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RESUMO

Este artigo tem como objetivo avaliar a evolucéo de resultados operacionais de organizacdes
antes e depois de realizarem fusdes, aquisi¢es ou cisdes, considerando estas atividades como
movimentos adjacentes ou ndo ao seu core business com base na teoria de Zook (2003). Para
isso, utilizou-se da pesquisa exploratdria, de abordagem quantitativa, por meio da selecdo de
cinco casos emblematicos. Os resultados mostraram que as organiza¢es quando apresentaram
projetos de expansdo com movimentos adjacentes proximos ao core business ou quando
realizaram cisdes com objetivo de focar melhor seus core business, apresentaram valorizacéo
de suas acdes em suas respectivas bolsas de valores.

Palavras-chave: Fusfes. AquisicOes. Cisdes. Core business.
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ABSTRACT

This article aims to evaluate the evolution of operating profit organizations before and after
performing mergers, acquisitions or spin-offs, considering these activities as movements
adjacent, or not, to its core business, based on Zook's theory (2003). For this, we used the
exploratory research with a quantitative approach, through the selection of five emblematic
cases. The results showed that organizations when presented expansion projects with adjacent
movements close to the core business or when they realized divisions in order to better focus
on their core business, appreciated by their actions in their respective stock exchanges.
Keywords: Mergers. Acquisitions. Spin-offs. Core business.

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo evaluar la evolucion de las organizaciones con fines de
explotacion antes y después de la realizacion de fusiones, adquisiciones o escisiones, teniendo
en cuenta estas actividades como movimientos adyacentes o0 no su actividad principal en base
a la teoria de Zook (2003). Para ello, se utiliz la investigacion exploratoria, con enfoque
cuantitativo, a través de la seleccion de los cinco casos emblematicos. Los resultados mostraron
que las organizaciones cuando se mostraron los proyectos de expansion con movimientos
adyacentes cercanas al negocio principal o cuando se toman las decisiones con el fin de
centrarse mas en su negocio principal, mostr6 una apreciacion de sus acciones en sus
respectivas bolsas de valores.

Palabras clave: Fusiones. Adquisiciones. Escisiones. Core business.

1 INTRODUCAO FISCHMANN; PIKIENY, 2002;
ARVANITIS; STUCKI, 2014; BUTLER;
SAUSKA, 2014); criacdo de valor para
acionistas e ganhos de sinergia operacional
(CAMARGOS; BARBOSA, 2009; LEE,
2017); aumento da concentracdo industrial
(ROSENBERG; FONSECA; d’AVILA,
2010; LUO, 2014); efeitos da cultura
corporativa  pos-aquisicio  (JORDAO;
SOUZA, 2010; BOURAOUI; LI, 2014),

desempenho em operacGes Cross Border,

Dentre as varias mudancas
desencadeadas  pelo processo  de
globalizacdo destaca-se a tendéncia de
processos de Fusbes e AquisicOes (F&A),
que a partir da década de 1980 adquiriram
importancia no contexto das estratégias de
negécios de organizacBes, sejam de
pequeno, médio ou grande porte. Contudo,
nem sempre estas estratégias conseguem
atingir os objetivos esperados (IRELAND;
HOSKISSON; HITT, 2015).

Nessa conjuntura, desenvolveram-

aquelas em que as empresas adquirente e
adquirida sediam-se em paises distintos
(BORTOLUZZO et al., 2014;
BOUZGARROU; LOUHICHI, 2014),

competéncias centrais e ldgica dominante

se pesquisas tedricas e empiricas
relacionadas a F&A, em diferentes

tematicas, como: analise dos resultados da -
na analise dos resultados do processo

utilizacdo de estratégias de F&A no
(BINDER; MACCARI; NASSER-

crescimento de empresas (ZILBER;
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CARVALHO, 2010), motivos que levam
empresas de pequeno porte a entrarem em
processo de fusdo  (ZIN, 2014;
ARVANITIS;  STUCKI, 2014) e
mecanismos externos de governanga
corporativa (BOUZGARROU,;
LOUHICHI, 2014, MONTEIRO et al.,
2014).

