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Segundo Gitman (1997), uma fusao ocorre quando duas ou mais
empresas sao combinadas e a empresa resultante mantém a identidade
de uma delas, j& uma aquisicao ocorre quando ha a compra de niimero
suficiente de participacdes de acdes, compra essa que pode ser amigavel
ou hostil. Conforme Ferrari (1996), no caso de uma aquisicdo, a empre-
sa adquirida é tratada como um investimento pela empresa adquirente.
Quando ocorre uma incorporacao, os balancos das duas empresas sao
combinados pela simples adicao dos ativos e passivos, sendo que a em-
presa incorporada deixa de existir.

Considerando que a maior parte das transacdes analisadas neste tra-
balho sdo aquisicdes e que esses processos sao muito similares, nao foi
feita distincao entre fusdes, aquisicdes e incorporacdes. Tais processos
sdo tratados pelos pesquisadores como reestruturacoes corporativas.

INTRODUCAO

Os niimeros relativos aos processos de fusées e aquisicdes no Pais sao
crescentes. Eles serao apresentados mais adiante e referem-se a negocios
com valor superior a R$ 15 milhdes. Em 1994 foram 175 processos e
em 2000 esse numero atingiu 353. Em 2001, espera-se um recorde
tanto na quantidade como no montante financeiro de tais transacées.

As transformacdes pelas quais estdo passando, a globalizacdo e o
aumento da competitividade e da concorréncia em todos os setores da
economia exigem das empresas acdes estratégicas imediatas. As fusdes e
aquisicdes constituem alternativas muito interessantes para a adequacéo
do porte e da estrutura organizacional das empresas ao mercado e a
conjuntura econémica mundial.

Segundo Ross, Westerfield & Jaffe (1995), o tema fusdes e aquisicoes
& um dos mais controversos na histéria da Administracdo. As pesquisas
sobre o assunto sdo muito generalistas e contraditérias, até mesmo por
causa do carater secreto dessas transacdes. Segundo Samuels & Wilkes
(1996), sao muitas as questdes sobre fusdes e aquisicdes que continuam
sem respostas, inclusive as sobre os resultados obtidos pelas empresas
gue passaram por esses Processos.
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Os supostos ganhos de eficiéncia e sinergias — princi-
pais motivos apontados pelos pesquisadores como pro-
pulsores dessas operacdes — precisam ser mensurados,
uma vez que eles podem nao ocorrer em casos de reorga-
nizacdes corporativas malfeitas, gerando maiores custos
para as empresas.

Neste trabalho, busca-se verificar os impactos observa-
dos na rentabilidade das empresas que passaram por pro-
cessos de reestruturacao corporativa e tentar explicar quais
foram os motivos que os geraram (possiveis sinergias).
Dessa forma, acompanhou-se a evolucio dos indices de
Rentabilidade do Patriménio Liquido, Custo dos Produtos
Vendidos sobre Receitas Liquidas e Despesas Administra-
tivas e Gerais sobre Receitas Liquidas, ja que esses sdo os
principais indicadores de sinergias e rentabilidade passi-
veis de constatacdo e mensuracio por meio dos demons-
trativos publicados pelas empresas.

OBJETIVOS

A principal razdo em defesa deste
estudo & saber se ocorreram sinergias nos
processos de fusdes e aquisicoes analisa-
dos e quais foram os seus impactos na
rentabilidade das empresas. De acordo
com Key (1995), freqiientemente as aqui-
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considerando o valor do negécio. No entanto, os resulta-
dos obtidos ndo podem ser generalizados. As fusées e aqui-
sicdes que serviram de base para o estudo estao especificadas
no quadro 1. Duas fontes foram utilizadas para a realizacao
do trabalho, a KPMG e a Deloitte Touche Tohmatsu. As
listas fornecidas por essas fontes apontaram os 70 maiores
processos de reestruturacao corporativa ocorridos no Pais
entre 1995 e 1997, mas as empresas envolvidas em 48
desses processos ndo publicaram seus demonstrativos eco-
némico-financeiros ou nao tiveram troca de gestao nesse
periodo, o que impossibilitou sua anélise.

