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Neste artigo é apresentada uma anélise das principais razées que
levam & fusdo e & aquisicdo de empresas. Até o momento néo existe
qualquer teoria geral sobre esse tipo de evento, mas um conjunto
de explicacdes que se propdem a lhe conferir legitimidade, vincu-
ladas a aspectos especificos de algumas das teorias da empresa. O
topico seguinte apresenta resumidamente alguns aspectos relevantes
dessas teorias, usados como base na derivagdo dos motivos que
podem levar a combinagdes de empresas. A seguir sédo discutidos
os motivos para fusdes, as principais hipéteses derivadas que foram
testadas em diferentes mercados de capitais e, finalmente, os resul-
tados empiricos e as conclusdes gerais do estudo.

FUNDAMENTOS DOS MOTIVOS PARA FUSOES E
AQUISICOES

Neste topico procurar-se-4 estabelecer uma base de sustentagéo
para os motivos que podem explicar as fusdes e aquisicbes e nao
revisar, de forma completa, as teorias da empresa. Apresenta-se o
racional relacionado a eficiéncia, examinando a separagéo da pro-
priedade e do controle na organizagéo. O elo entre estes dois itens
& discutido, alem de indicada a evidéncia empirica sobre eles.

O racional da eficiéncia

O racional da eficiéncia tem sua origem na teoria neocléssica da
empresa e é fator central de alguns dos motivos para fusdes e
aquisi¢bes. A teoria neoclassica é discutida extensivamente em varios
livros-texto de economia, a exemplo de Gravelle & Rees (1981),
Varian (1984) e Kreps (1990). Como foco central, essa teoria en-
fatiza a existéncia da empresa maximizando a riqueza de seus pro-
prietarios. A empresa é vista como um conjunto de possibilidades
de producao factiveis; a escolha do plano de produgéo, por sua
geréncia, deve maximizar o valor presente dos fluxos de caixa fu-
turos. O ponto forte da teoria é sua formalizagdo matematica, assim
como a légica subjacente que permite a derivagéo de relagdes de
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equilibrio como parte de uma teoria microecondmica
mais abrangente sobre mercados. Entretanto, é falha
no sentido de nenhuma referéncia ser feita sobre o
porqué da existéncia da empresa e, também, nio
abordar a resolugio do conflito de interesses entre os
diversos grupos envolvidos: proprietarios, gerentes e
empregados.

Outra contribuicdo para o racional da eficiéncia é
apresentada em Coase (1937). Nesse artigo seminal
o autor argumentou que a alocagdo de recursos po-
deria ser feita tanto no mercado como dentro da
empresa. A alocagéo feita no mercado ocorreria atra-
vés do mecanismo de pregos, enquanto, dentro da
empresa, sob as ordens de um coordenador. Para
Coase, “uma firma consiste de um sistema de relagdes
que passa a existir quando o direcionamento dos re-
cursos depende de um empresario”.

A contratagio das transagdes que ocorrem no mer-
cado tem um custo, no qual estio envolvidos princi-
palmente tempo, planejamento e negociagio. Para
alguns insumos estes custos podem ser significativos,
como o caso da contratagdo de mao-de-obra, por
exemplo, requerendo cada tarefa especifica novo
acordo. Por outro lado, contratos de longo prazo sio
arriscados, pois as caracteristicas da tarefa podem
mudar com o tempo. Assim, a contrata¢io de mao-
de-obra provavelmente resultar4 uma atividade cara,
sendo menos dispendioso substituir as séries de con-
tratos por um (nico, no qual, dados certos limites, a
parte sob contratagéo aceita a autoridade do empre-
sario e executa as suas decisdes. Este, no entender
de Coase, & o motivo para a existéncia da empresa.

Com base no argumento acima, se a producio
pode ser organizada dentro de uma empresa com
custos inferiores aos pregos de mercado, as seguintes
questdes sdo formuladas: ,

* Por que toda a produgdo nao é realizada por uma
Gnica grande firma?
* Por que ainda ocorrem transagbes no mercado?

As respostas a tais perguntas sio encontradas na
capacidade gerencial, outro ponto relevante da teoria
de Coase. A argumentagéo do autor baseia-se na exis-
téncia de retornos decrescentes devido a restricées
na oferta da funcdo empresarial. Neste sentido, a
produgéo, ou o tamanho da empresa, expandir-se-a
até o ponto em que o custo marginal de realizar uma
atividade extra dentro da companhia seja igual ao seu
prego de mercado.

Assimetrias em capacidades gerenciais implicariam
diferentes tamanhos de empresa e dariam origem a
possiveis fusdes e aquisi¢des. Assumindo que a ge-
réncia da empresa A pode mais eficientemente (a um

custo menor) organizar a produgéo do produto X fa-
bricado pela companhia B, A pode adquirir B ou
competir com ela, iniciando a produgéo de X. A com-
panhia A poderd comprar B, mesmo com possivel
decréscimo na eficiéncia gerencial de-A devido a sua
nova capacidade de produgio, se A produzir X a um
custo mais baixo que B. Ou, entdo, A produzira X,
sem comprar a empresa B, na quantidade em que o
custo marginal de A para produzir uma unidade extra
do produto X seja igual ao custo marginal de B e
ambos sejam iguais ao pre¢o de X no mercado.

Os argumentos de Coase quanto a alocacdo de
recursos dentro da empresa ser baseada na forca do
faga-se do ernpresario foram muito criticados por
Alchian & Dernsetz (1972). A critica desses autores,
contudo, néo invalida a teoria de Coase (sobre o as-
sunto ver, por exemplo, Hart, 1989). Na realidade,
Alchian & Demsetz complementaram a teoria de Coa-
se ao propiciar nova abordagem a for¢a do faca-se.
Alchian & Demsetz argumentaram que tal forca &
virtualmente inexistente. Por exemplo, um empresério
pode atribuir tarefas aos seus empregados sem que,
entretanto, haja certeza quanto ao seu cumprimento.
O empresario nao pode forgar a execucdo do que foi
designado e, na pior das hipéteses, os trabalhadores
poderdo ter os seus contratos rescindidos caso as
ordens n&o sejam cumpridas. Este & o procedimento
normal utilizado pelo contratante quando nao esta
satisfeito com os servigos prestados.

Se o argumento baseado na autoridade nao parece
ser suficientemente robusto para a existéncia da em-
presa, qual a verdadeira razio para a sua existéncia?
Na concepgéo de Alchian & Demsetz, um time de
especialistas podera aumentar sua produtividade caso
trabalhe em conjunto. As recompensas devidas aos
acréscimos de produtividade dentro de uma empresa
podem ser apropriadamente alocadas por um agente
contratual, o monitor, substituto que Achian & Dem-
setz oferecem para o empresario autoritario de Coase.
O monitor tem diversas tarefas: é, por exemplo, res-
ponséavel pela disciplina para evitar o comportamento
de baixa cooperagéo por parte dos membros da equi-
pe (para extensa discussao sobre comportamento nao-
cooperativo por parte dos membros de uma equipe,
ver Alchian & Demsetz, 1972), medindo a producao
individual e alocando a remuneragéo de acordo com
a produtividade. O monitor atribui tarefas aos mem-
bros da equipe, revisa e rescinde contratos. De acordo
com os citados autores, o monitor é benéfico aos
trabalhadores que desejam aumentar sua produtivida-
de; seu préprio incentivo para nio incorrer em com-
portamento néc-cooperativo é o de receber partici-
pagdo nas rendas liquidas obtidas pela equipe.
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O estudo de Alchian & Demsetz néo é abrangente
por desconsiderar as implica¢des da existéncia do mo-
nitor no tamanho da empresa. De acordo com Hart
— podendo ser estendido a teoria de Coase —, o
estudo de Alchian & Demsetz falhou em responder
“por que os problemas de produgdo conjunta e mo-
nitoramento devem ser resolvidos através da empresa
e nao do merrado”. Apesar das tentativas feitas por
Klein, Crawford & Alchian (1978) e Willilamson
(1985) ao analisar a natureza dos custos de mercado,
a questéo do porqué produzir dentro da empresa per-
manece sem resposta. A questdo foi considerada no
trabalho de Jensen & Meckling (1976), que sera dis-
cutido posteriormente, visualizando a empresa como
um nexo de contratos.

A separagdo entre propriedade e controle

O segundo ponto a ser analisado, e que embasa
os motivos para a ocorréncia de fusdes e aquisi¢oes,
esta relacionado com a separacgéo entre a propriedade
" e o controle da organizagéo. Esta separagao foi ana-
lisada por Berle & Means (1932) que ressaltaram ser
a teoria da empresa influenciada pelo tratado de Adam
Smith (1930). Para este autor, a unidade de negécio
tipica era pequena, geralmente, tendo proprietario e
gerente como a mesma pessoa. Se o proprietario
fosse livre para perseguir seus préprios interesses,
suas acdes influiriam na maximizagdo do bem-estar
da sociedade através do conhecido argumento da méo
invisivel. Este argumento implicava que a sociedade
por a¢des com propriedade dispersa seria ineficiente
por ndo se poder esperar que os gerentes adminis-
trassem ativos pertencentes a outrem de forma téo
competente como se fossem de sua propriedade.

Teorias baseadas na eficiéncia pecam por nao con-
siderar a evolucéo da pequena empresa de Smith para
uma estrutura organizacional batizada por Berle &
Means como a corporagao moderna. De acordo com
estes autores, a corporacdo moderna é o resultado
do desenvolvimento de:

« sistema de fabrica, no qual crescente numero de
trabalhadores é colocado sob a mesma diregéo;

* companhia quase-ptblica, caracterizada por investi-
dores que, individualmente, detém uma pequena fra-
cdo acionéria.

Possuindo apenas uma fragéo da empresa, os acio-
nistas nio estardo aptos a exercer pressio significativa
sobre o grupo gerencial a ponto de alterar seu com-
portamento.

Dois tipos diferentes de propriedade emergem jun-
tamente com a corporagido moderna: a propriedade

passiva e a propriedade ativa. O primeiro tipo —
propriedade passiva — descreve a posigdo dos acio-
nistas de uma empresa. Os aclonistas sdo, na reali-
dade, os proprietarios da empresa. Legalmente, séo
os receptores do lucro liquido e néo desejam, ou n&o
podem, exercer isoladamente os seus direitos, atri-
buindo implicita ou explicitamente a tomada de deci-
sdo para terceiros. O segundo tipo — propriedade
ativa — é caracterizado por um individuo ou um grupo
de individuos, os gerentes, a quem os acionistas sub-
metem a sua riqueza e tem a responsabilidade por
sua administrag@o.