O argumento principal desta
pesquisa baseia-se na teoria de Zook
(2003), segundo a qual empresas que
realizam sua expansao e crescimento muito
distantes de seu core business, tendem a ndo
apresentar resultados positivos. Assim, de
acordo com esta teoria, 0S processos de
fusdo e aquisicdo tendem a apresentar
resultados ruins quando levam a empresa a
se afastar de sua atividade principal, ou core
business, ao passo que empresas que
realizam cisdes, ou spin off, focando e
definindo melhor seu core business, tendem
a apresentar resultados positivos.

Dado o exposto, este artigo tem
como objetivo avaliar a evolugdo dos
valores de algumas organizacbes antes e
depois de realizaram fusdes, aquisices e
cisdes com objetivo de melhorar o foco do

seu core business.

2 FUSOES E AQUISICOES COMO
ESTRATEGIA DE NEGOCIO

Os termos Fusfes, Aquisicdes e
Cis0es, apesar de manterem uma relagéo no

ambito das préticas das organizacOes e de

anélises de mercados, do ponto de vista
tedrico, bem como dos resultados
decorrentes da aplicacdio dos seus
significados, sao diferentes. Segundo
Jorddo e Souza (2010), a fusdo € resultante
de um arranjo de duas ou mais companhias
de tamanho e forca parecidos, e a aquisicao
ocorre quando uma empresa assume 0
controle de grande parte das decisbes e
insumos de outra, em configuracoes
diferentes.

Segundo Camargos e Barbosa
(2010, p. 74), a fusdo “¢ um dos métodos
pelo qual uma firma pode adquirir outra”.
Por outro lado, a aquisi¢ao corresponde “a
compra de uma firma por outra, no qual
somente uma delas, geralmente, mantém a
identidade”. Em um contexto amplo, F&A
corresponde a unido das atividades de duas
firmas, formando uma U(nica empresa
(BERNARDO, 2010) e refere-se a uma das
formas de promogdo do crescimento
empresarial por meio de sinergias, ao inves
de fazé-los internamente (JORDAO;
SOUZA, 2010).

Para Ireland, Hoskisson e Hitt
(2015) existe diferenca entre as estratégias
de fusdo, aquisicdo e incorporacdo, sendo
que fusdo se refere a uma estratégia pela
qual duas empresas concordam em integrar
suas operacdes de forma relativamente
igual. Na aquisicdo uma empresa compra o
controle, ou 100% de outra com intengéo de

tornar a empresa adquirida uma subsidiaria
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de seu portfélio. J& a incorporacdo é um tipo
de aquisicdo em que a empresa-alvo ndo
solicita a oferta da organizacao
compradora; sendo, portanto, aquisi¢fes
ndo amigaveis.

Cisdo ou spin-off é definido como o
desenvolvimento de atividades que
oferecem suporte para que as atividades ou
empresas cindidas tornem-se sustentaveis.
Neste tipo de operagdo, é gerada uma nova
organizacdo com a Sseparacdo e/ou
transferéncia de ativos e controle acionério
(MALAGA, 2007).

Em termos de classifica¢do quanto a
abrangéncia, as transacfes de F&A podem
ser domésticas e  transfronteiricas
(MARION  FILHO; VIEIRA, 2010;
BORTOLUZZO et al., 2014;
BOUZGARROU; LOUHICHI, 2014): as
domeésticas ou nacionais sdo aquelas que
envolvem apenas empresas de capital
nacional, enquanto as transfronteiricas
correspondem as transacfes que envolvem
empresas com sede em outros paises. Com
relacdo a essa ultima, os autores afirmam
que € praticada quando uma empresa
estrangeira realiza investimento em um pais
hospedeiro, por meio de investimento direto
estrangeiro  (IDE), realizando uma
aquisicdo ou fusdo com uma empresa local.
Segundo Minadeo e Camargos (2009), a
F&A como

internacionalizacdo deve ser rigorosamente

estratégia de

planejada, pois € uma operacdo cercada de

dificuldades operacionais, incertezas, riscos
e complexidades.

