgulho exagerado: os administradores
da empresa adquirente erram ao avaliar o preco da empresa alvo, mas deci-
dem continuar com a negociacdo assumindo que o valor esta correto. Esta
ultima hipdtese foi proposta inicialmente por Roll (1986), sob a denomi-
nacao de hubris hypotheis.

Para Hagedoorn e Duysters (2002), as F&A’s seriam alternativas ex-
ternas de competéncias inovadoras, ao passo que para Singh e Montgomery
(1987) representam uma estratégia de crescimento ou expansao empresarial,
denominada por eles de crescimento externo, que se daria por meio da uniao
com outras empresas. Estratégia que proporciona, por um lado, crescimento
rapido, entrada em novos mercados, minimizagdo de barreiras de entrada e
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internacionalizacdo, entre muitos outros, mas que, por outro, pode resultar
na destruicdo da riqueza dos acionistas devido a erros de avaliagdo provo-
cados pelo excesso de confianga, prémios pelo controle e custos de transagao
muito elevados, além de motivos fundamentados na teoria da agéncia, entre
outros.

No contexto do mercado de capitais, uma fusdo ou consolidagdo ¢ um
dos métodos pelo qual uma firma pode adquirir outra. Além da fusdo, a
aquisi¢dao pode ser feita por meio da compra de ac¢des ou ativos. O paga-
mento pode ser em dinheiro, acdes ou outros titulos, com o processo sendo
realizado via bolsa de valores, por meio de uma oferta publica ou privada
de aquisicdo. Uma aquisi¢do, por sua vez, ¢ a compra de uma firma por
outra, na qual somente uma delas, geralmente, mantém a identidade. Essa
compra pode ser de a¢des sem direito a voto (aquisi¢do de participacdo) ou
com direito a voto no mercado de capitais (aquisi¢cao do controle), além dos
ativos ou de unidades de negdcio de outra empresa. O pagamento pode
ocorrer em dinheiro, agdes ou outros titulos.

Das definigdes acima, podem-se depreender algumas distingdes basicas
entre fusdo ou consolidagdo e aquisi¢do: 1. em uma fusdo, pode haver a
criagdo de uma nova firma (consolidacdo), ao passo que na aquisi¢ao uma
das empresas envolvidas geralmente mantém sua identidade juridica ; 2. na
fusdo, geralmente a forma de pagamento utilizada ¢ uma permuta de acdes,
enquanto na aquisicdo a forma de pagamento pode ser dinheiro, agdes ou
outros titulos; 3. na fusdo, as firmas geralmente sdo do mesmo setor, t€ém a
mesma atividade-fim, ja nas aquisi¢des, ¢ comum as firmas serem de
setores diferentes.

2.2 Sinergias e rentabilidade em Fusées e Aquisicoes

Segundo Damodaran (2004), a eficiéncia operacional de uma em-
presa determina sua margem operacional e, portanto, seu lucro operacional;
empresas mais eficientes t€m margens operacionais mais elevadas, quando
outros fatores permanecem constantes, que empresas menos eficientes, que
operam no mesmo setor. Assim, se uma empresa consegue aumentar sua
margem operacional (rentabilidade) sobre os ativos existentes, ela vai gerar
valor adicional.
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Para Datta (1991) as sinergias sdo oriundas da execugdo eficiente,
objetivo principal das operagdes de F&A’s durante a integragdo, que € o de
fazer com que a empresas envolvidas trabalhem de maneira mais eficiente
ao reduzir diversos gastos (custos e despesas), seja na produgdo, marketing,
distribuicao/logistica ou na integragdo/eliminacdo de departamentos, ativi-
dades e fungoes similares que se sobrepoem. O autor salienta, entretanto, que
muitos processos t€m o seu potencial de ganhos reduzido ou eliminado devido
as dificuldades ou incompatibilidades em diversas areas apds a F&A.

As sinergias guardam estreita relagdo com os motivos por tras de uma
F&A. Elas representam os ganhos e beneficios decorrentes da unido empresarial.
Para Capron e Pistre (2002), Healy, Palepu e Ruback (1992), as principais
fontes de sinergias em F&A’s sdo: (1) economias de escalas operacionais:
advindas da redu¢do ou eliminag@o de custos de producao e de despesas com
atividades corporativas (marketing, finangas, etc.), maior racionalizagdo do
esforco de pesquisa e desenvolvimento; (2) economias financeiras: advindas
de uma melhor estrutura de capital, maior capacidade de alavancagem asso-
ciada a um custo menor de endividamento; (3) melhorias na eficiéncia ge-
rencial: advindas da substituicdo de administragdo ineficiente, geralmente
da empresa adquirida, melhorando, assim, o seu desempenho econdmico e
financeiro; (4) maior poder de mercado: o aumento do tamanho leva a um
maior poder de mercado, de negociacao junto a fornecedores, concorrentes,
governo, melhorando a capacidade competitiva das empresas; (5) avanco
tecnologico: advindo do uso conjunto de insumos especificos nao divisiveis
e de recursos complementares, transferéncia de tecnologia e conhecimento
(know-how), bem como economias de integracdo vertical; e (6) economias
fiscais: advindas do uso de créditos tributarios relativos a prejuizos opera-
cionais liquidos acumulados em exercicios anteriores por uma das firmas
envolvidas, que podem ser compensados em exercicios futuros pela firma.