A dicotomia da propriedade implica que os geren-
tes, controladores dos recursos da empresa, ndo sado
necessariamente os fornecedores de capital. Marris
(1963) argumentou que, quando os gerentes ndo sdo
os receptores residuais das rendas da organizacéo, a
busca do lucro institucional pode néo ser um dos seus
fatores motivacionais. Sugeriu que se a utilidade ge-
rencial é funcio de fatores como salério, poder e
status, ela estaria diretamente relacionada com o ta-
manho da empresa. Dado o baixo nivel de rotatividade
nos cargos de alta geréncia, alem de oposigao geren-
cial as ofertas de compra da empresa que adminis-
tram, Marris apresenta evidéncia empirica sobre este
tépico, inferindo que a alta administragdo também
esta4 preocupada com a segurancga de seu préprio em-
prego. Consegiientemente, ao invés de procurar por
empregos em organiza¢gSes maiores, os gerentes con-
centrariam seus esforgos no crescimento das empresas
por eles administradas. Portanto, o crescimento da
empresa seria o objetivo mais conveniente a ser per-
seguido, uma vez que agregaria tanto componentes
de tamanho como de seguran¢a. Marris concluiu que
os gerentes estariam mais preocupados com a taxa
de crescimento da empresa do que com sua rentabi-
lidade.

O elo entre o racional da eficiéncia e a
separacio entre propriedade e controle

No tépico que tratou do racional da eficiéncia afir-
mou-se nio haver sido apresentado um motivo que
justificasse a produgéo ser realizada por uma empresa
em vez de contratada no mercado. Entretanto, se a
empresa for entendida como um nexo de contratos,
“nao existe razdo em se tentar distinguir entre tran-
sacdes dentro de uma firma e aquelas entre firmas”
(Hart, 1989). Jensen & Meckling (1976) visualizaram
a empresa como um “nexo de relagdes contratuais,
também caracterizada pela existéncia de reivindica-
cOes residuais divisiveis sobre os. ativos e fluxos de
caixa da organizacio”. Dessa forma, qualquer carac-
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terizacdo da empresa como um individuo niio & cor-
reta e questdes como “quais sao os objetivos da firma”
nao tém sentido. Jensen & Meckling analisaram casos
em que o gerente é o dono de toda a companhia (¢
tanto o tomador de risco quanto o agente decisor) ou
apenas de parte dela, isto &, separagio incompleta
entre a aceitagdo de risco residual ¢ a tomada de
decisGes. No primeiro caso, o gerente/proprietario
tomaré decisdes para maximizar a sua utilidade. Nao
significa, entretanto, que maximizara o valor da sua
empresa, mas que ir4 escolher conjunto de itens pe-
cuniérios e n&do-pecuniarios que maximizard o seu
bem-estar.

Jensen & Meckling argumentaram que quando um
gerente possui parte da empresa, aumentara sua uti-
lidade consumindo mais beneficios do que se fosse o
seu Unico proprietario. Proceder4 dessa maneira por-
que ndo arcara com o custo total daquele gasto. Por
exemplo, se o gerente possuir 1/x da empresa, os
outros acionistas suportarao um custo de (1-1/x) para
cada cruzeiro que o gerente dastar em seu préprio
beneficio. Ainda, é provével que seu esfor¢o gerencial
decrescera de acordo com sua fragio na propriedade
porque receberd somente parte do produto do seu
tempo e de sua habilidade. O monitoramento, que
podera ser realizado através da contratacdo de audi-
tores, e a imposicao de restricdes, a exemplo de li-
mites no processo decisério, séo introduzidos para
diminuir o consumo de beneficios por parte do ad-
ministrador. Incentivos, principalmente na forma de
participa¢do nos lucros, sdo também estabelecidos
com o objetivo de induzir o agente a aumentar a sua
eficiéncia. A anélise de Jensen & Meckling levou-os
a concluir que os custos de monitoramento, limitacso
no processo decisério e incentivos nde “ocorrerio
na firma administrada para maximizar o seu valor”.

Fama (1980) estendeu a analise de Jensen & Meck-
ling ao caso em que gerentes nio sio necessariamente
proprietérios — totais ou parciais — da empresa, ou
seja, procedeu a separagio total entre propriedade e
geréncia. Argumentou que a consideracio de Jensen
& Meckling, sobre o gerente ser também acionista da
empresa, exclui da anélise duas funcdes distintas: ad-
ministracao e tomada de risco, cada qual com opor-
tunidades e incentivos especificos.

A tese central na analise de Fama é que as em-
presas podem constituir formas eficientes de organi-
zagOes econdmicas, mesmo em situagdes nas quais
haja completa separagao entre propriedade e gerén-
cia. Tanto acionistas quanto gerentes tentariam au-
mentar a eficiéncia a partir de suas préprias perspec-
tivas. Provavelmente, os acionistas eliminariam o risco
especifico do investimento (assistematico), pelo inves-

timento em vérias companhias (diversificacao). O mo-

nitoramento direto das empresas componentes dos

seus portf6lios individuais nao teria sentido pelas se-
guintes razdes:

* quantidade de tempo envolvida vis-d-vis a pequena
participac@o acionéria, por investidor, em cada em-
presa;

* irracionalidade da preocupagéo com o risco especi-
fico das empresas, j4 eliminado através do processo
de diversificagao.

Essencialmente, Fama visualiza os acionistas como
interessados em mercado de capitais eficiente e com
baixos custos de transagio. Os precos das acdes, re-
fletindo a influéncia de decisdes gerenciais sobre os
fluxos de caixa futuros, sinalizarao o desempenho dos
administradores. Os acionistas poderao facilmente re-
balancear os seus portfélios com agées de empresas
melhor administradas e que oferecam perspectivas
mais promissoras.

Os gerentes podem ser ineficientes ou administrar
a empresa de forma a maximizar sua prépria utilidade,
expropriando a riqueza dos acionistas, e ainda assim
permanecerem relativamente seguros em suas posi-
¢bes. Os acionistas nao tentariam fazer qualquer mo-
vimento contra os maus administradores porque:

* as perdas dos acionistas nao seriam significativas,
uma vez que sua riqueza estaria bem-diversificada;
* os acionistas venderiam suas agdes quando os pre-
¢os passassem a refletir tal desempenho gerencial.

Fama também argumentou que esse comportamen-
to, por parte dos administradores, teria pouca proba-
bilidade de ocorrer uma vez que, na prética, os ge-
rentes enfrentam alguns mecanismos disciplinadores,
induzindo-os a interessarem-se pelo sucesso da em-
presa para a qual trabalham. Em primeiro lugar, o
valor presente de sua remuneragéo futura (salarios,
gratificacbes, beneficios) &, provavelmente, fungso de
seu desempenho atual e futuro. Em segundo lugar, o
nivel de competigdo interna e externa forca-os em
direcdo a eficiéncia. No ambito interno a empresa,
gerentes de nivel inferior ambicionam tomar o lugar
dos ineficientes, enquanto externamente o mercado
de trabalho pode oferecer candidatos potenciais as
posicdes existentes. Finalmente, a ameaca de fusées
e aquisicbes pode ser também considerada como ele-
mento disciplinador por haver possibilidade de geren-
tes perderem seus cargos na eventualidade da empresa
para a qual trabalham ser comprada.

Em resumo, neste t6pico considerou-se que, con-
cebendo-se a empresa como um nexo de contratos,
se torna irrelevante a discussao sobre o motivo pelo
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qual a produgao é realizada por ela em vez de con-
tratada no mercado. Foi também argumentado que,

mesmo em condi¢des de separagéo entre propriedade

e geréncia, os administradores terao incentivos para
buscar a maximiza¢do da riqueza dos acionistas. A
seguir, apresentar-se-4 alguma evidéncia empirica so-
bre esses dois tépicos e sobre o argumento encon-
trado em Marris (1963), j4 mencionado, no qual os
gerentes procurariam o crescimento da empresa ao
invés de sua rentabilidade.

O que os gerentes procuram: maximizagéo do
seu préprio bem-estar ou da riqueza dos
acionistas?

A evidéncia empirica percebida no final dos anos
50 e inicio dos 60 suporta a argumentacio de Marris
(1963) de que os gerentes buscam o crescimento da
empresa em vez de sua rentabilidade. As pesquisas
de Roberts (1959) e McGuire, Chiu & Elbing (1962),
por exemplo, detectaram correlagdo positiva entre a
remuneragdo de executivos e as vendas da empresa,
enquanto a remunera¢io dos executivos e o lucro das
organizagbes nao se mostraram relacionados.

Tais resultados foram alterados por uma série de
estudos iniciada em 1970. Lewellen & Huntsman
(1970) utilizaram uma amostra de 50 companhias
americanas extraida da Fortune 500 no periodo de
1942 a 1963. A pesquisa mostrou haver relacéo sig-
nificativa — em nivel de 1% — entre os lucros das
empresas e a remuneragao dos executivos, enquanto
remuneracéo e vendas ndo apareceram relacionadas.

Os resultados foram interpretados como consistentes-

com um comportamento gerencial maximizador de
lucro e, conseqiientemente, as empresas poderiam ser
analisadas através de modelos neocléssicos.
Trabalhando com uma amostra de 1038 executivos
das maiores empresas do Reino Unido durante o pe-
riodo de 1969 a 1971, Cosh (1975) obteve resultados
opostos aos de Lewellen & Huntsman. Argumentou
que tais discrepancias poderiam ser devidas as varié-
veis utilizadas nos dois estudos. Lewellen & Huntsman
deflacionaram tanto a variavel dependente quanto as
independentes {remuneracgio, lucro liquido e vendas)
pelo valor dos ativos liquidos, eliminando assim o
efeito do tamanho da empresa de todas as variéveis,
inclusive a remuneracdo. Nos 17 grupos industriais
que compreendiam a amostra de Cosh, a remunera-
cao dos executivos mostrou-se significativamente re-
lacionada com o tamanho da empresa (em nivel de
1%). A remuneragido pdde ser associada com lucros
(em nivel de significancia de 5%) apenas em sete dos
17 grupos industriais. O autor concluiu que os salarios

dos gerentes tendem a ser mais uma fungéo do porte
da empresa do que de sua lucratividade.