Os processos de F&A visam
basicamente 0 acesso a novos mercados,
tecnologias e competéncias, maior poder
econdémico e de competicdo, sinergias e
melhoria de eficiéncias administrativas e
operacionais,  diminuicdo do  risco
operacional e financeiro, protecdo de
mercado contra a entrada de concorrentes
estrangeiros, aquisicdes indesejadas ou a
simples  sobrevivéncia (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005b; IRELAND;
HOSKISSON; HITT, 2015), além de
buscar  alcancar  expansdo  rapida,
racionalizar a producéo e substituir gestdes
ineficientes (MONTEIRO et al., 2014).
Percebe-se que h& diversas finalidades e,
portanto, é necessaria uma acurada analise
para tomada de decisdo alinhada aos
resultados que se deseja. Entretanto, apesar
da diversidade, os principais motivos, para
a préatica da F&A, podem ser classificados
em duas grandes categorias: maximizacao
do valor para o acionista e maximizagao da
utilidade gerencial (ZIN, 2014).

Em termos de economia, as F&A
assumem vérias formas (SIQUEIRA,;
CASTRO JUNIOR, 2010; BOURAOUI;
LI, 2014): A Economia de Escala, que por
meio da fusdo horizontal proporciona maior
producdo com custos médios minimizados;
a Economia Vertical, que possibilita

reducdo de custos de transacdo, e a
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Economia de Diversificagdo, que diminui
0s riscos do negdcio e alcanga sinergia
originada da interacdo de diferentes
tecnologias de gerenciamento entre 0s
conglomerados. Além disso, hd a Economia
Pecuniaria, alcancado por meio das
vantagens promocionais, com a dilui¢ao dos
custos de propaganda, forca de venda e
outros servicos promocionais, beneficios
fiscais, entre as vérias unidades de negocio
das empresas.

A andlise de fusGes e aquisicdes tem
relagdo com estudos sobre monopdlio e
competicdo, estrutura de mercado, grau de
concentracdo e tamanho do setor
(ROSENBERG; FONSECA; D’AVILA,
2010; BOURAOQOUI; LI, 2014). Isto
significa que a operacionalizagdo desse
processo se torna complexa, por envolver
diversas variaveis como politico/legal,
econdmico e concorréncia de mercado. No
entanto, abre possibilidades para mudancas
no mercado.

Diante da analise de oportunidades e
ameacas para O nhegoOcio € possivel
identificar quais estratégias podem ser
adotadas. Nesse sentido, assim como
licenciamento, alianca estratégica e
desinvestimento, F&A  podem  ser
caracterizadas como alternativas de
estratégias empresariais, as quais as
empresas escolhem as mais adequadas,
visando atender os objetivos pretendidos
(ZILBER; FISCHMANN; PIKIENY,

2002). O cenario no final do século XX fez
com que as F&A se tornassem uma
estratégia vidvel as novas condicOes
econémicas vigentes, seja no ambiente
econdmico nacional, como no internacional
(CAMARGOS; BARBOSA, 2010;
LENNAN et al., 2014).

Nessa perspectiva, Camargos e
Barbosa (2009, p. 207) ressaltam que “os
processos de fusdo e aquisicdo integram a
estratégia empresarial, e por meio deles as
empresas conseguem expansao rapida, a
conquista de novos mercados, maior
racionalizagdo produtiva, economia de
escala e ativos complementares”. Ademais,
a estratégia de investir em processos dessa
natureza inclui ainda a diversificacdo de
negécios e criacdo de valor para 0s
acionistas (OLIVEIRA,; FORTE;
ARAGAO, 2007; CAMARGOS;
BARBOSA, 2010; ARVANITIS; STUCKI,
2014; BOUZGARROU; LOUHICHI,
2014; BUTLER; SAUSKA, 2014; LUO,
2014; IRELAND; HOSKISSON; HITT,
2015; LEE, 2017).