IMPASSE SOBRE OS IMPACTOS DAS
REORGANIZACOES NAS EMPRESAS

O processo de reorganizacao das empresas que fazem
fusdes ou aquisicdes vai determinar a existéncia dessas
corporacdes no futuro. Segundo Key (1995), esse proces-

Quadro 1

Amostra da Pesquisa

Comprador TS d% VaI_orN
Transagdo (US$ milhdes)
Financeiro Banco Itau 1996 504
Siderurgia Acesita 1996 412
Alimentos Philip Morris 1996 240
Eletrodomésticos SEB 1997 162
Seguros Liberty Mutual 1996 105
uimico/ CPC/Odebrecht

Setroquimico — Trikem S.A. el s
paterial g‘l% Incepa 1996 100
Autopecas BTR 1995 90
Papel/Celulose  Dixie Toga 1997 73
Autopecas Mahle 1997 65
Autopegas Magneti Marelli 1997 60
Financeiro BBA 1996 49
Seguros Sul América Aetna 1996 48

Bradesco Seguros 1997 45
Papel/Celulose  Dixie Toga 1996 27
Metalurgia Newell 1997 14
Agropecuaria Bunge 1997 N
Alimentos Bunge 1997 N
Supermercado  Royal Ahold 1997 N
Petroquimico Mitsubishi 1996 N
Brinquedos Investidores 1996 N
Bens de Capital Inepar 1996 N

mento do estudo 25 empresas envolvi-
das em 22 processos de fusdes, aquisi-
¢des e incorporacdes entre 1995 e 1997,

Nota: N = ndo obtido/ndo divulgado.
Fontes: KPMG e Deloitte Touche Tohmatsu.
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so de integracdo entre as empresas € o ponto crucial apos
as fusdes; o éxito nesse processo é que vai definir o suces-
so da empresa conjugada, refletindo-se nos indices de ren-
tabilidade. Quanto mais rapida for a integracdo das em-
presas, mais rapidamente aparecerdo as sinergias.

De acordo com Ross, Westerfield & Jaffe (1995), os re-
sultados obtidos pelas empresas que passam por esses pro-
cessos nao podem ser medidos facilmente. Segundo Samuels
& Wilkes (1996), de fato & muito dificil mostrar se uma fu-
$30 ou uma aquisicao gerou ganhos para as partes envolvi-
das. Afinal, as fusbes e aquisicbes geraram sinergias nos
maiores processos de reestruturacdo corporativa ocorridos
no Brasil nos tltimos anos? A rentabilidade dessas empresas
aumentou em decorréncia de tais sinergias? Os resultados
mostrados adiante responderao a tais perguntas.

IMPACTOS DAS FUSOES E AQUISICOES NAS
EMPRESAS BRASILEIRAS

Fus@es e aquisices em nimeros

A quantidade de negdcios de fusdes e aquisicoes, se-
gundo informacgdes da KPMG, apresenta tendéncia de cres-
cimento. No gréafico a seguir consta o nimero de transa-

¢des ocorridas de 1994 a 2000.

400

1994 1995 1996 1997 1998

1999 2000
Numero de Fusbes e Aquisicbes no Brasil
Fonte: KPMG

A grande mudanca observada nos Ultimos anos diz res-
peito a participacdo do capital estrangeiro nesses proces-
sos: em 1991 ela era de apenas 25% e em 1999 foi de
70%, segundo informacdes da Price Waterhouse Cooper
(publicadas na pagina B6 do Caderno Empresas e Negdcios
do Jornal Valor em 9 de maio de 2000). Em 2000, segun-
do informacdo da KPMG, essa porcentagem foi de 65%.

As empresas que trabalham na intermediacéo desses
processos esperam aumento do nimero de negécios, uma
vez que as altas taxas de juros agravaram e agravam os
problemas estruturais das empresas brasileiras, a desvalo-
rizacao do Real faz as empresas ficarem mais baratas para
os compradores externos e a estabilidade econémica vol-
ta a atrair os investimentos diretos no Pais.

Competitividade e globalizag&do no contexto das
fusbes e aquisicdes

De acordo com Post (1994), uma das razdes para as
empresas realizarem uma fusdo, uma aquisicao ou uma
joint venture é a compra de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e novos sistemas. As inovacdes tecnologicas po-
dem, assim, ser transferidas entre as empresas.

Segundo Barreto & Famé (1996), as vantagens que a
empresa nacional obtém ao ser vendida para um grupo
internacional sdo: capitalizacéo por parte do sdcio estran-
geiro, possibilidade de transferéncia de tecnologia e aces-
so a uma rede de distribuicdo em nivel mundial. Contudo,
essas transacoes nao devem ser vistas como solucdes ime-
diatistas, mas como parte do planejamento estratégico da
empresa, dado o alto grau de risco do negécio. De acordo
com Key (1995), uma aquisicdo baseada em uma estraté-
gia subjacente tem probabilidade muito maior de sucesso
do que uma reacdo a uma oportunidade atraente.