Murphy (1985) criticou estudos anteriores por te-
rem usado regressdes cross-seccionais em vez de sé-
ries temporais. Com base em evidéncia empirica pré-
via que apresentou associagdo negativa entre o porte
da empresa e ¢ retorno de a¢des (Banz, 1981), além
de a remuneragho dos executivos ser positivamente
associada com o tamanho da firma (Fox, 1980), Mur-
phy argumentcu que ao n@o considerarem o fator
porte da empresa, provavelmente as pesquisas reali-
zadas produziram resultados viesados. Considere-se,
por exemplo, um executivo altamente remunerado por
uma grande empresa com baixa rentabilidade e outro
recebendo remuneragao relativamente menor em uma
empresa de pequeno porte altamente rentével. Assu-
ma-se que em ambos os casos as séries temporais
mostrem associac@o positiva entre remuneragéo e de-
sempenho da acdo. Se os dois conjuntos de observa-
¢des forem reunidos em uma Unica amostra, uma
regressio cross-seccional entre remuneragéo e desem-
penho da agdc provavelmente produzird associagéo
negativa entre as duas variaveis. Assim, com base em
séries temporais para uma amostra de executivos de
72 empresas americanas da Fortune 500, durante o
periodo de 1964 a 1981, Murphy encontrou asso-
ciagio positiva e estatisticamente significativa (em ni-
vel de 1%) entre salario dos executivos e retorno das
agdes e entre salario de executivos e crescimento nas
vendas.

Benston (1985) e Murphy (1985) demonstraram
evidéncia adicional sobre o mesmo assunto, porém,
partindo de perspectiva diferente: analisaram a asso-
ciacdo entre o desempenho das agdes e a riqueza dos
executivos (remuneragdo + participagdo acionéria na
empresa). A arnostra de Benston compreendeu dire-
tores de 29 conglomerados americanos durante o pe-
riodo de 1970 a 1975 e os resultados de Murphy
foram baseados na amostra anteriormente descrita.
Ambos os autcres concluiram que, mesmo nao exis-
tindo ligagdo contratual entre remuneragio dos exe-
cutivos e resultado da empresa, a riqueza desses exe-
cutivos estava diretamente associada ao desempenho
da companhia, uma vez que, devido aos planos de
compra de agdes, os diretores passavam a ser também
acionistas das crganiza¢des para as quais trabalhavam.

Portanto, tanto nos Estados Unidos quanto no Rei-
no Unido, existe evidéncia empirica indicando que o
crescimento empresarial pode ser importante objetivo
a ser perseguido por executivos, uma vez que sua
remuneraclo est4 positiva e significativamente asso-
ciada ao tamanho da empresa. A correlagdo poderia
ter sido maior caso outros fatores nao-quantificaveis
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— como poder e prestigio — associados a adminis-
tracdo de uma empresa de grande porte fossem con-
siderados.

Em resumo, foram apresentados os fundamentos
dos motivos para a ocorréncia de fusdes entre em-
presas. O primeiro deles — o racional da eficiéncia
— assume que os gerentes tomam decisdes com o
objetivo de maximizar o valor de mercado do patri-
ménio liquido da empresa. O segundo fundamento
apresentado — a separagéo entre propriedade e con-
trole — implica os diretores executivos tentarem ma-
Ximizar sua prépria utilidade, uma vez que seus atos
nao podem ser perfeitamente monitorados e restrin-
gidos. Essa maximizacéo é feita através da busca do
crescimento da empresa. O elo entre esses dois mo-
tivos sustenta ser provavel que, mesmo em caso de
separagdo entre propriedade e controle, os executivos
ainda tentariam maximizar a riqueza dos acionistas.
Estudos empiricos ja& discutidos demonstram existir
alguma evidéncia quanto a utilidade dos executivos
estar associada com o crescimento da empresa, assim
como a sua rentabilidade. No item seguinte serao
apresentadas as teorias de fusées que tém sua origem
nos tépicos discutidos.,

0S MOTIVOS PARA AS FUSOES

Os motivos para fusdes foram aqui agrupados se-
gundo sua conex&o com um dos seguintes pontos:

* os fundamentos das teorias da empresa — o racional
da eficiéncia e a separagio entre propriedade e
controle — apresentados anteriormente;

* a aplicabilidade desses fundamentos as fusées hori-
zontais, verticais e conglomeradas.

Este tépico é, portanto, dividido em quatro grupos:
* motivos gerais para fusées;
* motivos para fusdes horizontais e verticais;
* co-seguro em fusdes conglomeradas;
* motivos gerenciais.

Motivos gerais para fusdes

Essencialmente, as razdes aplic4veis a fusdes tanto
conglomeradas quanto horizontais e verticais sio ba-
seadas no racional de eficiéncia ja enfatizado, assim
como em outros argumentos econdmico-financeiros.
O primeiro motivo a ser examinado, expectativas as-
simétricas, pode implicar a quebra de uma das pre-
missas usadas na derivagio do Modelo de Precificacao
de Ativos de Capital (CAPM). De acordo com esse
modelo, os investidores tém expectativas homogéneas
acerca dos retornos das agdes. Argumentos econdmi-

co-financeiros, como economia de custos e assimetria
entre o valor de reposicio dos ativos e o valor de
mercado da empresa, deram origem a impostos; fu-
sGes como alternativa ao pagamento de dividendos e
recompra de agdes; e custos de reposicio e valor de
mercado da empresa.

Expectativas assimétricas

Uma das premissas basicas em alguns modelos de
equilibrio de mercado refere-se a investidores possui-
rem expectativas homogéneas sobre os fluxos de caixa
futuros das empresas. Esta premissa implica que os
investidores baseiam suas decisdes em um conjunto
idéntico de oportunidades. Conseqiientemente, rece-
bem a mesma informagio de forma simultanea. O
motivo para fusbes agora analisado afirma que os
investidores podem ter expectativas assimétricas quan-
to & distribuicéo dos fluxos de caixa futuros de algumas
das empresas, nio significando terem tais expectativas
acerca dos fluxos de caixa futuros de todas as empre-
sas. Logo, se o mercado de capitais for constituido
por namero significativo de empresas, a premissa de
expectativas homogéneas pode ainda ser valida. Por-
tanto, expectativas assimétricas podem levar os inves-
tidores a atribuirem valores diferentes a uma mesma
empresa e, conseqlientemente, ocasionar uma oferta
de compra.

Analisando o assunto, Gort (1969) argumentou que
uma fusdo ou aquisicdo poderia ocorrer a4 medida em
que os proprietarios de uma empresa atribuissem a
ela um valor mais baixo do que seus provéveis com-
pradores. Dessa forma, duas condi¢des deveriam ser
satisfeitas para que se iniciasse um processo de fusao
ou aquisicao. Primeiramente, os diretores da empresa
compradora atribuiriam um valor mais alto a empre-
sa-alvo do que os seus proprietarios. Em segundo
lugar, dentro da restricio orcamentéaria da empresa
compradora, a diferenca entre os valores atribuidos
deveria ser maior do que qualquer outra possibilidade
de compra. De acordo com Gort, essa divergéncia na
avaliagdo poderia ser gerada por perturbagdes eco-
ndmicas. O fator mais comum estaria relacionado com
as mudangas tecnolégicas, as quais, aumentando em
nimero e em velocidade, tornariam o futuro das em-
presas menos prognosticavel. Assim, podem surgir
diferentes previses, gerando valores subjetivos a se-
rem atribuidos a uma empresa especifica.

Na mesma linha seguida por Gort, Roll (1986)
propds uma justificativa para fusées na forma de hi-
pétese, enunciada com base nos trabalhos de Tversky
& Kahneman (1978) e Kahneman & Tversky (1979),
0s quais mostraram que, em condi¢des de incerteza,
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os individuos nem sempre tomam decisSes racionais.
Roll considerou que as irracionalidades individuais dos
agentes econdmicos se anulam quando consideradas
de forma agregada, na medida que estes interagem
no mercado. “Pode ser argumentado que os mercados
comportam-se como se fossem povoados por seres
racionais. Mas um mercado povoado por seres racio-
nais é equivalente a observagdo de um mercado ca-
racterizado por um comportamento individual ampla-
mente irracional que se cancela no agregado, deixan-
do o rastro do tnico componente comportamental
sistematico, a ténue linha de racionalidade que todos
os individuos tém em comum” (Roll, 1986).

Segundo Roll, o pre¢o de mercado de uma em-
presa constitui o elo racional entre os investidores.
Quando uma empresa realiza uma oferta para adquirir
outra, o valor oferecido é o resultado de uma avaliagao
realizada por um individuo ou um pequeno grupo de
individuos. Tal avaliagdo pode néo ser necessariamen-
te correta. O prego de oferta estd4 sujeito a erros e
poderia ser mais propriamente caracterizado como
variavel randdmica distribuida ao redor do preco de
mercado verdadeiro da empresa. Entretanto, a parte
observavel dessa distribuigdo é o seu lado direito, co-
megando a partir do prego de mercado da agéo da
empresa. Nenhuma oferta com prego inferior ao de
mercado da agio tem probabilidade de ser observada.
Se a futura aquisi¢do ou fusdo entre as empresas nao
trouxer beneficios em termos de economias operacio-
nais, os compradores mal-informados tenderéo a pa-
gar pelas empresas-alvo um preco acima de seu real
valor, provocando impacto negativo nas agdes da em-
presa compradora.

Roll afirmou ainda que os diretores das firmas com-
pradoras estariam convencidos de sua avaliagao estar

correta. Mesmo na existéncia de ganhos econdmicos,

parte de qualquer prémio (diferenga entre a oferta de
compra e o prego de mercado da agéo) pode ser o
produto de um erro de avaliagio. Portanto, havera
transferéncia de riqueza do comprador para o vende-
dor. A predicio desta hipétese é que o prego da agéo
da empresa-alvo devera subir no antincio da oferta
de compra e retornaré ao nivel de preco anterior se
a tentativa de aquisicdo fracassar. Se a tentativa de
fusio nao for antecipada pelo mercado, as empresas
adquirentes sofrerdo o impacto de um retorno nega-
tivo no antncio da oferta de compra.

O efeito da taxagdo nas fusdes
Créditos de imposto de renda relativos a prejuizos

acumulados podem constituir incentivo as fusdes na
medida que uma das empresas for lucrativa. Depois

da fusio, as obrigagdes com a Receita Federal de
uma das empresas poderdo ser compensadas com os
créditos da outra. O efeito da taxago sobre as fustes
foi examinado em Auerbach & Reishus (1988a,
1988b). Os autores colocaram trés condi¢bes para
que a taxacdo fosse realmente um motivo para a
combinacgédo entre empresas:
* que os créditos com a Receita Federal estivessem
presentes em n(mero substancial de fusdes;
* que as empresas lucrativas deveriam se fundir com
as empresas cujos prejuizos estivessem acumulados;
* que os ganhos gerados pela economia de impostos
deveriam ser significativos.