Para Pessanha et al. (2012), dado o
ambiente competitivo, as estratégias de
F&A encontram-se em crescente expansao
e exigem niveis de investimentos variados,
com formatos legais especificos, e causam
diferentes impactos nas organizacOes
envolvidas. Assim, de acordo com setores e
configuracdo da estrutura de concorréncia

de mercado, 0s processos variam e precisam
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ser analisados em suas especificidades,
tendo no Brasil a autarquia CADE
(Conselhno  Administrativo de Defesa
Econdmica) como 6rgdo responsavel pela
regularizacdo dessas atividades a partir de
1994, periodo marcado por intenso
movimento nessa direc&o.

O aumento no nimero de F&A no
Brasil, a partir de 1990, foi causado, de
acordo com Marion Filho e Vieira (2010),
pelas mudancgas ocorridas na economia
abertura

brasileira  decorrentes da

comercial, liberalizacdo financeira,

desregulamentacdo da economia e
privatizacGes. De acordo com o0s autores,
entre 1992 e 2006, o setor de alimentos,
bebidas e fumos liderou o ranking no
namero de operacOes de fusdo e aquisicao,
seguido de Tecnologia da Informacao,
TelecomunicacGes e Instituicdes
Financeiras. Segundo Siqueira e Castro
Junior (2010), entre 2000 e 2008, houve
3.647 F&A no Brasil, sendo 354 no setor de
alimentos, bebidas e fumos.

O setor bancério é considerado um
dos mais emblematicos quando se analisa
F&A, em funcdo ndo apenas da quantidade
de ocorréncia nos ultimos 25 anos, mas
pelos valores envolvidos e as mudangas
significativas no cenario nacional e
internacional. Pessanha et al. (2012), ao
estudarem as F&A nesse setor entre 1994 e
2009, identificaram que diversos fatores

influenciaram esse processo, como a

estabilidade de pregos, em 1994,
decorrentes do Plano Real, privatizagdo de
bancos publicos pelo Governo, abertura das
fronteiras nacionais a entrada de
investimentos financeiros e expansdo de
conglomerados financeiros em escala
global, tendo como marco a aquisicdo do
Bamerindus pelo HSBC, em 1997.
Constata-se que, no setor bancario,
as F&A foram se acumulando, como no
caso de instituicGes que adquiriram outras,
e posteriormente foram adquiridas por
outras, em uma tendéncia de maior
concentragdlo. E o0 caso do Banco
Bandeirantes, adquirido em 2000 pelo
Unibanco, e este posteriormente pelo Itad,
em 2008. Assim, é importante avaliar como
ocorre a rentabilidade de instituicbes que
passam por essas experiéncias. De acordo
com Pessanha et al. (2012), as F&A
exercem certo poder de explicacdo
altamente significativa nas variagOes
sofridas pela rentabilidade das empresas.
De acordo com Bouraoui e Li
(2014), embora ndo se insira diretamente
nas estratégias de mercado no contexto das
F&A, a andlise de integracdo cultural
produz efeito significante na performance
das organizagdes pés F&A. As diferencas
culturais entre as empresas que passam por
essa experiéncia contribuem para maior
complexidade do processo, e
consequentemente, os resultados positivos