Em nivel internacional, os processos de fusdes e aqui-
sicdes devem-se a globalizacao e a competicdo internacio-
nal, fazendo com que as empresas negociem visando ao
dominio de mercado e a lideranca. Muitos investimentos
diretos no Pais, de empresas estrangeiras, dao-se por meio
da aquisicao de empresas, pois a multinacional n&o preci-
sa perder tempo com aprendizado: ja entra com market
share formado e ativos em pleno funcionamento. Segun-
do Matias, Barreto & Gorgati (1996), a onda de fusées e
aquisicdes é conseqiiéncia direta do processo de globa-
lizacdo da economia.

TEORIA DA EFICIENCIA

Existem diversas teorias que procuram explicar as ra-
zdes dessas transacdes. A teoria da eficiéncia — que trata
dos ganhos de sinergias — é a mais citada pelos pesquisa-
dores. Sendo assim, relaciona-se neste artigo os possiveis
beneficios decorrentes das sinergias com os impactos na
rentabilidade das empresas analisadas.

Segundo Ross, Westerfield & Jaffe (1995), as fusdes e
aquisicoes sdo formas de melhorar o desempenho da ad-
ministracao ou de alcancar algum tipo de sinergia, aumen-
tando, dessa maneira, a eficiéncia da economia como um
todo. Acredita-se que a eficiéncia é passada de uma em-
presa para a outra nos casos de reestruturacao.

A geracao de sinergias e a reorganizacao
empresarial

Conforme Ross, Westerfield & Jaffe (1995), sinergia &
a diferenca de valor de mercado entre a empresa combi-
nada e a soma dos valores das empresas antes da juncéo.
As sinergias decorrentes das fusées devem-se a economias
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de escala resultantes da reducéo do custo indireto da em-
presa, elevando, conseqiientemente, seu lucro a nivel su-
perior ao da soma de seus lucros como empresas inde-
pendentes.

As principais fontes de sinergia sao (Ross, Westerfield
& Jaffe, 1995):
e aumento de receitas;
¢ diminuicao de custos;
¢ diminuicdo de impostos;
¢ diminuicao dos custos de capital.

No entanto, segundo Key (1995), os ganhos sinér-
gicos podem demorar para aparecer se a reestruturacdo
das empresas demorar para ser concluida ou podem
nem ocorrer se a reestruturacao nao for feita para re-
duzir a estrutura das empresas, integrar os departamen-
tos, eliminar as tarefas redundantes e o pessoal em
excesso. Se a reestruturacao nao for feita de forma ra-
pida e eficiente, além de as sinergias nao aparecerem,
as empresas arcarao com os custos adicionais da inte-
gracao ineficiente, ou seja, da administracdo de duas
estruturas separadas e conflitantes, o que aumentara
os custos administrativos e resultara em indices de ren-
tabilidade baixos ou em prejuizos. A possibilidade de
tal fato ter ocorrido nas empresas que obtiveram resul-
tados piores ap6s a realizacdo de uma fusdo ou uma
aquisicao também sera investigada nas demonstracoes
das empresas.

Reducéo de custos

A reducdo de custos ocorre quando uma empresa
conjugada pode operar de forma mais eficiente do que as
duas empresas separadas. Segundo Ross, Westerfield &
Jaffe (1995), pode-se conseguir aumento de eficiéncia
operacional de vérias maneiras diferentes:

e economias de escala — principalmente em casos de fu-
sdes horizontais;

e cconomias de integracdo vertical — tornando mais facil
a administracao das funcdes operacionais e dos elos da
cadeia produtiva;

o utilizacdo de recursos complementares;

¢ administracdo mais eficiente;

e transferéncia de tecnologia entre empresas.

Ganhos fiscais

Os ganhos fiscais ocorrem quando a empresa combi-
nada se beneficia com a reducao dos impostos pagos. Key
(1995) afirma que os ganhos fiscais podem ser decorren-
tes do uso de prejuizos fiscais e do melhor planejamento
fiscal e tributario.

Custo de capital

O custo de capital da empresa conjugada pode ser me-
nor do que o das empresas separadas, diminuindo assim,
a médio e longo prazos, as despesas financeiras.