Conforme pode ser observado, os motivos ¢ as sinergias esperadas
das F&A’s, muitas vezes, se sobrepdem, o que torna ainda mais dificil
identificar qual foi a motivac¢do para que a empresa empreendesse a F&A.

Napier (1989) constatou que cerca de 30% das F&A’s acabam em
fracassos, e mais de 50% ndo alcangam completamente os objetivos
pretendidos, sendo consideradas como insucessos. Salter e Weinhold (1979)
atentam para a importancia dos gestores na conducdo e na obtengdo das

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de 75
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 1, p. 69-99, jan./mar. 2010.



CAMARGOS, Marcos Anténio de; BARBOSA, Francisco Vidall

sinergias, principalmente financeiras. Para eles, os gestores devem ter as
habilidades necessarias para negociar com as varias situagcdes e necessi-
dades intrinsecas a um processo de F&A (e saber reconhecé-las), assim
como ter conhecimento de varios setores, ter 0s recursos necessarios € o
acesso a fonte de financiamento adequada para sua execugao.

No que se refere as evidéncias sobre sinergias operacionais e financeiras
em F&A’s que utilizam dados contdbeis, um trabalho ao mesmo tempo
abrangente (mais de 5 mil F&As) e por isso questionado ¢ o de Ravenscraft
e Scherer (1987), que encontraram evidéncias de que elas ndo levaram a
uma melhora de desempenho e por isso ndo criaram valor. Healy, Palepu e
Ruback (1992) encontraram evidéncias de melhoras tanto nas vendas
quanto nos lucros das empresas apds a unido. Andrade, Mitchell e Stafford
(2001) constataram que as margens operacionais das empresas-alvo e ad-
quirentes melhoraram aproximadamente 1% apds a fusao.

Fazendo-se uma sintese dos principais resultados empiricos sobre a
atividade de F&A’s, pode-se dizer que: 1. os acionistas de empresas adquiridas
obtém ganhos substanciais a curto prazo, quando a operacdo ¢ bem-suce-
dida, sendo os ganhos aparentemente maiores em ofertas de compras do que
em fusdes; 2. os acionistas das empresas adquirentes ganham relativamente
pouco com as aquisi¢des de controle, em média apenas 4%; 3. a taxa de re-
torno para os acionistas de empresas que sao alvo de operagdes malsuce-
didas de fusdo ¢ negativa; e 4. a rentabilidade média geral para os acionistas
em ofertas de compra e em fusdes malsucedidas ¢ igual (JENSEN;
RUBACK, 1983; ASQUITH, 1983; LANG; STULZ; WALKLING, 1989;
AGRAWAL; JAFFE; MANDELKER, 1992; GRAHAM; LEMMON; WOLF,
2002). Os resultados dos processos de F&A’s nos estudos académicos sdo,
assim, inconclusivos, e deixam em aberto a questdo dos ganhos e beneficios
para os acionistas, principalmente das empresas adquirentes.

2.2.1 Criag¢do de valor, sinergias e rentabilidade em processos
de F&A's do mercado brasileiro

Segundo Cano (2002), os processos de F&A’s ocorridos nos anos
1990 no Brasil foram fortemente influenciados: 1. pelo seu carater institu-
cionalizado, que fez com que boa parte das operagdes aqui ocorridas fosse
apenas reflexo das F&A’s da arena internacional (F&A’s entre filiais); 2.
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pelo forte processo de reestruturagdo produtiva, retomada da entrada de
fluxos de investimento direto estrangeiro e expectativas favoraveis quanto
a sustentabilidade do crescimento econdmico, que, em conjunto, desenca-
deou a entrada de novos concorrentes externos, boa parte via F&A’s; 3.
reacdo das empresas ja estabelecidas, nacionais ou estrangeiras, que
também buscaram a estratégia de F&A e a especializagdo no core business.

No contexto brasileiro, sdo poucos os trabalhos que analisaram a
criagdo de sinergias, o desempenho economico-financeiro (rentabilidade)
ou a criagdo de valor para acionistas em processos de F&A’s, alguns dos
quais apresentados no Quadro 1.

Quadro 1 - Resumo dos trabalhos no mercado brasileiro

Autores / Ano| Amostra | Dados / Periodo Conclusio
Kayo, 164 Retorno A interacdo entre intangibilidade e endivida-
Patrocinio e eventos Anormal mento apresenta uma relacdo negativa e
Martin (2009) 1996 /2007 significante com a criagdo de valor.
Patrocinio, Encontraram diferengas significativas dos re-
Kayo e Retorno tornos entre empresas intangivel-intensivas e
Kimura | - Anormal tangivel-intensivas, sempre indicando retornos
(2007) 1994 / 2004 positivos para as primeiras e negativos para
essas ultimas.
Gomes, Aidar Contabeis Encontraram sinais claros de aumento de
e Videira 120 F&A’s Anuais lucratividade para toda a industria, mas com
(2006) 1998 a 2004 mais vigor nas participantes em F&A’s.
Identificaram uma piora na situag@o
Camargos e 22 F&A’s Contabeis financeira das empresas analisadas, uma
Barbosa Anuais melhora na situagdo econdmica apds a
(2005) combinagdo e que tais processos geraram
sinergias operacionais e gerenciais.
Brito, Os retornos anormais positivos nido foram
Batistella e 17 Retorno significativamente superiores aos retornos
Fama aquisicdes Anormal anormais negativos, indicando ndo ter
(2005) 1997 /2003 ocorrido aumento na riqueza dos acionistas
das empresas adquirentes.
Os ganhos decorrentes de sinergias, integracao
Contabeis entre empresas ¢ melhor gestdo administra-
Pasin 15 F&A’S Anuais tiva em processos de F&A contribuiram para
(2002) 1996 / 1999 a reducdo de despesas das empresas e a maior

NCG contribuiu para a maior necessidade de
capital de terceiros ou proprios.