destas operacgdes, como ressaltam Freire et
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al. (2009), mesmo diminuindo os riscos da
fase de integracdo, ndo é possivel prever
completamente o que se sucedera a partir da
unido de culturas diversas. Para Jorddo e
Souza (2010), por meio da analise cultural
das corporacbes, pode-se perceber o
significado simbolico de muitas acles
cotidianas das pessoas, com seus valores e
esquemas de significados compartilhados.
Diante dessa conjuntura, Brandéo et
al. (2013) afirmam que, muitas vezes 0s
objetivos definidos ndo sdo atingidos,
porque ndao h& uma dedicacdo maior nos
aspectos relativos ao relacionamento pds-
fusdo ou aquisicéo e ao desenvolvimento de
uma cultura emergente para apoiar a nova
configuragcdo. Para que isso ocorra, “os
grandes desafios recaem sobre a area de
gestdo de pessoas, a quem cabe o papel de
atrair e manter o0s  profissionais
incorporados” (Id., p. 602). No aspecto de
integracdo cultural, os autores identificaram
cinco dimensdes para avaliacdo de F&A:
Recepcdo e Integracdo, Capacitacdo,
Comunicagdo, Suporte durante 0 processo,
Oportunidades apds Fusdo ou Aquisicao.
Ireland, Hoskisson e Hitt (2015, p.
179) afirmam que “cerca de 20% de todas
as fusbes e aquisi¢des séo bem-sucedidas,
aproximadamente 60% tém resultados
decepcionantes e 0s 20% restantes sao
fracassos 0bvios”. Os motivos apresentados

sdo os relacionados a dificuldade de

integracdo, como ja apresentados, avaliagdo

inadequada do alvo, divida grande ou
extraordinaria, incapacidade de obter
sinergia, diversificacdo excessiva, gestores
excessivamente concentrados em
aquisicoes, além das organizacGes ficarem
grandes demais para 0s  gestores
conseguirem manter controle e eficiéncia.

Outro elemento importante é o
Sistema de Controle Gerencial, um
mecanismo da implementacdo  das
estratégias corporativas, que no ambiente
das F&A, é um dos principais componentes
do processo de gestdo por se caracterizar a
base para concretizagdo dos planos,
alcancando os objetivos empresariais e dos
stakeholders. Além disso, facilita a
coordenacdo estratégica, a qualidade de
gestdo pds-aquisicdo e sofre influéncia da
cultura corporativa, tanto da adquirida,
quanto da adquirente (JORDAO; SOUZA,
2010).

Assim, sdo  vérios  fatores
determinantes para se avaliar 0 sucesso ou
fracasso do processo de F&A. De acordo
com Duarte (2003), em seus levantamentos
tedricos, as questdes essenciais incluem o
encontro de culturas, gestdo de pessoas e
comunicacdo com diferentes stakeholders.
Tais questdes refletem externamente, tanto
no fracasso quanto no sucesso das
estratégias de mercados do negocio
resultante do processo de incorporacdo de

empresas.
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Pode-se incluir entre os principais
stakeholders ou grupos de interesses de uma
empresa, 0S proprietarios, consumidores,
clientes, revendedores, midia, instituicbes
financeiras, fornecedores, competidores,
Orgdos  governamentais, grupos de
interesses  especiais como  sindicatos,
sociedade, funcionérios.

Sendo as estratégias de F&A tidas
como de crescimento, em suas diversas
formas, Zook (2003) apresenta essas
estratégias através das adjacéncias. Neste
caso, as adjacéncias defendidas pelo autor,
sdo estratégias de crescimento onde o0s
movimentos sdo proximos (ou adjacentes)
ao seu core business. A partir do argumento
de Zook (2003), podem-se formular
hipoteses pertinentes as estratégias de
crescimento das organizages, o que inclui
as F&A, onde as que estdo distantes do seu
core business, possuem maior
probabilidade de fracasso, ao passo que,
caso ocorram aquisicbes e fusdes de
organizagfes que possuem 0 core business
muito préximo, aumenta a possiblidade de
sucesso. O contrario pode acontecer com 0s
processos de cisdo, onde normalmente as
empresas que tomam esta decisdo
estratégica, passam a focar mais em seu
core Dbusiness, possibilitando  maior
probabilidade de alavancagem em seus
resultados.

Segundo este autor, 0s movimentos

de crescimento adjacentes podem ser de

varias formas: (1) mudanca de uma empresa
de produtos enfraquecida para o ramo de
servicos; (2) atuacdo com novos produtos e
clientes respaldada pela forca do core
business; (3) desenvolvimento de um ativo
do core para gerar um negocio novo; (4)
entrada em novas adjacéncias geograficas; e
(5) acrescimento de novas linhas de
produtos a uma rede de distribuigédo
(ZOOK, 2003). Sendo que estas estratégias
estdo ligadas a maximizacdo do core
business no crescimento das organizagdes.