METODOLOGIA DA PESQUISA

De acordo com Matarazzo (1997), o principal indice
de rentabilidade é o do patriménio liquido (RPL). Assim,
tentar-se-a associar as variacdes de tal indice com base na
evolucao dos indicadores de sinergias operacionais: custo
dos produtos vendidos (CPV) e despesas administrativas e
gerais (DA). Ver quadro 2. Os demais indicadores nao se-
rao utilizados devido a problemas na mensuracao dos re-
sultados, explicados adiante.

A forma de contabilizacdo dos impostos impede a veri-
ficacdo de reducdes desses gastos das empresas, ja que na
conta contabil “deducdes da receita bruta” sdo agregados
varios impostos, descontos comerciais, descontos finan-
ceiros, abatimentos e devolucdes. Por esse motivo, tal in-
dicador de geracao de sinergia nao foi utilizado.

As mudancas ocorridas nas taxas de juros do Pais nos
Gltimos anos impedem a constatacao de reducdes no cus-

Quadro 2

Indicadores de Sinergias Utilizados

Item Indicadores Objetivo
Custo dos Produtos  Evolugdo Percentual do Custo Verificar se as empresas analisadas apresentaram economias de escala
Vendidos dos Produtos Vendidos sobre as  depois que adquiriram maiores porte e poder de negociacédo e de mercado.
Receitas Liquidas (CPV/RL) Essas economias podem também ser oriundas de maior presséo sobre 0s
fornecedores, do global sourcing e da reorganizagao das corporagoes.
Despesas Evolugdo Percentual das Verificar se a integragdo entre as empresas gerou redugdes de despesas
Administrativas e Despesas Administrativas e administrativas e gerais, provavelmente oriundas da integracéo
Gerais Gerais sobre as Receitas administrativa das empresas, ou se a reestruturagao ndo foi bem-feita e as
Liquidas (DA/RL) estruturas das empresas ndo foram conjugadas. Tais redugdes também
podem ser decorrentes de melhor gestéo da empresa e de maior eficiéncia.
8 Revista de Administragcdo, Sao Paulo v.36, n.1, p.5-13, janeiro/margo 2001
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to de capital das empresas — medido pelo montante de
despesas financeiras. Sendo assim, esse indicador de ge-
racdo de sinergia também nao foi utilizado.

A evolucgéo das receitas liquidas das empresas também
nao foi utilizada por causa da dificuldade de aferir os im-
pactos macroecondmicos sobre tal variavel.

Considerando essas limitacdes, analisa-se a geracédo de
sinergias operacionais (reducao do custo dos produtos ven-
didos e das despesas administrativas e gerais).

Para efeito de simplificacdo, serdo apresentados ape-
nas os indices de RPL e sinergias constatados no ano da
mudanca do controle da empresa — ano da reestruturacao
(AR) — e no ultimo ano (UA) analisado (1999). Serao
apresentados os indices de sinergias e RPL de todas as
empresas analisadas, os indices consolidados de CPV/RL,
DA/RL e RPL de todas as empresas da amostra, o indice
mediano de RPL — ja que a mediana exclui do célculo os
valores muito altos ou muito baixos de uma ou outra em-
presa, que influenciariam na conclusio geral — e a varia-
¢do numérica de tal indice do AR para o UA.

Os resultados obtidos nos indices de sinergias serdo
comparados aos resultados obtidos no de RPL. Os impac-
tos da variacido cambial sobre a rentabilidade foram exclui-
dos, ja que representaram efeito extraordinario sobre os
indicadores das empresas.

A possibilidade de fazer-se um estudo setorial sobre os
impactos na rentabilidade e a geracao de sinergias foi des-
cartada, uma vez que a amostra de empresas foi conside-
rada como insuficiente. Para exemplificar tal insuficiéncia,
cita-se o caso do setor de autopecas que, apesar de ser o
mais representativo nesta pesquisa, &€ composto por ape-
nas trés empresas.

RESULTADOS OBSERVADOS

Evolucéo do indice de custo dos produtos
vendidos sobre receitas liquidas (CPV/RL)

Dos processos que compdem a amostra, as segurado-
ras e os bancos nao tém CPV e, portanto, nao serao ana-
lisados quanto a esse indice. Além disso, o custo de capta-
cao dos bancos é suscetivel a aspectos econdmicos de di-
ficil isolamento.