Fonte: Elaborado pelos Autores.
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Quadro 1 - Resumo dos trabalhos no mercado brasileiro
(continuagao)

Autores / Ano| Amostra |Dados / Periodo Conclusao

As F&A’s ndo resultaram em ganhos signi-
ficativos na eficiéncia operacional, analisada

33 Contabeis em relagdo as despesas. Constatou-se uma

Guzman processos Anuais melhora nos indicadores de rentabilidade e de
(2002) de F&A’s 1996 /2000 geréncia nas aquisigdes, mas de um modo
Setor geral, bancos que ndo passaram por F&A’s

Bancario apresentaram margens de lucro maiores para

0s acionistas

Grande parte das empresas apresentou redu-
Matias e Pasin | 22 F&A’s Contabeis ¢des nos custos ¢ despesas, com conseqiiente
(2001) Anuais aumento na rentabilidade, comprovando a
existéncia de sinergias em F&A’s.

Rocha, lootty, [120 F&A’s Contabeis Nao ha diferengas significativas no desem-
Ferraz (2001) Anuais penho econdmico-financeiro apds a F&A.
1990/ 1997

Fonte: Elaborado pelos Autores.

Conforme se v€ no Quadro 1, as pesquisas sobre criacdo de valor,
desempenho financeiro e sinergias em processos de F&A’s com dados de
empresas brasileiras ainda sdo incipientes. Os resultados das poucas
existentes sinalizam para: 1. as F&A’s ndo criaram valor para os acionistas;
2. redugdo dos custos e despesas, gerando, assim, sinergias econdomicas ou
operacionais; 3. piora no desempenho financeiro p6s-unido. Ou seja, ndo
constataram o aumento da riqueza dos acionistas (criagcdo de valor) e nem
melhoras na rentabilidade em decorréncia da F&A.

3. Metodologia

Esta pesquisa ¢ do tipo descritiva, ao ter como objetivo principal a
descricao das caracteristicas de determinado fenomeno (F&A) e o
estabelecimento de relagdes entre variaveis. Trata-se também de uma pes-
quisa quantitativa, baseada em dados secundarios, cujo objetivo foi identi-
ficar e descrever o impacto de determinado evento (F&A), sobre o desem-
penho operacional e a rentabilidade de empresas brasileiras. Foi utilizada a
técnica de pesquisa ex-post-facto, pois foram analisados fatos ocorridos no
passado, ap0s as varidveis terem interferido sobre o objeto de pesquisa, ndo
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sendo possivel a interferéncia do pesquisador sobre as variaveis analisadas
(COOPER; SCHINDLER, 2003).

A pesquisa ¢ também do tipo cross-section, ou seja, por meio de um
corte temporal transversal um mesmo conjunto de empresas brasileiras de
capital aberto foram analisadas em um periodo especifico de tempo de nove
anos. Foram analisados processos de F&A’s ocorridos apds a implantagao
do plano de estabilizagio monetdria (Plano Real), por se tratar de um
periodo de relativa estabilidade monetaria da economia brasileira, evitando
assim possiveis viseses da andlise de um periodo maior.

As unidades de analise foram companhias de capital aberto listadas
na Bovespa, que passaram por processos de F&A’s apos janeiro de 1996, e
as unidades de observacdo foram os demonstrativos financeiros das em-
presas pesquisadas.

3.1 Dados e amostra da pesquisa

Foram objetos da pesquisa somente as companhias de capital aberto
nao financeiras que passaram por processos de fusdes e aquisi¢cdes entre
janeiro (primeiro trimestre) de 1996 e dezembro (Gltimo trimestre) de 2004,
cujas agdes estavam listadas na Bovespa. Os demonstrativos contabeis
foram obtidos do banco de dados Economatica. No calculo das variaveis
foram utilizados dados trimestrais, obtidos de demonstra¢coes financeiras
nao consolidadas, pois se buscou analisar o impacto da F&A sobre
desempenho operacional e sobre a rentabilidade de determinada empresa e
ndo do conglomerado empresarial a que ela pertence. Ressalta-se,
entretanto, que, na auséncia dos dados necessarios para o calculo das
variaveis da pesquisa nesses demonstrativos, utilizou-se uma aproximagao
pelos demonstrativos financeiros consolidados.