A satisfacio dessas trés condi¢des seria considera-
da um sinal de que créditos de impostos s&o, de fato,
incentivadores de fusdes.

Essas trés condi¢gdes foram testadas em uma amos-
tra de 318 fusdies (636 empresas) ocorridas nos Es-
tados Unidos entre 1968 e 1983. Auerbach & Reishus
afirmaram que os resultados satisfizeram as duas pri-
meiras condi¢des, mas néo a terceira. Quanto a pri-
meira condicdo, 104 das 636 empresas (tanto com-
pradoras quanto empresas-alvo) possuiam créditos
com a Receita Federal. Em 69 dos 318 casos de
fusdo, uma empresa rentavel combinou-se com outra
cujos prejuizos estavam acumulados. Foi salientado,
entretanto, que em 12 casos de fusdes as duas em-
presas apresentavam prejuizos acumulados. Os ga-
nhos auferidos nao foram considerados significativos,
uma vez que os ganhos médios representavam 13,7%
do valor de mercado das companhias-alvo (ou 9%
quando ponderados por valores de mercado). Conse-
qiientemente, Auerbach & Reishus concluiram que a
evidéncia empirica ndo deu o suporte necessério para
considerar os créditos junto & Receita Federal como
motivo para fusdes.

Fusdes como uma alternativa a dividendos e
recompra de agdes

Apresentado em Benston (1980), este motivo para

fusdes estd baseado nas premissas:

¢ o valor da empresa é independente do seu dividendo
(Miller & Modigliani, 1961);

* os investidores nao pretendem utilizar os dividendos
para consumo imediato;

« os dividendos recebidos serdo reinvestidos na em-
presa ou em outra dentro da mesma faixa de risco.

Se a empresa A paga dividendos D, o fluxo de
caixa liquido (FCL) para o acionista desta empresa é
dado pela equagéo:
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FCL =D (1- Ty (1)

onde Tp & a aliquota do Imposto de Renda sobre
dividendos para a pessoa fisica (no caso brasileiro,
esta anélise deve ser aplicada com cautela uma vez
que as modifica¢Ses fiscais introduzidas em 1988 e
1989 isentaram as pessoas fisicas de tributagio no
recebimento de dividendos). Se a empresa A resolver
pagar dividendos, a riqueza do seu i-ésimo acionista
decrescer4 numa quantidade igual a DRy dada pela
equacgao:

DR =Dj x Tp (2)

onde Dy é o valor dos dividendos pagos ao acionista
i. Se as trés premissas referidas forem satisfeitas, a
empresa A poder4 evitar a reducéo da riqueza de seus
acionistas re-investindo D, total ou parcialmente, a
uma taxa de retorno R’ onde:

R >R (1-Tp) (3)

sendo R a taxa de retorno de uma agéo com o mesmo
grau de risco que a empresa A. Se as possibilidades
de investimento dentro da empresa A forem restritas,
seus executivos poderao procurar oportunidades de
investimento externas & empresa na forma de fusdes
e aquisigdes.

Custos de reposigdo e valores de mercado

Os custos de reposi¢ao dos ativos de uma empresa
podem ser maiores que o seu valor de mercado. Em
outras palavras, a razao Q de Tobin (Brealey & Myers
(1991) apresentaram um resumo dos trabalhos empi-
ricos relacionados com o Q de Tobin), dada pelo valor
de mercado da empresa dividido pelo custo de repo-
sicdo dos seus ativos, pode ser <1 para algumas em-
presas. Assim, estas podem ser alvo de ofertas de
compra, uma vez que alguns compradores achariam
economicamente atrativo adquirir ativos a precos mais
baixos do que seu custo de reposi¢ao. Benston (1980)
analisou a questdo aventando a possibilidade de ser
este um dos motivos mais importantes para fusdes.
Com base em dados norte-americanos do periodo
compreendido entre 1972 e 1977, o autor demons-
trou que a média da razio entre o valor contabil e o
de mercado (o inverso da razio Q) de todas as em-
presas, cujas informagdes estavam registradas nos ban-
cos de dados do Standard and Poor’s Annual Com-
pustat e do Center for Research in Security Prices
da Universidade de Chicago, variava entre 1,12 e
1,92. No entendimento de Benston, tal fator poderia

explicar, ao menos parcialmente, o aumento de fusdes
ocorrido nos Estados Unidos durante os anos 70.

Motivos para fusdes horizontais e verticais

Os argumentos apresentados a seguir aplicam-se
essencialmente a fusdes horizontais e verticais e t&m
sua origem no racional da eficiéncia. Serao analisados
a motivagao originada em economias de escala e es-
copo e os efeitos anticompetitivos de fusdes horizon-
tais.

A busca de economias

Duas ou mais empresas podem ser fundidas para
alcangar econcmias de escala. De acordo com Mueller
(1969) nio existem outras razées para fusdes que
pudessem beneficiar os proprietarios das empresas
compradoras. Muitas economias de escala, como cus-
tos mais baixos em fungdo de um aumento no nivel
de produgdo, por exemplo, podem ser obtidas. Os
custos fixos poderéo ser rateados por uma base maior
e, ainda, ser cbtida maior racionalizacao do esforco
de pesquisa e desenvolvimento.

Seguindo a mesma linha, Teece (1982) sugeriu
que economias de escopo poderiam constituir motivos
para fusdes. Tals economias surgiriam quando duas
ou mais empresas pudessem dividir ou usar conjun-
tamente insumos especificos imperfeitamente divisi-
veis. Por exemplo, a empresa A tem uma maquina
especializada cuja capacidade ndo est4 sendo total-
mente utilizada, podendo, portanto, vender servigos
a fim de ocupar o tempo ocioso. Dificuldades poderio
surgir na negociagdo dessa capacidade nao-utilizada,
uma vez que, sendo a maquina especializada, nio
deveréo existir muitos clientes potenciais. Neste caso,
os custos de negociagao da capacidade ociosa poderio
ser maiores que a receita marginal obtida. A fim de
evitar essa ocorréncia, a empresa A podera buscar o
crescimento interno, sendo a possibilidade de aquisi-
¢80 de outras empresas um modo rapido de alcangar
tal objetivo.

Outro exemplo sobre economias de escopo encon-
tra-se na transferéncia de tecnologia. Uma empresa
pode ter o know-how aplicdvel a uma variedade de
produtos sem que, entretanto, a transferéncia desse
know-how através do mercado seja uma escolha ra-
cional. No entender de Teece, “a transferéncia do
know-how dentro da firma evita a necessidade de
sucessivas negociagbes e ameniza os perigos do opor-
tunismo: maior clareza, acordos mais faceis, melhor
controle e, portanto, a probabilidade de ocorrer uma
tranferéncia de know-how mais eficaz”.
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Assim, Teece sugeriu que poderia ser mais eficien-
te expandir a empresa (e o modo répido de atingir
essa expansdo seria através de fusdes e aquisicdes) e
transferir a tecnologia internamente.

Fusdes horizontais e efeitos anticompetitivos

Uma fusao horizontal pode ocasionar efeitos an-
ticompetitivos devido ao aumento na concentracao
de mercado (Tirole (1988) apresentou uma anélise
desses efeitos). De acordo com Eckbo (1985) o ra-
cional da concentracido de mercado “é uma impli-
cacdo dos modelos de oligopélio (...) [e] o nivel de
concentragao industrial & um indice confi4vel do
poder de mercado da indastria. A implicacao em-
pirica é que um nivel relativamente alto de concen-
tracio industrial, o qual, na existéncia de barreiras
para a entrada, se acredita que facilita o conluio
dentro da industria ou a determinacdo do prego
pela firma dominante, deveria estar associado com
rendas monopolisticas relativamente grandes dentro
de toda a industria”. '

Existem duas expressbes essenciais na citagéo de
Eckbo: conluio e determinagdo do preco pela firma
dominante, brevemente analisadas a seguir. Eckbo
(1983) afirmou que o conluio entre empresas com-
petidoras gera rendas de monopélio (ou monopsénio)
ao induzir mudancas nos precos dos produtos ou em
varisveis sem prego, como qualidade e servico. Pres-
supde-se existir um custo de monitoramento do con-
luio entre empresas rivais que pode ser minimizado:
o conluio torna-se mais eficaz, se 0 nimero de em-
presas na indtstria for reduzido. Quanto & determi-
nacio do prego pela empresa dominante, Stillman
(1983) analisou da seguinte forma: “A demanda en-
frentada pela empresa dominante torna-se menos
elastica na medida que diminui a fatia de mercado
das firmas secundérias. Assim, a aquisicdo de uma
rival pela firma dominante aumenta o poder de mer-
cado desta, medido pelo indice de Lerner e, ceteris
paribus, resulta em um diferencial maior entre prego
e custos marginais”.

Os efeitos anticompetitivos das fusdes horizontais
foram estudados empiricamente por Ellert (1976) e
Eckbo (1983) em empresas dos Estados Unidos. Ellert
concluiu que a concentragéo industrial pode gerar ga-
nhos acima da média de mercado para os acionistas
das empresas dominantes, mas que, conforme Eckbo,
esses ganhos se devem basicamente ao incremento
na eficiéncia da firma. Ressalta-se, entretanto, que
esses estudos foram realizados com dados do mercado
americano e ndo se aplicam necessariamente a rea-
lidade brasileira.