Assim, considerando as F&A como
estratégia de negocio, € importante que se
avaliem os resultados de acordo com
indicadores estabelecidos. A Tabela 1
apresenta os principais indicadores com
base em estudos sobre o tema.

No entanto, ndo sdo apenas O0s
aspectos mensuraveis que devem ser
avaliados no processo de fusdo e aquisicao,
por serem insuficientes para explicar o
fracasso ou sucesso. De acordo com Binder,
Nasser-Carvalho  (2010),

elementos ndo

Maccari e
mensuraveis,  como
competéncia central e l6gica dominante (e
seus “‘esquemas” mentais), devem ser
considerados para prever ou explicar se a
fusdo ou aquisi¢do serd bem-sucedida ou
ndo. Para os autores, devem ser incluidos os
valores, expertises, ritos organizacionais,
historias, mitos e relagdes no trabalho, nesse

contexto.
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Tabela 1 — Indicadores para avaliacdo de resultados de fusdes e aquisi¢6es

INDICADOR

AUTORES

Participacéo de mercado

Poder econémico e de mercado

Receita, lucratividade e rentabilidade

Portfolio e plataformas de produtos
Inovacdo e tecnologia

Novos mercados

Numero de competidores
Novos canais de distribuicdo
Sinergia entre canais de suprimentos

Sinergia operacional e administrativa

Criacdo de valor para acionistas
Alavancagem financeira

Fortalecimento das marcas envolvidas
Complementaridade de recursos
Eficiéncia gerencial e financeira
Ingresso em novos formatos
Agregacéo de valor

Preco das a¢bes de uma firma
Integracdo cultural

Zilber et al., (2002); Camargos e Barbosa (2005a); Freire et al. (2009);
Minadeo e Camargos (2009); Arvanitis e Stucki (2014); Butler e
Sauska (2014); Ireland, Hoskisson e Hitt (2015).

Camargos e Barbosa (2005a); Minadeo e Camargos (2009);
Bortoluzzo et al. (2014); Zin (2014); Arvanitis e Stucki (2014); Butler
e Sauska (2014); Luo (2014); Ireland, Hoskisson e Hitt (2015).

Zilber et al., (2002), Camargos e Barbosa (2005a, 2010); Minadeo e
Camargos (2009); Oliveira e Régo (2011); Pessanha et al. (2012);
Bortoluzzo et al. (2014).

Zilber et al., (2002), Zilber e Piekny (2005); Rosenberg et al. (2010);
Ireland, Hoskisson e Hitt (2015); Lee (2017).

Zilber et al., (2002), Camargos e Barbosa (2005a); Minadeo e
Camargos (2009); Rosenberg et al. (2010), Lee (2017).

Zilber et al., (2002), Camargos e Barbosa (2005a); Minadeo e
Camargos (2009); Bortoluzzo et al. (2014); Bouzgarrou e Louhichi
(2014); Ireland, Hoskisson e Hitt (2015).

Zilber et al., (2002), Camargos e Barbosa (2005a); Minadeo e
Camargos (2009).

Zilber et al., (2002), Freire et al. (2009); Minadeo e Camargos (2009),
Bouzgarrou e Louhichi (2014).

Zilber et al., (2002), Camargos e Barbosa (2005a); Minadeo e
Camargos (2009); Bortoluzzo et al. (2014), Lee (2017).

Camargos e Barbosa (2005b, 2009); Freire et al. (2009); Camargos e
Barbosa (2010); Oliveira e Régo (2011); Bortoluzzo et al. (2014); Zin
(2014), Lee (2017).

Camargos e Barbosa (2009); Oliveira e Régo (2011); Bortoluzzo et
al. (2014); Zin (2014), Lee (2017).