Os critérios de escolha da amostra foram: 1. identificagdo do dia da
divulgacdo da F&A ao mercado; 2. envolver um valor relevante (acima de
R$ 5.000.000); 3. envolver companhias ndo financeiras; 4. ter efetuado
apenas um processo de F&A no periodo de 24 meses (em caso de mais de um,
foi selecionado aquele que foi o de maior valor para a empresa, ou aquele
considerado mais estratégico, como por exemplo, F&A’s que significasse a
entrada ou a ampliacdo da participagdo em mercados estrangeiros).
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Foram analisados dados de setenta e seis (76) empresas que parti-
ciparam de setenta e dois (72) processos de F&A’s, envolvendo sessenta e
quatro (64) companhias diferentes, distribuidas em: 1. quarenta e nove (49)
empresas compradoras/adquirentes; 2. treze (13) empresas compradas/alvo;
3. duas (2) que se processaram como fusdes nas quais ndo se observou a
figura nem de adquirente e nem de adquirida, nos cinco (5) processos de
fusdo analisados.

A distribuicdo dos processos de F&A analisados ¢ apresentada na
Tabela 1.

Tabela 1 - Distribuicio dos processos de F&A’s no periodo

Ano 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002| 2003 [ 2004 [ Total
N° F&A’s 13 8 4 8 9 1 7 5 17 72
N° Empresas 15 8 5 8 9 1 7 5 18 76

Fonte: Elaborado pelos Autores.

A partir dessa tabela, fez-se uma andlise agregada (de todas as
empresas da amostra) em um periodo anterior e outro posterior (dois anos)
a divulgacdo da F&A, na qual a média de cada varidvel das empresas da
amostra foi comparada estatisticamente nesses dois periodos, conforme
fizeram, Megginson, Nash e Randenborgh (1994), Pinheiro (1996), Pinto Jr.
e lootty (2005) e Rocha, lootty e Ferraz (2001). Mais especificamente,
comparou-se a média aritmética das variaveis nos oito trimestres anteriores
a unido empresarial, com os oito trimestres posteriores, conforme equacgao
1. O trimestre em que ocorreu a F&A nao foi considerado.

4 Zn: Vary, 8 Zn: var, , [Equacdo 1]
z i=1 N z i=1
t=-8 n t=+1 n

sendo:

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

80 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 1, p. 69-99, jan./mar. 2010.



Fusdes e Aquisicdes de Empresas Brasileiras: Sinergias Operacionais, Gerenciais e Rentabilidade

Ou seja, como o periodo de analise da rentabilidade e das sinergias
nos processos de F&A'’s foi de dois anos no entorno do trimestre da ocorréncia
da F&A, o corte transversal dos dados utilizados na pesquisa englobaram o
periodo compreendido entre janeiro de 1994 e dezembro de 2006.

Como a economia mundial e brasileira apresentou um resultado dis-
tinto nesse periodo, optou-se por dividi-lo em dois, baseado no comportamento
do Ibovespa (a maioria das empresas da amostra compde esse indice). O
més de dezembro de 1999 foi tomado como divisor, porque nele o Ibovespa
ultrapassou pela primeira vez a marca dos 15.000 pontos, apresentando,
também, uma média distinta. No Periodo 1 (jan./94 até dez./99) a média foi
de 7.149 pontos, enquanto no Periodo 2 (jan./00 a dez./06) a média foi de
20.634. Presumia-se com esta divisdo que, possivelmente, as F&A’s ocor-
ridas no Periodo 2 apresentariam resultados mais contundentes de possiveis
sinergias e de aumento da rentabilidade, fornecendo assim indicios de que
o comportamento da economia brasileira possa ter influenciado o resultado
das F&A’s estudadas. Além disso, dividiu-se a amostra entre empresas
adquirentes, adquiridas e fusionadas, visando identificar possiveis dife-
rengas nos seus resultados. Cabe ressaltar, entretanto, que o foco principal
de andlise ¢ a amostra com todas as empresas.

3.2 Variaveis utilizadas e hipéteses testadas

Os dados contabeis foram referentes ao respectivo trimestre. As va-
riaveis que foram utilizadas na andlise das sinergias operacionais e geren-
ciais e da rentabilidade e suas respectivas fontes estdo listadas no Quadro 2.

As hipdteses tedricas testadas neste estudo foram:

H, — a média do tamanho das empresas (AT) que passaram por processos de
fusdo e aquisi¢do ndo sofreu mudangas significativas apos a unido.

H, — a média das variaveis de sinergias operacionais das empresas brasi-
leiras que passaram por processos de fusdo e aquisi¢ao nao sofreu mudangas
significativas apos a unido.

H; — a média da variavel de sinergia gerencial de empresas brasileiras que

passaram por processos de fusdo e aquisi¢do ndo sofreu mudangas signifi-
cativas apos a uniao.
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H, — a média das variaveis sinalizadoras da rentabilidade das empresas

brasileiras que passaram por processos de fusdo e aquisicdo nao sofreu
mudangas significativas apds a unido.

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

processos de fusdo e aquisicao nao apresenta diferengas quando se observa
subamostras de empresas adquirentes, adquiridas e de fusoes.

H, — o resultado das variaveis analisadas de empresas que passaram por
processos de fusdo e aquisi¢do no Periodo 1 ndo foi diferente daquele
observado nas empresas no Periodo 2.

3.3 Tratamento estatistico

Foram feitos testes de diferenc¢a de médias de cada uma das variaveis
descritas na sec@o anterior. Apds ter sido constatado que poucas variaveis
apresentavam distribuicdo normal, optou-se por utilizar o Wilcoxon Signed
Rank Test e o Rank Test (Teste do Sinal). O segundo mede a propor¢ao de em-
presas que apresentaram mudangas no sentido esperado, e o primeiro ajusta
esta medida levando em conta a magnitude da mudanca (PINHEIRO, 1996).