Fusdes conglomeradas e co-seguro

Uma fusio conglomerada pode gerar valor econd-
mico pela redugéo do risco de insolvéncia. Esta redu-
cao seria alcancada através da fuséo entre duas ou
mais companhias com fluxos de caixa sem correlagéo
perfeita. O risco de insolvéncia de empresas combi-
nadas & menor do que o de insolvéncia dessas em-
presas em separado. Este efeito & conhecido como
co-seguro. O decréscimo no risco de insolvéncia im-
plica declinio no risco do emprestador, beneficio que
poderia ser trocado por empréstimos com taxas de
juro mais baixas. '

E possivel argumentar-se que uma fusdo conglo-
merada poderia ocorrer sem a efetiva combinagéo
das empresas envolvidas. Para tanto, os investidores
deveriam comprar agdes dessas empresas e manté-las
em suas carteiras individuais. Mueller (1969) argumen-
tou poderem os investidores alcangar individualmente
a diversificacio de modo mais eficiente, isto &, de
acordo com suas preferéncias e a custo menor. A
diversificagao realizada pela firma beneficiaria somen-
te a sua diretoria, na medida que uma empresa mais
diversificada e estavel teria seu risco de insolvéncia
reduzido, aumentando, dessa maneira, o bem-estar
de seus diretores. Entretanto, Levy & Sarnat (1970)
afirmaram que tais conglomerados caseiros nao cria-
riam o valor econdmico gerado por um conglomerado
real. Lewellen (1971) deu suporte & argumentagéo de
Levy & Sarnat através do seguinte exemplo: assuma
que duas empresas tenham como probabilidades as-
sociadas aos seus fluxos de caixa anuais:

CFi | 100 250 500
P(CF) | 0.1 0.2 0.7

onde CFj é o fluxo de caixa de cada empresa e P(CFy
as respectivas probabilidades de ocorréncia desses flu-
xos de caixa. Assuma, também, néo serem os fluxos
de caixa correlacionados e que cada uma das empre-
sas tem de pagar a seus credores juros no valor de
$ 240 ao ano. A probabilidade de pelo menos uma
empresa tornar-se insolvente em um ano especifico
é dada pela férmula:

P(l) = P(la) U P(lp) - (P(la) N P(lb))  (4)

onde P(l) & a probabilidade de insolvéncia e as letras
mintsculas representam as empresas. Com os ntime-
ros acima, P(l), ou seja, a probabilidade de pelo me-
nos uma empresa tornar-se insolvente, é igual a 0,19
(=0,1+0,1-0,1x0,1). Se as companhias submeterem-
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se a um processo de fusdo, os fluxos de caixa resul-
tantes com suas respectivas probabilidades sero:

CF(a+b) | 200 350 500 600 750 1000
P[CF(a+b)] | 0.01 0.04 0.04 0.14 0.28 0.49

O fluxo de caixa conjunto no valor de $ 200 po-
deré ser obtido somente quando os individuais forem
iguais a $ 100. Como tais fluxos sio eventos inde-
pendentes, a probabilidade de se obter um fluxo de
caixa conjunto de $ 200 & dada pelo produto das
probabilidades individuais: 0,1 x 0,1 = 0,01. O fluxo
de caixa conjunto de $ 350 poder4 ser obtido de duas
maneiras: ou CFa = $ 100 e CFb = $ 250 ou CFa =
$250 e CFb = $100. Conseqiientemente, a pro-
babilidade de se obter um fluxo de caixa conjunto de
$ 350 ¢ dada por: (0,1 x 0,2) + (0,2 x 0,1) = 0,04.
As outras probabilidades sao calculadas de forma si-
milar. Assumindo-se que os empréstimos individuais
serdo convertidos em um empréstimo conjunto com
a mesma taxa de juros anterior a fusio, o servico da
divida agregado — $ 480 (= $ 240 + $ 240) — tem,
ap6s a fusdo, uma probabilidade de nao ser pago de
0,05, igual & soma das probabilidades de obtencao
de fluxo de caixa conjunto de $ 200 (0,01) e fluxo
de caixa conjunto de $ 350 (0,04). Devido & fusso,
a probabilidade de insolvéncia decresceu de 0,19 para
0,05 criando, desta forma, capacidade para alavan-
cagem adicional que pode ser utilizada para beneficiar
os proprietérios da empresa.

Higgins (1971) afirmou que a analise efetuada por
Lewellen estava incompleta e abordou o problema
sob o ponto de vista dos emprestadores de capital.
Higgins mostrou que tanto o valor esperado quanto
a variancia dos empréstimos podem aumentar com a
fusdo conglomerada. Dessa forma, a fim de se deter-
minar qual das duas situagées (com ou sem fusao) é
mais vantajosa para os emprestadores, suas fungdes
utilidade deveriam ser examinadas no referente ao
aspecto risco versus retorno. Se houver decréscimo
na utilidade dos emprestadores, é racional que estes
se oponham a fusao.

Outra contribui¢do ao tema foi oferecida por Hig-
gins & Schall (1975) e Galai & Masulis (1976) com
base em dois referenciais teéricos distintos: arbitra-
gem e modelo de precificagao de opgées, respectiva-
mente. Estes autores afirmaram que uma fusdo con-
glomerada, ao invés de incrementar, pode diminuir a
riqueza dos proprietarios da empresa. Por exemplo,
Higgins & Schall argumentaram que se o risco de
faléncia diminui com a fus&o, o valor de mercado dos
empréstimos deve aumentar. Como a fusio é conglo-

merada, néo se espera que ocorram ganhos de efi-
ciéncia, mantendo-se, dessa forma, o valor da empre-
sa inalterado. Logo, se o valor da empresa continua
inalterado e o de mercado dos empréstimos aumenta,
o valor do patriménio (riqueza dos proprietérios) deve
diminuir.

Razbes gerenciais

Discutiu-se em tépico anterior que a separagao
entre propriedade e controle permite comportamento
néo-maximizador por parte da diretoria das empresas
de capital aberto. Assim, podem ocorrer fusdes e
aquisicbes que impliquem o aumento do bem-estar
dos diretores das empresas compradoras, mesmo que
a operagéo de fusdo ou compra cause impacto nega-
tivo no valor de mercado de suas acdes. Por outro
lado, as fusdes podem ocorrer visando 2 substituicao
de diretores que nao estejam maximizando o valor de
mercado de suas empresas. Logo, as razées gerenciais
sdo tanto conseqiiéncia da separagio entre proprie-
dade e controle quanto do racional de eficiéncia. Tais
razbes ndo estdo restritas a um tipo especifico de
fusdo ou aquisicio e podem ser aplicadas a fusGes
horizontais, verticais e conglomeradas. O mercado de
controle corporativo e a teoria do fluxo de caixa livre
séo os tépicos afins apresentados a seguir.

Mercado de controle corporativo

O artigo seminal da literatura sobre o mercado de
controle corporativo & de autoria de Manne (1965).
A proposi¢ao basica do autor & que o controle cor-
porativo constitui um ativo cuja existéncia independe
de qualquer ganho econdmico. A premissa fundamen-
tal é a existéncia de correlagio positiva entre desem-
penho gerencial e preco de mercado da acdo da em-
presa, significando que empresas ineficientemente ge-
renciadas, isto' €, empresas nas quais a diretoria nao
maximiza a riqueza dos proprietarios, experimentarao
queda nos pregos de mercado das suas acdes. Se uma
equipe gerencial mais competente adquirir uma em-
presa mal-administrada, & provavel que o preco de
mercado das agdes da empresa-alvo aumente, pro-
porcionando um ganho de capital aos investidores.
Shleifer & Vishny (1988) combinaram a argumenta-
¢ao de Manne com a discussio de Jensen & Meckling
(1976) sobre a teoria da agéncia. Shleifer & Vishny
sustentaram que n&o existem controles internos per-
feitos, nem dispositivos de participacdao nos lucros
que forcem a diretoria de uma organizacado a adotar-
conduta maximizadora de valor. Assim, as fusdes se-
riam um modo de remover uma diretoria que nao
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maximizasse a riqueza dos acionistas ou, mais prova-
velmente, aquelas equipes de diretores que mais se
desviassem do objetivo de maximizagdo da riqueza
dos proprietérios.

Os diretores das empresas adquirentes néo sdo
necessariamente maximizadores da riqueza dos acio-
nistas. Se adotarem conduta maximizadora, o prego
de oferta pela empresa-alvo ser4 tal que a compradora
capitalizara a parte do beneficio oriundo da reposi¢ao
da equipe gerencial da adquirida. Se os diretores da
empresa compradora s&o maximizadores de cresci-
mento, e tém como principal objetivo obter o controle
da empresa-alvo, poderao pagar pelas agdes um prego
que nio apenas transferira todo o beneficio da fusao
para os proprietérios da adquirida, mas também cau-
sar4 impacto negativo sobre as ac¢bes da adquirente.

Teoria do fluxo de caixa livre

Fluxo de caixa livre “é o fluxo de caixa em excesso
ao requerido para financiar todos os projetos que
possuem valor presente liquido positivo quando des-
contados ao custo de capital relevante” (Jensen,
1986). A teoria do fluxo de caixa livre foi proposta
por Jensen em outra tentativa para explicar fusdes.
O autor assumiu que, por meio delas, os diretores
buscam o crescimento da empresa. Conforme previa-
mente discutido, poder e remuneragdo da diretoria
parecem estar associados com o tamanho da empresa.
Assim, quando h4 fluxo de caixa livre, os diretores
podem até mesmo aceitar projetos com valor presente
liquido negativo, mas que promovam o crescimento
da empresa. Fusbes e aquisicdes sao duas possibili-
dades para utilizar esse fluxo de caixa livre e aumentar
o tamanho da empresa.

Jensen sugeriu que, a fim de impedir a aceitacdo
de projetod com valor presente liquido negativo, o
fluxo de caixa livre deveria ser usado para recomprar
agbes ou pagar dividendos. Segundo o autor, a estru-
tura de capital da empresa poderia também ser mo-
dificada para aproveitar a capacidade de alavancagem
nao-utilizada. Novos projetos seriam financiados, em
parte através de capital de terceiros, uma vez que os
empréstimos aumentam o nivel de monitoramento so-
bre a diretoria e provocam declinio em seu poder.
Jensen, contudo, nao abordou a questdo de como
induzir a diretoria a abrir mao do fluxo de caixa livre
e adotar uma estrutura de capital mais alavancada.

Sumarizando, neste tépico foram apresentadas as
principais razdes para fusdes encontradas na literatura
econdmico-financeira. Essencialmente, tais razdes es-
tao vinculadas ou com a busca de economias ou com
o aumento da utilidade dos grupos de executivos, em

especial aqueles pertencentes as empresas comprado-
ras. Vérias hipéteses foram formuladas, permitindo o
teste de teorias com dados obtidos em mercados de
capitais. Essas hip6teses séo apresentadas na seqiién-
cia deste artigo.

HIPOTESES PARA TESTES COM DADOS DE
MERCADOS DE CAPITAIS

As principais hipéteses relacionadas com a evidén-
cia empirica sobre fusbes e aquisi¢cbes podem ser reu-
nidas em trés grupos distintos. Os dois primeiros com-
preendem as hip6teses relacionadas a dois topicos
derivados das bases das teorias da empresa: a maxi-
mizagio de valor e a maximizagéo da utilidade geren-
cial. O terceiro grupo de hipéteses tem como premissa
que as fusdes sdo motivadas por economias de escala
ou economias de escopo e investiga qual das empresas
envolvidas no processo de fusdo é responséavel pela
fonte desses beneficios.