Camargos e Barbosa (2005a); Freire et al. (2009); Bortoluzzo et al.
(2014), Bouzgarrou e Louhichi (2014)

Freire et al. (2009); Minadeo e Camargos (2009).

Zin (2014).

Minadeo e Camargos (2009), Bouzgarrou e Louhichi (2014).
Minadeo e Camargos (2009).

Oliveira et al. (2007).

Pereira et al. (2013), Lee (2017).

Jorddo e Souza (2010); Brandéo et al. (2013), Bouraoui e Li (2014).

Fonte: Elaborada pelos autores.

No mercado brasileiro, as F&A séo
recorrentes desde a década de 1990, como
nos casos da Antérctica e Brahma, em 1998,
e Sadia e Perdigdo, em 2008. Sdo casos
complexos e, por isso, estudados por
pesquisadores de mercados e por

académicos, o que torna relevante

identificar os aspectos mais analisados
desse processo pelos estudos académicos.
Na Tabela 2 séo sintetizadas as principais
tematicas, quais empresas envolvidas e que
tipo de processo ocorreu, em alguns

estudos.
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Tabela 2 — Aspectos estudados do processo de fusdo e aquisi¢éo

Aspecto estudado

Processo e empresas envolvidas

Autores

Avaliacdo das praticas de gestao
de pessoas e integracdo cultural

Efeitos da cultura corporativa no
sistema de controle gerencial pos-
aquisicéo

Trajetéria econdmico-financeira e
estratégica e o papel da sinergia

Competéncia central e Idgica
dominantes como variaveis de
avaliacdo de resultados

Impactos das estratégias de F&A
na rentabilidade de bancos

Fusdes e aquisi¢des no setor de
telecomunicacGes no brasil

Aquisic¢do no contexto de processo
de sucessao empresarial

Estratégia de entrada e
crescimento em mercados
internacionais

Vantagem competitiva em F&A

Aquisicéo do Banco Nossa Caixa pelo Banco
do Brasil.

Aquisicdo da Mamoré Mineracao e
Metaldrgica Ltda. pelo Grupo Fasa
ParticipacOes, formando a empresa Grafite do
Brasil.

Fusdo da Antarctica e Brahma, criando a
Ambev.

Fusao da Ambev e Interbrew, criando a InBev.

Fuséo entre Cooper&Lybrand e Arthur
Andersen.

Aquisicéo de Bancos (quantidade entre
parénteses) por Instituicdes, como Banco do
Brasil (1), BCN (2), Bradesco (13), Itad (9),
Santander (2), Sudameris (1) e Unibanco (8)*.

Aquisicdo da Brasil Telecom pela Oi.

Aquisicao da Azaleia pela Vulcabras.

Aquisicdo do Atacaddo pelo Carrefour.

Aquisicdo da Batavo Frios pela Perdigéo.

Brandao et al. (2013)

Jordao e Souza
(2010)

Camargos e Barbosa
(2005b); Oliveira e
Régo (2011).

Binder et al. (2010)

Pessanha et al. (2012)

Feitosa et al. (2011)
Minadeo (2010)

Minadeo e Camargos
(2009)

Oliveira et al. (2007)

Nota. * Dentre eles, 0 BEC — Bradesco; Unibanco — Itat; Banespa — Santander; Bandeirantes — Unibanco; Votorantim

— Banco do Brasil; Banco América do Sul — Sudameris.
Fonte: Elaborados pelos autores.

A abordagem de Zook (2003),
focada na questdo do escopo de negdcio, e
mais  especificamente no grau de
diversificacdo, ou de concentracdo no core
business, é bastante diferenciada das dos
autores anteriormente citados. E, por
ancorar-se nesta abordagem, associada ao
valor da empresa como indicador da
qualidade de um modelo de negdcio, este
artigo contribui para preencher lacuna de

pesquisas empiricas sobre o tema.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

A base metodoldgica desta pesquisa
fundamenta-se na pesquisa do tipo
quantitativo, o que segundo Creswell
(2010) permite que se utilizem métodos
estatisticos para apoiar as analises,
permitindo atingir o objetivo proposto.
Quanto aos objetivos, classifica-se como
exploratéria, permitindo obter maior
familiaridade com o objeto e problema de
pesquisa e consequentemente torna-lo mais
explicito ou elucidar possiveis hipoteses

para futuras pesquisas (GIL, 2007).