O Wilcoxon Signed Rank Test e o Rank Test sdo testes ndo paramé-
tricosque testam a hipotese de um determinado evento (F&A no caso deste
artigo) ndo ter efeito apos a sua ocorréncia, usando para isso pares de
variaveis casadas (BICKEL; DOKSUM, 1977). Por exemplo, considere a
variavel MB. Para a amostra de 76 empresas, ¢ possivel supor, for-
malmente, 76 pares independentes de varidveis aleatorias (X, Xy), sendo
j=1,2....., n com n = numero de pares de variaveis analisadas (i.e., nuimero
de empresas); X;= média da MB da empresa nos dois anos anteriores a
operacdo, ¢ X,= média da MB da empresa nos dois anos posteriores a
operagdo. Neste caso, para cada par (X, X,), o impacto (resultado) da
realizagdo da(s) operagdo(des) de F&A’s pode ser medido por R= Xj;- X,
para j=1,2....., n. A hipdtese nula, de que a realizacdo de F&A ndo cria
sinergias (operacionais e gerenciais) e ndo afeta a rentabilidade da empresa,
corresponde a hipotese de que R, tem uma distribui¢do simétrica em relagao
a zero. Em ambos os testes foi considerado um nivel de significancia de 5%
(p-value < 0,05). Os testes estatisticos foram efetuados utilizando-se o
Statistical Package for the Social Sciences — SPSS —, versao 13.0.
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4. Resultados

Os resultados obtidos para as varidveis, a partir da amostra e
subamostras analisadas, estdo resumidos nas Tabelas 2 e 3. Mais precisa-
mente, sdo apresentados: a magnitude da variacdo entre os valores das
médias das variaveis antes e depois do “trimestre da F&A™ (variagdo na
média); a propor¢ao das empresas que apresentaram variagao positiva (ou
negativa, no caso da EA) na referida variavel (crescimento na variavel); o
resultado a luz da teoria de Finangas e os niveis de significancia relativos
ao Wilcoxon Signed Rank Test e o Rank Test.

O percentual de empresas cujo valor do AT aumentou de um periodo
para outro foi superior a 88% em média (Tabela 2), sinalizando, como ¢ de
se esperar, que uma das onseqiienteme de um processo de F&A ¢é o
aumento do valor dos ativos, ou seja, do tamanho da empresa. Outra consta-
tacdo, também ja esperada, foi o crescimento de praticamente 90% no
tamanho das empresas que empreendem processos de fusdes, seguida da
consolidagdo das suas operacdes (Tabela 2).

Por meio da Tabela 2, também se observa que o valor do AT médio
das empresas pesquisadas sofreu uma alteragdo em todas as comparagdes de
médias realizadas e com significancia estatistica em um nivel de 1%, nas
quais as médias posteriores aumentaram em indices superiores a 42%.
Considerando a amostra de todas as empresas pesquisadas, 88,8% das
empresas apresentaram crescimento de 48,14% no valor médio dos ativos
apods a unido. Dessa maneira, rejeitou H,, pois foram encontradas evidéncias
de que os processos de F&A’s analisados levaram a alteragdes significantes
estatisticamente no valor dos ativos das empresas. Fato que pode significar
tanto o aumento do poder de mercado ou de monopélio, dependendo do
contexto e empresa, de barganha junto a credores, concorrentes e governo,
quanto ao crescimento do poder e dos ganhos dos seus dirigentes, corro-
borando a teoria de que o crescimento da empresa ¢ um dos motivos ou
justificativas para a realizagdo de F&A’s.

H, também foi refutada, tendo em vista que as F&A’s que ocorreram
no primeiro periodo revelaram um crescimento na média de 52,65% contra

44,2% do segundo, uma diferenca de 8,45 pontos percentuais superior,
contrario ao que era esperado. Uma possivel justificativa para isso seria
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que, diante do contexto de mercado desfavoravel no Periodo 1, as F&A’s
foram utilizadas como forma de alavancar o crescimento da empresa, vi-
sando, onseqiientemente, aumentar o seu poder de atuacdo no mercado.

Os resultados da analise de comparagdo de médias das variaveis de
sinergias operacionais e gerenciais nos periodos anteriores € posteriores a
F&A estdo apresentados na Tabela 2, ressaltando-se que a variavel EA apre-
senta uma forma de andlise contraria as demais variaveis, pois, quanto maior
for a variagdo negativa (redugdo) da média no periodo posterior a F&A,
melhor seria para a empresa, sob a otica da teoria de financas e de F&A’s.

Conforme pode ser observado, a média de todas as variaveis melhorou
apos a F&A, quando se considera a amostra toda (com significancia
estatistica apenas para MB e EA), rejeitando-se, portanto, as hipoteses de
que a ocorréncia desse tipo de operagdao nao traz alteracdes na média das
variaveis de sinergias operacionais (H,) e gerenciais (H;), sinalizando que
as F&A’s pesquisadas resultaram em sinergias operacionais e gerenciais.