Hipéteses relacionadas com os fundamentos
dos motivos para fusdes

Essencialmente, este grupo de hipéteses esta rela-
cionado com as teorias da empresa. Duas hipéteses
serdo aqui apresentadas: a da maximizagéo da riqueza
e a da maximizacao da utilidade gerencial.

Hipétese da maximizagdo da riqueza

Esta hipétese postula que, em processo de fusao
ou aquisi¢do, tanto os diretores da empresa compra-
dora quanto os da empresa-alvo tém como objetivo
maximizar o valor das organizagbes para as quais
trabalham. A implicagdo empirica é que, em média,
a fusdo deve provocar efeito positivo nas agdes das
empresas compradora e alvo. A hipétese foi testada
por, entre outros, Halpern (1973), Langtieg (1978),
Kummer & Hoffmeister (1978), Asquith, Bruner &
Mullins (1983) e Malatesta (1983).

Hipétese da maximizagdo da utilidade gerencial

A hip6tese da maximizagao da utilidade gerencial
afirma que os gerentes de empresas compradoras pro-
curam maximizar a sua prépria utilidade as expensas
dos proprietarios de empresas adquirentes. Em geral,
a utilidade gerencial est4d positivamente relacionada
com o crescimento empresarial. Em outras palavras,
quanto maior a empresa, maior a recompensa a seus
diretores em termos de salérios, beneficios e poder.
Nao sdo esperadas economias como resultado da fu-
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sd0. Os diretores de empresas podem fazer ofertas de
compra até o ponto em que o prego pago pela alvo
cause, em média, impacto negativo nas acées das suas
companhias. Assim, os ganhos para os acionistas das
empresas-alvo serdo compensados com as perdas dos
acionistas das compradoras, ndo havendo expectativas
de ganhos ou perdas liquidas. Testes da hipétese de
maximizagéo da utilidade gerencial podem ser encon-
trados nos trabalhos de Halpern (1973), Mandelker
(1974), Firth (1979 e 1980) e Malatesta (1983).

Hipéteses relacionadas com a fonte dos ganhos

O segundo grupo de hipéteses estd relacionado
com a origem dos ganhos ocorridos em virtude de
fusdo ou aquisi¢do. Estas hipéteses partem do prin-
cipio que as fusdes e aquisicbes geram beneficios eco-
ndmicos liquidos, para as partes envolvidas, e inves-
tigam a fonte de tais ganhos.

Hipétese dos ganhos operacionais

A hipétese dos ganhos operacionais, também co-
nhecida como hip6tese da estratégia operacional re-
visada ou hipétese da sinergia, postula que os ganhos
relativos as fusdes tém origem a partir de fatores
operacionais, como economias de escala ou escopo,
eliminacéo de ineficiéncias (por exemplo, reposicio
de gerentes considerados incompetentes), rendas mo-
nopolisticas, reaproveitamento de ativos e efeito de
co-seguro. A fim de implementar uma nova estratégia
operacional e gerar ganhos, a empresa compradora
deve garantir o controle da empresa-alvo. O aspecto
critico desta hipétese é, portanto, a obtencio do con-
trole. Varios autores testaram a hip6tese, entre eles
Mandelker (1974), Dodd & Ruback (1977), Langtieg
(1978), Bradley (1980), Bradley, Desai & Kim (1983),
Malatesta (1983), Dennis & McConnell (1986) e
Huang & Walkling (1987).

A referida hipétese prediz que o resultado global
para as compradoras e empresas-alvo & positivo, sendo
os ganhos divididos entre as partes envolvidas. Os ga-
nhos ndo sdo necessariamente divididos igualmente, e
qualquer das empresas participantes pode nio experi-
mentar impactos sobre suas a¢des. Por outro lado, nada
refletirdo os pregos de agdes de empresas que tentarem,
mas nao conseguirem, completar a operacao de fusio.

Dodd & Ruback (1977) acrescentaram que as
agbes das empresas que ndo conseguirem completar
a fusdo poderdo sofrer perdas se houver custos rela-
cionados com o processo de fusdo (como exemplo,
publicidade, coleta de informagdes, despesas legais).
Bradley, Desai & Kim (1983) também previram re-

tornos negativos nas cotagdes de empresas compra-
doras que ndo conseguirem consumar o processo, se
a empresa-alvo for adquirida por um competidor. O
impacto negativo pode ser resultado tanto de custos
associados com o processo de aquisicio, quanto da
queda para uma posigéo de desvantagem competitiva.
Assumindo-se que o mercado de capitais é eficiente,
tal desvantagem é imediatamente refletida nos pregos
das agbes das empresas envolvidas.

Hipétese da informagio nova

Testada por Dodd & Ruback (1977) e Bradley,
Desai & Kim (1983) esta hipotese postula ser a in-
formagdo nova liberada para o mercado durante o
processo de fus&o e néo os ganhos operacionais com-
binados que afetam os pregos das acées. Bradley,
Desai & Kim argumentaram que a hipétese da infor-
magado nova pode assumir duas formas diferentes:

* a empresa-alvo pode possuir um ativo cujo valor
exato n&o é conhecido pelo mercado (Bradley, Desai
& Kim denominaram esta hipétese de “sentado na
mina de ouro”);

* a informagéc nova forca a empresa-alvo a adotar
uma estratégia operacional que atribua maior valor
a empresa (por exemplo, o mercado vem a saber
que a equipe gerencial da empresa-alvo & ineficiente.
Bradley, Desai & Kim chamaram esta variante de
“chute nas calcas”).

Nenhuma das duas formas requer que a empresa-
alvo seja efetivamente comprada para que o preco
de suas agdes sofra reavaliacio em bolsa de valores.
Tal reavaliagdo deveré ser permanente uma vez que
a informagéo n&o desaparece com o tempo.

A hipétese da informagéo nova prediz que as em-
presas-alvo receberdo retornos anormais positivos no
anuncio do processo de fusdo. Por outro lado, como
¢ a informagéo liberada para o mercado que gera os
ganhos e néo a troca de controle, a empresa que
tentar uma aquisi¢ao e fracassar no seu intento nao
devera ser afetada se a empresa-alvo for comprada
por um competidor (exceto pelos custos associados
com o processo de compra).

Hipétese da divisdo dos ganhos

A terceira hipétese esta relacionada com a distri-
buicdo dos ganhos entre as empresas participantes
de um processo de fusdo. Originalmente formulada
por Halpern (1973), chamada por Mandelker (1974)
de a hipétese do mercado de aquisicdes perfeitamente
competitivo e, mais tarde, ampliada tanto por Asquith
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(1983) quanto por James & Wier (1987), em sua
forma mais desenvolvida postula que a combinagéo
de ativos pertencentes a empresas distintas gera ga-
nhos. Se os ativos sdo especificos de uma empresa-
alvo como, por exemplo, um recurso natural ou uma
organizagio gerenciada de forma ineficiente, a com-
peticio do lado dos potenciais compradores faré com
que a adquirida capture a maior parte dos beneficios
da fusdo. Se os recursos sdo especificos da empresa
compradora, como a habilidade de produzir informa-
cao relativa ao valor potencial de empresas-alvo, en-
tao a adquirente devera receber a maior parcela dos
ganhos. Quando os recursos nao forem especificos a
uma das empresas, e os ganhos puderem ser obtidos
pela combinagio de ambas, estes serdo provavelmente
divididos entre os acionistas das companhias envolvidas.

Resumo das predi¢gdes
No quadro 1 séo resumidas as predi¢des das dife-
rentes hipéteses relativas aos efeitos que fusdes pro-

vocam sobre os pregos de mercado das agdes de
empresas envolvidas.

Quadro 1

Hipdteses e Efeitos Sobre os Pregos das
Acdes de Empresas Compradora e Alvo

Hipétese Comprador Alvo

Maximizagéo da riqueza +
Maximizagdo da utilidade gerencial -

Ganhos Operacionais
Empresas envolvidas em fusbes + +

Empresas participantes em tentativas
de fusdes que ndo deram certo

Informagdo Nova
Empresas envolvidas em fusdes + +
Empresas participantes em tentativas

. X 8. +
de fusbes que ndo deram certo s.

Divisdo dos Ganhos v
Ativos especificos da empresa-aivo s.8. +
Ativos espscificos da empresa N 56
compradora )
Ativos pertencentes a ambas as + +
empresas

Legenda:

+ efeito positivo
- efeito negativo
s.e. sem efeito

RESULTADOS EMPIRICOS

Neste tépico sdo apresentados os resultados obti-
dos em testes de fusdes e aquisicdes no mercado de
capitais dos Estados Unidos (quadro 2) e do Reino
Unido (quadro 3), mensurando a reagado dos pregos
de agdes envolvidas em fusdes e aquisicdes que tém
como data-evento ou o antincio (publico) do inicio do
processo ou a sua consumacgéo. Tais resultados sao
essencials para a aceitagio ou a rejeigéo das hipéteses
apresentadas na segdo anterior.

Em primeiro lugar, a hipbtese de maximizacéo da
riqueza prevé reagdo positiva, tanto nos pregos das
acdes da empresa compradora quanto nos da empre-
sa-alvo, durante um processo de aquisi¢ao. Essa pre-
visdo & consistente com a maioria dos estudos empi-
ricos, a exemplo de Halpern (1973), Kummer & Hoff-
meister (1978), Asquith, Brunner & Mullins (1983) e
Bradley, Desai & Kim (1988). Entretanto, as pesquisas
de Langtieg (1978) e Dodd (1980) ndo lhe deram
sustentagao.

A maior parte da evidéncia empirica
parece dar suporte as hipbteses de
maximizagdo da riqueza e de ganhos
' operacionais.

A hip6tese seguinte — maximizagao da utilidade
gerencial — pressupde que os diretores da empresa
compradora estdo interessados no seu crescimento.
Essa pressuposigao implica estarem inclinados a pagar
um prego pela empresa-alvo que seja até superior ao
eventual beneficio gerado pela fusdo entre as organi-
zagbes, podendo vir a provocar impacto negativo no
preco das acGes da compradora. Grande parte dos
estudos sobre o assunto, como os de Bradley, Desai
& Kim (1988), Franks & Harris (1989) e Limmack
(1990), rejeita tal hipétese, embora existam algumas
pesquisas de autores como Firth (1979 e 1980) e
Dodd (1980) que lhe deram suporte.