Foram analisadas, entao, 18 empresas, sendo que 12
(66,7%) apresentaram reducéo no indice CPV/RL. Ape-
nas seis (33,3%) tiveram aumento em tal indice, ou seja,
os resultados foram piores.

Entre as empresas que obtiveram resultados positivos,
a reducdo percentual média desse indice foi de 11,2%,
passando de 74,5% no ano da mudanca de controle acio-
nario para 66,2% em 1999.

Entre as empresas que apresentaram resultados nega-
tivos, o aumento percentual médio do indice foi de 11,9%,

passando de 67,5% no ano da mudanca de controle aciona-
rio para 75,5% em 1999.

A reducéo percentual do CPV/RL das 18 empresas
consolidadas foi de 4%, passando de 72,2% no ano da
mudanca de controle acionario para 69,3% em 1999 —
mostrando que, no geral, as empresas apresentaram eco-
nomias de escala.

E valido destacar que algumas empresas obtiveram re-
ducdes percentuais significativas de CPV, como a Mahle,
a Celite e a Incepa. Das que apresentaram aumentos per-
centuais significativos de CPV, a Inepar destaca-se com o in-
dice de 36,9%. Os dados referentes a evolucdo do CPV/RL
constam nas tabelas 1, 2 e 3.

Tabela 1
Evolucéo do Indice CPV/RL — Empresas que
Apresentaram Indices Melhores

AR UA Variagdo

Empresa % % % Conceito
Mahle 830 630 -241 Melhorou
Celite 670 53,1 -208 Melhorou
Incepa 652 533 -182 Melhorou
CST 821 710 -136 Melhorou
Acesita 851 764 -10,2 Melhorou
Serrana 80,0 716 -105 Melhorou
Trikem 725 653 -10,0 Melhorou
Cofap 755 681 -98 Melhorou
Panex 80,0 741 -7.4 Melhorou
Arno 50,0 48,0 -4,0 Melhorou
Santista 74 733 27 Melhorou
Bom Preco 786 771 -19 Melhorou
indice Médio 745 662 -11,2  Melhorou

NUmero de Empresas: 12
Porcentagem do Total de Empresas: 66,7

Tabela 2

Evolucéo do Indice CPV/RL — Empresas que
Apresentaram indices Piores

AR UA \Variagdo

Empresa % % % Conceito
Kraft Lacta 629 632 0,5 Piorou
Plascar 851 949 12 Piorou
Ciquine 77,1 187 2,0 Piorou
Estrela 504 52,2 3,6 Piorou
Dixie Toga 714 84,7 185 Piorou
Inepar 58,1 796 369 Piorou
indice Médio 675 755 119 Piorou

NUmero de Empresas: 6
Porcentagem do Total de Empresas: 33,3
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Tabela 3 Tabela 4