Ademais, de maneira geral, os resultados obtidos indicam uma melhora
no desempenho das empresas apds a F&A, pois ocorreu um aumento da
média de um periodo para o outro em 17 das 24 comparagdes de média
realizadas (com significancia estatistica em 11), o que implica dizer que, a
maioria das F&A'’s analisadas, levou a criacdo de sinergias operacionais e
gerenciais. Todavia, os resultados apresentam diferencas para cada varidvel,
sendo, portanto, necessaria a analise de cada uma delas em separado.

A MB melhorou em todas as subamostras analisadas e com signi-
ficancia estatistica (exceto para as F&A’s do Periodo 2), com destaque para
as empresas adquiridas e fusionadas e, para F&A’S do Periodo 1, cuja
média aumentou 16,4% (duas primeiras) e 12,4%, respectivamente, com
um percentual acima de 60% das empresas melhorando esse indicador.

As variaveis MO e ML apresentaram comportamento semelhante, mas
com ligeira superioridade da ultima. A média dos periodos aumentou (com
significancia estatistica apenas na ML para empresas adquirentes e F&A’s do
Periodo 2) e reduziu (com significancia estatistica em ambas para empresas
adquiridas e fusdes na ML) em trés das seis comparagdes feitas em cada
uma. De onde se conclui que nao foi identificada uma tendéncia de melhora,
tendo em vista que trés médias pioraram com significancia estatistica.
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Para a amostra de todas as empresas, foram encontradas evidéncias
de que ocorreu uma redugdo da propor¢ao de despesas administrativas e
gerenciais em relacdo ao volume de receitas no mesmo periodo, da ordem
de 8,4% (variavel EA), com significancia estatistica. Rejeita-se, portanto,
H;, concluindo-se que as F&A’s analisadas criaram sinergias gerenciais.

Rejeitou-se também Hs, pois as empresas adquirentes da amostra
pesquisada apresentaram um maior potencial de gerar sinergias operacionais
e gerenciais, quando comparadas com fusdes e empresas adquiridas. Uma
justificativa plausivel para isso seria a necessidade de adaptacdo a nova
realidade monetaria e inflaciondria, o que exigiu maior eficiéncia opera-
cional e gerencial das empresas, ao reduzir as possibilidades de ganhos nao
operacionais no mercado financeiro, observada apds a implantagdao do
Plano Real.

Na comparagao dos dois periodos (Hy), tanto para variaveis de sinergias
operacionais, quanto gerenciais, o que pode ser dito ¢ que ela também foi
refutada, pois nas F&A’s do Periodo 2 ocorreu aumento da média nas quatro
variaveis (duas com significancia), enquanto nas F&A’s do Periodo 1 ocorre-
ram melhoras e pioras em duas variaveis, respectivamente, (com significancia
em cada uma delas). Portanto, conclui-se que, aparentemente, as F&A’s do
Periodo 2 apresentaram um desempenho superior as F&A’s do Periodo 1.

Os resultados encontrados para as varidveis sinalizadoras das sinergias
operacionais e gerenciais em F&A'’s, considerando os indicios de melhora
(MO e ML), mas principalmente as evidéncias (MB e EA), vao ao encontro
dos resultados de pesquisas na literatura internacional, como, por exemplo,
os de Andrade, Mitchell ¢ Stafford (2001). Caminham também na mesma
direcao dos resultados de pesquisas realizadas no mercado brasileiro como, por
exemplo, Camargos e Barbosa (2005), Pasin (2002) e Matias e Pasin (2001).

Os resultados da analise de comparacdo de médias das variaveis sina-
lizadoras da rentabilidade nos periodos anteriores e posteriores a F&A estao
apresentados na Tabela 3. Também foram observados resultados contra-
ditorios, tanto entre as variaveis, quanto entre as subamostras analisadas.
Entretanto, aparentemente foram negativos, quando se considera que, das
30 comparagdes de médias realizadas, em 18 ocorreram reducao (dez com
significancia estatistica) e em apenas 12 houve aumento (cinco com signi-
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ficancia). Quando se considera a amostra com todas as empresas, foi
constatada melhora na média em trés das cinco variaveis e piora nas outras
duas, ou seja, em ambas as situagdes apenas uma com significancia. As
variaveis relacionadas a rentabilidade dos acionistas, LPA ¢ PAYOUT,
foram as que apresentaram evidéncias de alteragdo na média, mas de
maneira contraditoria. A primeira apresentou uma reducao de 49% em
41,3%; enquanto, na segunda, aconteceu um aumento de 32,8% em 54,7%,
respectivamente, na média e no nimero de empresas pesquisadas. Uma
possivel explicagdo para isso seria que, como as F&A’s demandam recursos
para serem implantadas e, certamente, boa parte desses recursos sdo
oriundos da emissao de novas agdes, o que implica a redu¢ao do LPA. Ja a
melhora do PAYOUT pode ser interpretada como uma tentativa de atrair
investidores apds a operacdo, como forma de legitimar uma estratégia
complexa e incerta como ¢ uma operagao de F&A.

Nao se pode dizer que os processos de F&A’s resultaram no aumento
na rentabilidade (amostra toda), seja da empresa, seja dos acionistas, uma
vez que foram encontradas evidéncias de aumento do PAYOUT e de
redug@o no LPA. Assim, o que se pode dizer ¢ que H4 também foi refutada,
mas parcialmente, pois as varidveis apresentaram resultados contraditorios
de aumento e de redugdo. Nesse sentido, nao se pode afirmar que as F&A’s
analisadas levaram a um aumento da rentabilidade das empresas pes-
quisadas.