A previsdo da hipétese dos ganhos operacionais
(ou sinergia) é que a reagéo conjunta dos pregos das
acdes das empresas compradora e alvo sera positiva.
Esta hipétese foi sustentada por Halpern (1973),
Mandelker (1974), Kummer & Hoffmeister (1978),
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Quadro 2

Efeito Sobre os Pregcos das A¢des, ao Redor
e Depois da Data-Evento

Parte A: Empresas nos Estados Unidos (Compradoras e
Alvo) Participantes de Fusées e Aquisigdes

Quadro 3

Efeito Sobre os Precos das Agdes, ao Redor
e Depois da Data-Evento

Parte A; Empresas no Relno Unido (Compradoras e
Alvo) Participantes de Fusdes e Aquisigdes

Consumadas Consumadas
Compradora | Alvo Compradora | Alvo
Estudo (ano) Ao | Ao Estudo (ano) Ao ‘Ao
redor Depois redor redor Depois redor
Halpern (1973) + nd. + Firth (1976) - n.d. +
Mandelker (1974) + - + Franks, Broyles & Hecht (1977)  + - +
Ellert (1976) + n.d. + Firth (1979) - - +
Dodd & Ruback (1977) + - + Firth (1980) - e.n. +
Langtieg (1978) - - + Barnes (1984) e.n. - nd.
Kummer & Hoffmeister (1978) + nd. + Dodds & Quek (1985) n.d. + nd
Bradiey {1980) + n.d. + Franks & Harris (1989) o+ +/- +
Jarrell & Bradley (1980) + n.d. + Limmack (1990) + - +
Dodd (1980) - n.d. +
Asquith (1983) * - + Parte B: Empresas no Relno Unido (Compradoras e
Schipper & Thompson (1983) + nd nd Alvo) Participantes de Fusées e Aquisigdes
Asquith, Bruner & Mullins (1983) + n.d. + Nédo-Consumadas
Malatesta (1983) + - +
Dennis & McConnell (1986) + n.d. + Compradora Alvo
Huang & Walkling (1987) nd. n.d. + E
) . studo (ano)
Bradley, Desai & Kim (1988) + nd o+ reAd% . |pepois| . eAd%r Depois
Parte B: Empresas nos Estados Unidos (Compradoras e Firth (1980) - + + +
Alvo) Participantes de Fusdes e Aquisigdes Limmack (1990) + - + +

Ndo-Consumadas

Compradora Alvo
Estudo (ano) ) )
r::i%r Depois r::l%r Depois
Dodd & Ruback (1977) + - + -
Kummer & Hoffmeister
(1978) n.d. n.d. + nd
Bradley (1980) - nd. + nd.

Dodd (1980) nd.  + nd

Asquith (1983) + - + -
Bradley, Desai & Kim _ ~* . +*
(1983) o e
Legenda:

+ efeito positivo
n.d. ndo-disponivel
- efeito negativo

* empresa-alvo subseqlentemente adquirida por
empresa competidora

**  empresa-alvo ndo-adquirida

Legenda:
+ efeito positivo
n.d. ndo disponivel
- efeito negativo
e.n. efeito nule

+/-  efelto positivo e negativo, dependendo do
intervalo considerado

Bradley (1980), Dennis & McConnell (1986), Bradley,
Desai & Kim (1988), Franks & Harris (1989) e Lim-
mack (1990). Uma alternativa a hipétese dos ganhos
operacionais — a hipétese da informacgéo nova — foi
sugerida por Bradley, Desai & Kim (1983). Afirmaram
que, se a fonte dos ganhos numa fuséo é a informagéo
sobre a empresa-alvo, e nao as melhorias operacionais
que poderao ser geradas pela combinacio das em-
presas, entdo as que ndo forem compradas deverio
manter os retcrnos anormais recebidos ao redor da
data-evento. Ainda, empresas compradoras que nio
conseguirem consumar a aquisicdo da empresa-alvo
ndo devem sofrer impacto negativo nos pregos de
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suas a¢des caso esta seja posteriormente comprada
por uma concorrente. Os resultados obtidos por Bra-
dley, Desai & Kim foram contrarios aquelas predigdes,
corroborando a hipétese dos ganhos operacionais.

A hipétese da divisio dos ganhos postula que se
uma empresa-alvo possui ativos especificos como, por
exemplo, um recurso natural de valor, entdo as ad-
quirentes iriam competir para obter o seu controle e
os proprietarios da adquirida receberiam a maior parte
dos beneficios da aquisi¢ado. Por outro lado, se a em-
presa compradora possuir um ativo especifico que
possa ser combinado com qualquer empresa-alvo,
dentre um conjunto delas, entdo os proprietarios da
adquirente deverdo receber a maior parte dos bene-
ficios da aquisicao. Halpern (1973) verificou que os
ganhos eram igualmente divididos entre empresas
compradoras e alvo, enquanto Mandelker (1974) e
Asquith (1983) concluiram que os recursos pertenciam
unicamente 3s empresas-alvo.

CONCLUSAO

Neste artigo foram apresentadas as principais cau-
sas que podem levar & combinagéo (fusdo ou aquisi-
¢d0) de empresas. Foram também enunciadas as hi-
pbteses decorrentes do referencial teérico e testadas
em diversos trabalhos empiricos nos Estados Unidos
e no Reino Unido. Verificou-se que, ao redor da data-
evento, tanto as empresas compradoras quanto as
alvo obtém retornos positivos. H4, entretanto, alguma

evidéncia como em Dodd (1980) e Firth (1980) de-
monstrando retornos negativos ao redor da data-even-
to para as empresas compradoras. De forma geral,
por vérios meses apbs a data-evento, as empresas
compradoras recebem retornos anormais negativos.
Para tal fendmeno ainda nao foi proposta explicagao
adequada.
Sintetizando, a maior parte da evidéncia empirica
parece dar suporte as hipéteses de maximizacéo da
riqueza e de ganhos operacionais. Assim, os resultados
apresentados pcdem conduzir as seguintes conclusdes:
* os diretores, tanto de empresas compradoras quanto
de empresas-alvo, geralmente procuram maximizar
a riqueza dos proprietarios da organizagdo para a
qual trabalham;

* a geracio de ganhos operacionais parece ser a mo-
tivagdo para fusbes e aquisigdes;

* a hipétese da maximizagio da utilidade gerencial
niao recebeu sustentagdo empirica.

Mesmo que o verdadeiro fator motivador dos ge-
rentes seja a maximizagio da prépria utilidade, pro-
curam, de forma geral, maximizar a riqueza dos acio-
nistas, promovendo fusdes compativeis com o racional
da eficiéncia. Esta conclusdo corrobora a argumenta-
¢do de Fama (1980), discutida no item “O elo entre
o racional da eficiéncia e a separagado entre proprie-
dade e controle”, no qual os mecanismos de mercado
forcam os gerentes a serem, em principio, maximi-
zadores da riqueza dos proprietarios. 4

No presente artigo objetiva-se abordar as diversas razdes comumente apresentadas na literatura
econdmico-financeira, consideradas como motivadoras para fusdes e aquisi¢des de empresas. Esses
motivos originam hip6teses testadas nos mercados de capitais dos EUA e da Inglaterra. Grande
parte dos resultados empiricos deu suporte & maximizagdo da riqueza dos acionistas e dos ganhos
operacionais como fatores de motivagio para a ocorréncia de fusdes e aquisicdes. A hipétese de
maximizacio da utilidade gerencial, entretanto, néo obteve sustentagio nos mercados analisados.

RESUMO

Palavras-chave: fusdes e aquisicdes, motivos para fusdes e aquisicdes, evidéncia empirica sobre
fusdes e aquisi¢des

This paper examines several reasons commonly presented in the economic and finance literature
which are considered as motives for mergers and acquisitions. These reasons originated hypotheses
which were tested in the American and British capital markets. The major part of the empirical
results supported both the maximization of shareholders’ wealth and the operational gains as
supporting factors for mergers and acquisitions. On the other hand, the maximization of management
utility was not supported by the empirical tests.

ABSTRACT

Uniterms: mergers and acquisitions, reasons for mergers and acquisitions, empirical evidence on
mergers and acquisitions

56 Revista de Administrag8o, S50 Paulo v. 2, n. 1, p. 42-58, janeiro/margo 1994



FUSOES E AQUISIGOES: MOTIVOS E EVIDENCIA EMPIRICA

Ve

RAFICAS

-~

REFERENCIAS BIBLIOG

ALCHIAN, Armen A. & DEMSETZ, Harold. Production,
information costs, and economic organization. Ame-
rican Economic Review, v.62, n.5, p.777-795, Dec.
1972.

ASQUITH, Paul. Merger bids, uncertainty, and stockhol-
der returns. Journal of Financial Economics, v.11,
n.1-4, p.51-83, Apr. 1983,

ASQUITH, Paul; BRUNNER, Robert; MULLINS, Jr., David
W. The gains to bidding firms from merger. Journal
of Financial Economics, v.11, n.1-4, p.121-139, Apr.
1983,

AUERBACH, Alan J. & REISHUS, David. The impact of
taxation on mergers and acquisitions. In: AUER-
BACH, Alan J. (ed.) Mergers and acquisitions. Chi-
cago/London, University of Chicago, 1988a. p.69-
85,

AUERBACH, Alan J. & REISHUS, David. The effects of
taxation on the merger decision. In: AUERBACH,
Alan J. (ed.) Corporate takeovers: causes and con-
sequences. Chicago/London, University of Chicago,
1988b. p. 157-187.

BANZ, Rolf W. The relationship between return and mar-
ket value of common stocks. Journal of Financial
Economics, v.9, n.1, p.3-18, Mar. 1981,

BARNES, Paul. The effect of a merger on the share price
of the attacker, revisited. Accounting and Business
Research, v.15, p.45-49, Winter 1984.

BENSTON, George J. Conglomerate mergers: causes,
consequences and remedies. Washington, Ameri-
can Enterprise Institute for Public Policy Ressarch,
1980.

BENSTON, George J. The self-serving management hy-
pothesis: some evidence. Journal of Accounting and
Economics, v.7, p.67-84, Apr, 1985,

BERLE, Jr., Adolf A. & MEANS, Gardiner C. The modern
corporation and private property. New York, MacMil-
lan, 1932.

BRADLEY, Michael. Interfirm tender offers and the market
for corporate control. Journal of Business, v.53, n.4,
p. 345-376, Oct. 1980.