Evolucéo do Iindice DA/RL — Melhores indices

Evolugcdo Média do Indice CPV/RL de T oda a em 1999

Amostra
. AR UA \Variacdo .
Empresas = 18 AR UA VarLZan Conceito Empresa % 9 %9 Conceito
indice Consolidado 722 693 -40  Melhorou ﬁﬁg; gig %g g?g mzmg:ga
Serrana 6,3 31 -515 Melhorou
Evolucso do indice de despesas administrativas e gztr:gls?a 33‘11' 128 221 mg:ng:gz
gerais sobre receitas liquidas (DA/RL) Acesita 106 61 426 Melhorou
Foram analisadas 25 empresas, sendo que 18 (72%) Eofap 198 102 -37,5 Melhorou
. N T raft Lacta 11,7 76 -36,9 Melhorou
obtiveram reducéo no indice DA/RL e apenas sete (28%) Trikem 50 35 299 Melhorou
apresentaram aumento no indice, ou seja, tiveram resulta- Sul América Aetna 17:5 12:5 -28:7 Melhorou
dos piores. csT 49 35 -283  Mekhorou
Entre as empresas que apresentaram resultados positi- Ciquine 10,2 73 -283  Melhorou
vos, a reducao percentual média do indice foi de 38,9%, Dixie Toga 9,9 77 221  Melhorou
passando de 13,4% no ano da mudanca de controle acio- Cia Unido Seguros Gerais 17,0 149 -188 Melhorou
néario para 8,2% em 1999. Bom Preco 43 35 -171 Melhorou
Entre as empresas que apresentaram resultados nega- Plascar 8,3 72 -133 Melhorou
tivos, o aumento percentual médio desse indice foi de Incepa 123 114 71 Melhorou
39,1%, passando de 8,8% no ano da mudanca de contro- BFB 55 51 6,6 Melhorou
le acionério para 12,5% em 1999. Indice Médio 13,4 8,2 -389 Melhorou
A reducao percentual do DA/RL das 25 empresas con- Numero de Empresas: 18
solidadas foi de 22,4%, passando de 12,1% no ano da Porcentagem do Total da Amostra: 72,0
mudanca de controle acionario para 9,4% em 1999 —
mostrando que, no geral, as empresas obtiveram redu- Tabela 5
cbes de despesas administrativas e gerais. Evolucdo do indice DA/RL — Piores Indices
Destaca-se que algumas empresas apresentaram redu- em 1999
¢Bes percentuais muito significativas: Celite, Mahle, Ser-
rana, Estrela, Santista e Acesita. Os dados referentes a AR UA Variagdo .
evolucao do indice DA/RL podem ser observados nas ta- Empresas % % % Conceito
belas 4, 5 e 6. Amo 38 75 974  Piorou
I?vo_lugéo do indice de rentabilidade do patriménio :;a::)l;ta Seguros 132 igg gg; E:g:gld
liquido (RPL) Panex 150 215 435  Piorou
Banco Itad 8,3 8,9 7,0 Piorou
Foram analisadas 25 empresas, sendo que 18 (72%) Bradesco Seguros 112 125 23 Piorou
apresentaram RPL maior no ultimo ano analisado BBA — Creditanstalt 1,2 1,2 15 Piorou
(1999) em comparacdo com o ano da mudanca do con- indice Médio 88 125 391 Piorou
trole acionario. E valido destacar que, em 1999, 18 Numero de Empresas: 7
empresas (72%) obtiveram lucro e no ano da mudanca Porcentagem do Total da Amostra: 28,0
de controle esse nimero foi de 15 empresas (60%). Os
indices médio e mediano de Rentabilidade do Patri- Tabela 6

monio Liquido das empresas que obtiveram resultados
positivos foram de -63% e -1,9%, respectivamente, no
ano da mudanca do controle. Em 1999, tais indices
subiram para 23,3% e 15,5%, respectivamente. O in-

Evolugdo Média do indice DA/RL de T oda a
Amostra

AR UA Variacdo

dice mediano evita que valores muito altos ou muitos Empresas = 25 % % % Conceito
baixos de uma empresa tenham influéncia nas conclu- :
sdes a serem formuladas. Indice Consolidado 12,1 94 -224 Melhorou
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Somente sete empresas (28% da amostra) apresenta- Tabela 7
ram RPL menor no Gltimo ano analisado (1999) em com-
paracdo com o ano da mudanca do controle. Sete empre-
sas (28% da amostra) apresentaram prejuizo em 1999,

Evolucdo da RPL e V ariagdo Numérica do Indice —
Empresas que Apresentaram V ariagbes Positivas

enquanto no ano da mudanca de controle esse niimero foi AR UA  Variacio
de 10 empresas (40% da amostra). Empresa % % Pont((;)s Conceito
Os indices de RPL médio e mediano das 25 empre-
Estrela -508,0 23,1 5311 Melhorou

. . ~ o
sas analisadas foram, respectivamente, de -43,4% e Kraft Lacta Suchard 4530 240 4290 Melhorou

0,7% no ano da mudanca de controle e de 13,4% e 11% Serrana 100 1400 1300 Melhorou
em 1999. Cia Unido Seguros Gerais -103,0 7,0 1100  Melhorou
Os indices de Rentabilidade do Patriménio Liquido e a Cofap 776 215 99,1 Melhorou
variacdo numérica de tais indices do ano da mudanca do Celite 695 10,0 795 Melhorou
controle até 1999 constam nas tabelas 7, 8 e 9. Dixie Toga 07 363 356  Melhorou
Metal Leve Mahle 45 210 255 Melhorou
; ; i CPC/Trikem 70 140 210 Melhorou
Sinergias versus rentabilidade Ciguine 125 80 205 Melhorou
Confrontando-se os resultados obtidos no indice CPV/ gai;éﬁégd/l\tgt?g{gzguros gég 32(7) igg kﬁllgllﬂg;gﬂ
RL com os no indice de RPL, pode-se observar que dez Santista 12,1 10 131  Melhorou
empresas (55,5% das empresas que tiveram ambos os in- BFB 70 157 8,7 Melhorou
dices analisados) apresentaram resultados na mesma dire- Banco ltal 171 245 74 Melhorou
¢ao quanto a esses indices. Em outras palavras, se o pri- CST 3,7 79 41 Melhorou
meiro indicou um melhor resultado, o segundo também e Bom Preco 82 11,0 2,8 Melhorou
vice-versa. Apenas oito empresas nao apresentaram re- :’EZ?EZMé dio égg ;gg Sgg mg:?]%rl%uu
sultados semelhantes para tais indices. indice Mediano _1:9 15:5 17: 4 Melhorou
Confrontando-se os resultados obtidos no indice DA/ NGmero de Empresas: 18
RL com os no indice de RPL, constata-se que 20 empre- Porcentagem do Total da Amostra: 72,0
sas (80% da amostra) apresentaram resultados na mesma
direcdo quanto a esses indices, ou seja, se o primeiro indi- Tabela 8