A variavel que mostrou resultados mais contundentes de ganhos para
os acionistas foi a que indica o percentual do lucro liquido das empresas que
foi distribuido aos acionistas na forma de dividendos (PAYOUT), ou seja,
sinalizadora de um ganho direto para estes ultimos, que apresentou aumento
da sua média em cinco subamostras, sendo trés delas com significancia
estatistica (F&A’s do Periodo 2, todas as empresas da amostra e adqui-
rentes), cujas médias aumentaram 41,5%, 32,8% e 30,6%, respectivamente,
para mais de 54% das empresas de cada subamostra.
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Uma segunda variavel que apresentou resultados mais positivos do
que negativos foi o ROI, cuja média melhorou em quatro das seis
comparagdes realizadas, mas com significancia estatistica em apenas uma,
contra duas cuja média reduziu, mas também somente uma com
significancia estatistica. Ou seja, trés subamostras mostraram indicios e
uma evidéncia de melhora, o que permite concluir que as F&A’s analisadas
resultaram em um retorno maior em relagdo ao capital que nela foi
investido. A leitura que pode ser feita dessa contradi¢@o seria que boa parte
do aumento da média do ROI ¢é proveniente de investimentos de conotagao
ndo operacional, o que pode ser constatado na pequena diferenca entre as
médias nos periodos anteriores e posteriores a F&A, quando se considera a
amostra de todas as empresas, 1,62 e 0,85 ponto percentual, respectivamente,
para as variaveis ML e MO.

No que se refere H, as evidéncias e indicios encontrados possibilitam
rejeitd-la, tendo em vista que no Periodo 1 das cinco varidveis analisadas,
em quatro, a média posterior ¢ menor do que a média anterior a F&A e com
significancia estatistica em trés delas. Ao passo que nas F&A’s do Periodo
2 foi constatado um crescimento da média em trés das cinco varidveis,
contra duas redugdes, com significancia estatistica em duas e uma variaveis,
respectivamente. De onde se conclui que as F&A’s ocorridas no Periodo 2
apresentaram um potencial maior de aumento da rentabilidade, tanto da
empresa, quanto do acionista.

Por fim, Hs também foi rejeitada, uma vez que as empresas adqui-
rentes da amostra pesquisada apresentaram um maior potencial de aumento
da rentabilidade pos-F&A, quando comparadas com as adquiridas e fusio-
nadas. Além disso, deve ser destacado que dessas trés subamostras, a de
pior desempenho estava entre as empresas adquiridas.
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Ha que se ressaltar por fim, apesar dos resultados contraditérios de
evidéncias de melhoras e de pioras, a baixa rentabilidade média dos trés
indicadores dos retornos (ROA, ROE e ROI), cujas médias, sejam em
periodos anteriores ou posteriores a F&A, oscilaram entre 0,42% e 10,64%,
sendo que este ultimo percentual foi encontrado em apenas uma média. Em
todas as demais o valor maximo ficou abaixo de 8%. A explicacdo para os
resultados contraditorios de sinergias operacionais, por um lado, e, o ndo
aumento da rentabilidade, por outro, seria o foco e a limitacdo desta pes-
quisa, em variaveis que avaliam o desempenho operacional. Possivelmente,
os ganhos com a reducdo das despesas administrativas foram consumidos
pelo aumento dos encargos financeiros com juros (custo do capital de
terceiros) e com dividendos (custo do capital proprio), ressaltando-se que
este ultimo foi evidenciado pela pesquisa.

Contextualizando os resultados encontrados para as variaveis de
rentabilidade com a teoria de finangas de F&A, pode-se dizer que a ndo
evidéncia de aumento dos seus trés indicadores mais tradicionais nas
pesquisas da area financeira (ROA, ROE e ROI) contrariam os pressupostos
tedricos de que as F&A’s levam ao aumento da rentabilidade como, por
exemplo, no estudo de Healy, Palepu e Ruback (1992). Uma possivel
explicagdo para isso seria que o aumento dos lucros foi compensado pelo
aumento do tamanho da empresa (AT), pelo maior volume dos recursos
proprios e de terceiros demandados para pagar pela F&A. No que se refere
ao mercado brasileiro, os resultados encontrados vao em dire¢do contraria
aos de Camargos e Barbosa (2005) e Matias e Pasin (2001).

5. Consideracoes Finais e Conclusao

A atividade de F&A se da em ondas, as quais aumenta e diminui sua
intensidade e seus impactos sobre a economia, o mercado de capitais ou os
paises nos quais ocorre, sem, entretanto, reduzir os impactos e transfor-
macgdes que causam nas empresas envolvidas. Neste artigo foi analisado se
os processos de F&A’s de empresas brasileiras resultaram em sinergias
operacionais e gerenciais e no aumento da rentabilidade das empresas en-
volvidas. Foram analisados dados de uma amostra de 72 processos de
F&A'’s de empresas brasileiras ocorridos entre janeiro de 1996 e dezembro
de 2004.
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Em se tratando de economia brasileira, na literatura nacional consultada,
ndo foi encontrado estudo que tivesse analisado amostra tao representativa
e um conjunto de variaveis sinalizadoras de sinergias e de desempenho
como a que se empreendeu neste artigo. Além disso, o periodo analisado, de
nove anos, dividido em dois com caracteristicas distintas, englobando grandes
transformagdes da economia, refor¢a a necessidade de estudos que possibi-
litem um melhor entendimento do resultado de uma estratégia corporativa
tdo importante e impactante para as empresas, como ¢ uma F&A, justifi-
cando e reafirmando suas conclusoes.