BRADLEY, Michael; DESAI, Anand; KIM, E. Han. The
rationale behind interfirm tender offers: information
or synergy? Journal of Financial Economics, v.11,
n.1-4, p.183-206, Apr. 1983.

. Synergistic gains from corporate acquisi-
tions and their division between the stockholders of
target and acquiring firms. Journal of Financial Eco-
nomics, v.21, n.1, p.3-40, May. 1988.

BREALEY, Richard A. & MYERS, Stewart C. Principles
of corporate finance. 4. ed. New York, McGraw-Hill,
1991, =

COASE, R.H. The nature of the firm. Economica, v.4 (New
Series), n.16, p.386-405, Nov. 1937.

COSH, Andrew. The remuneration of chief executives in
the United Kingdom. Economic Journal, v.85, n.337,
p.75-94, Mar. 1975

DENNIS, Debra K. & McCONNELL, John J. Corporate
mergers and security returns. Journal of Financial
Economics, v.16, n.2, p.143-187, Jun. 1986.

DODD, Peter. Merger proposals, management discretion
and stockholder wealth. Journal of Financial Econo-
mics, v.8, n.2, p.105-137, Jun. 1980.

DODD, Peter & RUBACK, Richard. Tender offers and
stockholder returns: an empirical analysis. Journal
of Financial Economics, v.5, n.3, p.351-373, Dsc.
1977.

DODDS, J.C. & QUEK, J.P. Effect of mergers on the
share price movement of the acquiring firms: a UK
study. Journal of Business Finance & Accounting,
v.12, p.285-296, Summer 1985.

ECKBO, B. Espen. Horizontal mergers, collusion, and
stockholder wealth. Journal of Financial Economics,
v.11, n.1-4, p.241-273, Apr. 1983.

_. Mergers and the market concentration
doctrine: evidence from the capital market. Journal
of Business, v.58, n.3, p.325-349, Jul. 1985.

ELLERT, James C. Mergers, antitrust law enforcement
and stockholder returns. Journal of Finance, v.31,
n.2, p.715-732, May 1976.

FAMA, Eugene F. Agency problems and the theory of
the firm. Journal of Political Economy, v.88, n.2,
p.288-307, Apr. 1980. .

FIRTH, Michael. Share prices and mergers: a study of
stock market efficiency. Westmead, England, Saxon
House, 1976.

_. The profitability of takeovers and mergers.
Economic Journal, v.89, n.354, p.316-328, Jun.
1979,

FIRTH, Michael. Takeovers, sharsholders returns, and
the theory of the firm. Quarterly Journal of Econo-
mics, v.94, n.2, p.235-260, Mar. 1980.

FOX, Harland. Top executive compensation. New York,
Confersnce Board, 1980,

FRANKS, J.R.; BROYLES, J.E.; HECHT, M.J. An industry
study of the profitability of mergers in the United
Kingdom. Journal of Finance, v.32, n.5. p.1513-
1525, Dec. 1977.

FRANKS, J. R. & HARRIS, Robert S. Shareholder wealth
effects of corporate takeovers: the UK experience
1955-85. Journal of Financial Economics, v.23, n.2,
p.225-249, Aug. 1989.

GALAI, Dan & MASULIS, Ronald W. The option pricing
model and the risk factor of stock. Journal of Finan-
cial Economics, v.3, n.1/2, p.53-81, Jan./Mar. 1976.

GORT, Michael. An sconomic disturbance theory of mer-
gers. Quarterly Journal of Economics, v.83, n.4,
p.624-642, Nov. 1969,

GRAVELLE, Hugh & REES, Ray. Microeconomics. Lon-
don/New York, Longman, 1981.

HALPERN, Paul J. Empirical estimates of the amount
and distribution of gains to companies in mergers.
Journa! of Business, v.46, n.4, p.554-575, Oct.
1973.

HART, Oliver. An economist's perspective on the theory
of the firm. Columbia Law Review, v.89, p.1757-
1774, Nov. 1989,

Revista de Administrago, S&o Paulo v. 29, n. 1, p. 42-58, janeiro/margo 1994

57



Gilberto de Oliveira Kloeckner

e

~

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

HIGGINS, Robert C. A pure financial rationale for the
conglomerate merger; discussion. Journal of Finan-
ce, v.26, n.2, p.543-545, May 1971.

HIGGINS, Robert C. & SCHALL, Lawrence D. Corporate
bankruptcy and conglomerate merger. Journal of Fi-
nance, v.30, n.1, p.93-113, Mar. 1975.

HUANG, Yen-Sheng & WALKLING, Ralph A. Target ab-
normal returns associated with acquisition an-
nouncements: payment, acquisition form, and ma-
nagerial resistance. Journal of Financial Economics,
v.19, n.2, p.329-349, Dec. 1987.

JAMES, Christopher M. & WIER, Peggy. Returns to ac-
quirers and competition in the acquisition market:
the case of banking. Journal of Political Economy,
v.95, n.2, p.355-370, Apr. 1987.

JARRELL, Gregg A. & BRADLEY, Michasl. The economic
effects of federal and state regulations of cash ten-
der offers. Journal of Law and Economics, v.23,
p.371-407, Oct. 1980.

JENSEN, Michael C. Agency costs of free cash flow, cor-
porate finance, and takeovers. American Economic
Review, v.76, n.2, p.323-329, May 1986.

JENSEN, Michae! C. & MECKLING, William H. Theory of
the firm: managerial behavior, agency costs and ow-
nership structure. Journal of Financial Economics,
v.3, n.4, p.305-360, Oct, 1976.

KAHNEMAN, Daniel & TVERSKY, Amos. Prospect theo-
ry: an analysis of decision under risk. Econometrica,
v.47, n.2, p.263-291, Mar. 1979.

KLEIN, Benjamin; CRAWFORD, Robert; ALCHIAN, Ar-
men. Vertical integration, appropriable rents and the
competitive contracting process. Journal of Law and
Economics, v.21, p.297-326, Oct. 1978.

KREPS, David M. A course in microeconomic theory. New
York, Harvester Wheatsheaf, 1990.

KUMMER, Donald R. & HOFFMEISTER, J. Ronald. Va-
juation consequences of cash tender offers. Journal
of Finance, v.33, n.2, p.505-516, May 1978.

LANGTIEG, Terence C. An application of a three-factor
performance index to measure stockholder gains
from merger. Journal of Financial Economics, v.8,
n.4, p.365-383, Dec. 1978.

LEVY, Haim & SARNAT, Marshall. Diversification, port-
folio analysis and the uneasy case for conglomerate
mergers. Journal of Finance, v.25, n.4, p.795-802,
Sep. 1970.

LEWELLEN, Wilbur G. A pure financial rationale for the
conglomerate merger. Journal of Finance, v.26, n.2,
p.521-537, May 1971.

LEWELLEN, Wilbur G. & HUNTSMAN, Blaine. Managerial
pay and corporate performance. American Economic
Review, v.60, n.4, p.710-720, Sep. 1970.

LIMMACK, R.J. Corporate mergers and shareholder
wealth effects: 1977-1986. Versdo revisada de arti-
go apresentado em 1989 na NINTH INTERNATIO-
NAL FINANCE CONFERENCE, Paris, 1990.

MALATESTA, Paul H. The wealth effect of merger activity
and the objective functions of merging firms. Journal

of Financial Economics, v.11, n.1-4, p.155-181, Apr.
1983.

MANDELKER, Gershon. Risk and return: the case of mer-
ging firms. Journal of Financial Economics, v.1, n.4,
p.303-335, Dec. 1974,

MANNE, Hanry G. Mergers and the market for corporate
control. Journal of Political Economy, v.73, n.4,
p.110-120, Apr. 1965.

MARRIS, Robin. A modsl of the managerial enterprise.
Quarterly Journal of Economics, v.77, n.2, p.185-
209, May 1963.

McGUIRE, Joseph W.; CHIU, John S.Y.; ELBING, Alvar
0. Exscutive incomes, sales and profits. American
Econamic Review, v.52, n.4, p.753-761, Sep. 1962.

MILLER, Merton H. & MODIGLIANI, Franco. Dividend po-
licy, growth, and the valuation of shares. Journal of
Business, v.34, n.4, p.411-433, Oct. 1961.

MUELLER, Dennis C. A theory of conglomerate mergers.
Quartarly Journal of Economics, v.83, n.4, p.643-
659, Nov. 1969,

MURPHY, Kevin J. Corporate performance and manage-
rial remuneration: an empirical analysis. Journal of
Accounting and Economics, v.7, p.11-42, Apr. 1985.

ROBERTS, David R. Executive compensation. Glencos,
fll., Free Press, 1959,

ROLL, Richard. The hubris hypothesis of corporate ta-
keovers. Journal of Business, v.59, n.2, part 1,
p.197-216, Apr. 1986.

SCHIPPER, Katherine & THOMPSON, Rex. Evidence on
the capitalized value of merger activity for acquiring
firms. Journal of Financial Economics, v.11, n.1-4,
p.85-119, Apr. 1983.

SHLEIFER, Andrei & VISHNY, Robert W. Value maximi-
zation and the acquisition process. Journal of Eco-
nomic Perspectives, v.2, n.1, p.7-20, Winter 1988.

SMITH, Adam. An inquiry into the nature and causes of
the wealth of nations. 5 ed. London, Methuen, 1930.

STILLMAN, Robert. Examining antitrust policy towards
horizontal mergers. Journal of Financial Economics,
v.11, n.1-4, p.225-240, Apr. 1983.

TEECE, David J. Towards an economic theory of the
multiproduct firm. Journal of Economic Behavior and
Organization, v.3, p.39-63, Mar. 1982.

TIROLE, Jean. The theory of industrial organization.
Cambridge, MIT Press, 1988.

TVERSKY, Amos & KAHNEMAN, Daniel. Judgment un-
der uncertainty; heuristics and biases. In: DiA-
MOND, Peter & ROTHSCHILD, Michael (ed.). Un-
certainty in economics: readings and exercises. New
York, Academic Press, 1978. p.17-34.

VARIAN, Hal R. Microeconomic analysis. 2 ed. New
York/l.ondon, W. W. Norton, 1984.

WILLIAMSON, Oliver E. The economic institutions of ca-
pitalism: firms, markets, relational contracting. New
York, Free Press, 1985.

58

Revista de Administragio, Sao Paulo v. 20, n. 1, p. 42-58, janeiro/margo 1994