cou um melhor resultado, o segundo também e vice-versa.
Apenas cinco empresas nao apresentaram resultados se-
melhantes para tais indices.

Evolucdo da RPL e V ariagdo Numérica do Indice —
Empresas que Apresentaram V ariacbes Negativas

Confrontando-se os resultados obtidos nos indices CPV/ AR UA Variacio
- Empresa ¢ Conceito
RL, DA/RL e RPL, pode-se observar que nove empresas % %  Pontos
(50% das empresas que tiveram os trés indices analisados) I 187 231 413 P
apresentaram resultados na mesma direcao quanto a es- nepar e e T lorou
indices, ou seja, se um indice apresentou melhor resul- Amo 120 3090 Plorou
ses Indices, 1a, se : P Bradesco Seguros 210 223 47 Piorou
tado, os outros também e vice-versa. As outras nove em- Paulista Seguros 160 -180 20 Piorou
presas nao apresentaram resultados semelhantes para os Acesita 02 -109 -11,1 Piorou
trés indices. Apenas uma empresa apresentou piora em Panex 00 -174 -174 Piorou
todos os indices, enquanto oito apresentaram resultados Plascar 75 -389 -464 Piorou
positivos em todos os indices. Indice Médio 70 119 -189 Piorou
Indice Mediano 75 -174 -249 Piorou

NUmero de Empresas: 7

CONCLUSOES Porcentagem do Total da Amostra: 28,0

Este artigo foi dividido em duas partes. Na primeira Tabela 9
tratou-se do embasamento teérico, abrangendo a defini-
cao de fusdes e aquisicdes, a principal teoria e o impasse
existente entre os pesquisadores sobre a geracao de siner-
gias versus os problemas da reestruturacdo organizacional,

Evolucdo Média do indice de RPL de T oda a
Amostra

AR UA Variacdo

mostrando-se, assim, os objetivos da pesquisa. Relatou- Empresas = 25 % %  Pontos Conceito
se, também, a importancia das fusdes e aquisicdes para o "

aumento da competitividade das empresas brasileiras em Indice Médio Consolidado -434 134 568  Melhorou
ambiente de globalizacao. Indice Mediano Consolidado 0,7 11,0 10,3  Melhorou
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Das teorias existentes sobre os motivos da ocorrén-
cia de fusdes e aquisicdes, a da eficiéncia — que trata
dos ganhos de sinergias — recebeu maior destaque por
parte dos pesquisadores do assunto; sendo assim, essa
teoria foi a base da pesquisa pratica abordada neste
trabalho.

Na segunda parte deste artigo foram descritos a
metodologia utilizada e os indices de sinergia e rentabili-
dade utilizados. A seguir foi apresentada a situacdo dos
indices de CPV/RL, DA/RL e RPL para cada empresa
pesquisada no ano da fusao ou aquisicao e no ultimo ano
analisado (1999).

Das empresas analisadas, 66,7% apresentaram redu-
¢des no indice CPV/RL. Algumas reducdes foram de até
24% e a média de reducao foi de 4%. A reducao desse
indice pode ser decorrente dos seguintes fatores: diminui-
¢do dos custos dos produtos, aumento do quantum de
vendas e aumento de preco dos produtos — tais fatores
nao puderam ser identificados neste trabalho.