Foram testadas seis hipoteses, cujos principais resultados foram de
que as F&A’s analisadas: 1. levaram a alteragcdes (aumentos) significantes
estatisticamente no valor dos ativos das empresas, rejeitando-se H;; 2.
resultaram em sinergias operacionais e gerenciais (Rejeitaram-se H, e H;);
3. ndo se refletiram no aumento da rentabilidade das empresas estudadas,
mas aparentemente dos acionistas (PAYOUT), rejeitou-se parcialmente H,;
4. as empresas adquirentes da amostra pesquisada apresentaram um maior
potencial de gerar sinergias operacionais e gerenciais e de melhorar a renta-
bilidade, quando comparadas com fusdes e empresas adquiridas (rejeitou-
se, Hs); 5. as F&A’s no Periodo 2 apresentaram maior potencial de criagdo
de sinergias operacionais e gerenciais ¢ de aumento da rentabilidade,
quando comparadas com as F&A’s do Periodo 1 (rejeitou-se Hy).

Em sintese, por se tratar de uma estratégia complexa, os resultados
obtidos sobre processos de F&A’s de empresas brasileiras tém que ser ana-
lisados sob diversos pontos de vista. Entretanto, aparentemente, as conclu-
soes a que se chegou nesta pesquisa vao na diregdo de que tal estratégia
resulta em um aumento do tamanho, proporciona sinergias operacionais e
gerenciais, sem, entretanto, levar a melhora da rentabilidade das empresas
envolvidas, refor¢cando as evidéncias existentes. Uma explicagdo para isso
seria que o possivel aumento na lucratividade da empresa foi compensado
pelo aumento do valor do AT, do PL e das dividas para financia-las.

Sobre as variaveis de rentabilidade, ¢ oportuno salientar a baixa
rentabilidade média dos trés indicadores dos retornos sobre investimentos
realizados na empresa, seja pelos socios e por credores (ROA, ROI e ROI),
cujas médias, seja em periodos anteriores ou posteriores a F&A, oscilaram
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entre 0,42% e 10,64%, sendo que este Gltimo percentual foi encontrado em
apenas uma média. Em todas as demais o valor maximo ficou abaixo de 8%.
Essa situagdo s6 vem reforgar as suspeitas de que as empresas brasileiras
ainda t€ém uma forte dependéncia do desempenho das a¢des no mercado e de
investimentos de conotagao nao operacional. Ademais, quando se observam
esses retornos, na perspectiva de investimentos por parte dos acionistas,
estes ficaram muito aquém da maioria dos retornos proporcionados por
outras oportunidades de investimento do mercado financeiro, proximos do
rendimento da poupanga. O contraponto que pode ser feito a essa baixa
rentabilidade seria que a distribui¢do de uma propor¢ao maior dos seus
lucros aos acionistas (PAYOUT) acarreta a redugdo proporcional do lucro
liquido, levando a reducao dos indicadores derivados desse nivel de lucro,
como o ROE e o LPA. Fato que, ponderado pelo aumento do tamanho das
empresas (TAMF) e a maior necessidade de recursos proprios e de terceiros
para operacionalizar a unido, explica os resultados de ndo se ter constatado
um aumento dos trés indicadores de rentabilidade (ROA, ROI e ROE).

Apesar de relevantes, as evidéncias encontradas neste estudo devem
ser vistas com cautela, principalmente com relacdo a dois pontos. Primeiro,
porque se referem as empresas pesquisadas, a um momento especifico da
economia brasileira, mas nio deixa de ser um indicador do resultado, sem
querer fazer generalizagdes. O segundo decorre do curto espaco de tempo
analisado apds a F&A, cujos desdobramentos podem ainda ndo ter sido
totalmente refletido nas operagdes das empresas. Sobre este ponto, entretanto,
cabe ressaltar que a analise de um periodo superior a dois anos apo6s a F&A
certamente contemplaria outros eventos e estratégias corporativos impor-
tantes, inclusive a realizagdo de outras F&A’s, os quais poderiam enviesar
os resultados.

Cabe ressaltar, por fim, que esses fatores sdo limitadores do escopo
da pesquisa, mas nao inviabilizadores dos seus resultados. Diante das
dificuldades inerentes ao tema e partidarios da opinido de que os processos
de F&A’s devem ser analisados sob a perspectiva de um mosaico de
resultados, obtidos com diferentes dados e metodologias, que por si s6 ndo
explicam o todo, mas em conjunto fornecem um panorama mais amplo
desse debate que possibilita um melhor entendimento do assunto, este trabalho
deu sua contribui¢do, ao fornecer evidéncias de que os processos de F&A’s
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de empresas brasileiras analisados, aparentemente, resultaram na geragao
de sinergias operacionais e gerenciais, sem, entretanto, melhorar a rentabili-
dade das empresas envolvidas.
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