Quanto ao indice DA/RL, 72% das empresas apre-
sentaram resultados positivos, ou seja, a reestruturacao
corporativa e os ganhos decorrentes de melhor gestao e
maior eficiéncia reduziram as despesas administrativas e
gerais dessas empresas. Algumas empresas apresentaram
reducdes de até 65,5%. A média de reducéo foi de 22,4%.

A reducio desse indice pode ser decorrente de fatores como
corte de pessoal, diminuicao do niimero de departamen-
tos, diminuicdo de outras despesas administrativas, aumen-
to do quantum de vendas sem aumento de estrutura e
aumento de preco dos produtos — tais fatores ndo pude-
ram ser identificados neste trabalho.

No referente ao indice de RPL, 72% das empresas
apresentaram resultados melhores em 1999 (excluindo os
efeitos da desvalorizacao cambial), sendo que o indice me-
diano de RPL foi de 0,7% no ano da fusdo ou aquisicao e
de 11% em 1999.

Constatou-se que em dez empresas houve reducéo no
indice CPV/RL e aumento no indice de RPL. Apenas uma
empresa apresentou aumento nos indices CPV/RL e DA/
RL e reducao no indice de RPL. Vinte empresas apresen-
taram reducéo no indice DA/RL e aumento no indice de
RPL. Nove das empresas que tiveram os trés indices ana-
lisados apresentaram reducao nos indices CPV/RL e DA/
RL e aumento no indice de RPL.

Assim, conclui-se que grande parte das empresas apre-
sentou reducdes nos indices de Custo dos Produtos Vendi-
dos e Despesas Administrativas e Gerais, com conseqiien-
te aumento na Rentabilidade, comprovando a existéncia
de sinergias nesses processos de fusdes e aquisicdes de
empresas. ¢

RESUMO

A onda de fusdes e aquisicoes é real. Desde 1995 o Brasil ocupa o primeiro lugar na América Latina em
numero de operacdes de fusdes e aquisicdes de empresas. Bancos, seguradoras, autopecas, sidertrgicas,
empresas alimenticias, enfim, todos os setores ja passaram por esses processos e os nimeros indicam que
essa onda é crescente. Neste artigo, aborda-se o tema fusdes e aquisicdes dentro do contexto brasileiro e da
globalizacao. Essas operacdes s&o vistas como estratégias corporativas que auxiliam as empresas nacionais na
renovacao do parque industrial, na obtencéo de tecnologia e na capitalizacdo. Das teorias existentes sobre os
motivos da ocorréncia de fusdes e aquisicdes, a da eficiéncia, que trata dos ganhos de sinergias, foi a mais
destacada pelos pesquisadores. Assim, essa teoria é a base da pesquisa pratica deste trabalho. As pesquisas
sobre os resultados desses processos ndo geraram conclusdes uniformes: umas apontam o elevado indice de
fracasso dessas operacdes; outras alegam que tais operacdes geram sinergias e rentabilidade. Neste trabalho
exploratorio, por meio da analise das demonstracdes econdmico-financeiras (antes e depois da reestruturacao
corporativa) de 25 empresas envolvidas em 22 processos de fusdes e aquisicdes ocorridos entre 1995 e
1997, tenta-se responder se realmente existiram sinergias nesses processos e quais foram os seus impactos
na rentabilidade das empresas.

Palavras-chave : fusbes, aquisicdes, sinergias, impactos, rentabilidade.

ABSTRACT

The wave of mergers and acquisitions is real. Since 1995 Brazil has hold the first place in Latin America in
number of enterprise mergers and acquisition operations. Banks, insurance companies, auto parts, steel
companies, food enterprises, and all the sectors have gone through these processes and numbers indicate that
this is a growing trend. This work describes mergers and acquisitions inside the Brazilian context and globalization.
These operations are seen as corporative strategies that help national enterprises in the renovation of its
industrial center, technology acquisition, and in capitalization. This work is based on the concepts of efficiency
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ABSTRACT

theory and on the synergy generation, because they are the main theories about the occurrence of mergers
and acquisitions processes. Researches concerning the results of these processes are too contradictory: some
mention a high index of bankruptcy in these operations; others affirm that the operations create synergies
and rentability to the enterprises. Thus, this exploratory work, through the Annual Report analysis (before
and after the reorganization) of 25 enterprises involved in the 22 processes of mergers and acquisitions
occurred between 1995 and 1997, will try to answer whether the synergies were created in these processes

and the impacts resulted to the enterprise rentability.

Uniterms : mergers, acquisitions, sinergies, impacts, rentability.
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