171 CONTEXTUS Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol 14 — N° 3 — set/dez 2016




FUSOES, AQUISIGOES E CISOES E O REFLEXO NO VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS: UM ESTUDO SOB A

PERSPECTIVA DO CORE BUSINESS

Quanto ao modelo de andlise,
segundo Slywotzky (1996) a qualidade de
um modelo de negocio e de seus resultados
face a concorréncia podem ser avaliados de
forma sintética pelo valor de mercado da
empresa, ou do valor projetado de seu fluxo
de caixa trazido ao valor presente por meio
de uma taxa de desconto. A presente
pesquisa avalia, de forma exploratoria,
quatro empresas escolhidas
intencionalmente pela relevancia e por
adotaram diferentes estratégias em relacdo a
concentragdo no core business: duas que

realizaram fusdes visando a concentragédo

Tabela 3 - Empresas analisadas

no core, e duas que realizaram cisées. Em
um estudo longitudinal buscou-se avaliar o
resultado das decisdes de diversificacdo
com base no valor das acgdes, tendo como
suporte a proposta de Slywotzky (1996).
Assim, os dados foram coletados de
fontes secundarias por meio da pesquisa
documental, que segundo Gil (2007) é
aquela que utiliza de materiais sem
tratamento  analitico, podendo  ser
reelaborados conforme a necessidade da
pesquisa. Foram utilizados dados das
seguintes organizacOes de sociedade aberta,

apresentados na Tabela 3:

Empresa(s) inicial

Empresa(s) final

Tipo de operagdo

Sadia e Perdigao

Brahma, Antarctica, Interbrew e Anheuser
Busch

Brasil Foods (BRF) Fuséo
Anheuser Busch Inbev (AB Inbev)

Fusdo e aquisi¢cdo

Motorola Motorola e Good Technology Ciséo
IBM IBM e Lenovo Cisao
Carrefour Carrefour e rede Dia Ciséo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para anéalise, foram utilizados os
valores das acfes das empresas através do
portal Google Finance, considerando que
estas empresas analisadas sdo de capital

aberto.
4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Com base na evolucdo do valor de
mercado das empresas em relacdo ao valor
de referéncia dos indices agregados da
Bovespa e/ou Standard & Poors buscou-se
a identificacdo de pontos de inflexdo em

funcdo das decisbes de fusdo ou cisdo e da
concentragdo ou afastamento em relacéo ao
core business. Conforme apresentado na
Tabela 3, os dados analisados foram
pertinentes as 5 (cinco) organizagdes

listadas na bolsa de valores.
4.1 Brasil Foods

A Figura 1 apresenta a trajetoria da
Brasil Foods, antes e apds a Fusdo da Sadia

e Perdigéo.
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Figura 1 - Evolucdo em percentual das a¢Bes da Brasil Foods (BRFS3)

Aug 29, 2003 - Oct 05, 2015
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Ignte: Google Finance (2015). —
Em 2009, a Perdigdo e Sadia Observa-se, na Figura 1, que a partir
anunciam o inicio do processo de de agosto de 2003, quando listada na bolsa,
associacdo para unificar as operagdes das a BRF vem passando por um processo de
duas companhias resultando, assim, na BRF valorizacdo de suas acOes, especialmente
— Brasil Foods S.A. e, no mesmo ano, em apos a fusdo em 2009, totalizando um
agosto, a empresa captou de R$ 5,3 bilhGes aumento de 791,50% a partir deste periodo,
por meio de agbes. Apesar do valor da bem superior quando comparado com a
empresa estar em ascensao, crescendo 31% evolucdo da BM&F Bovespa que obteve
nos ultimos 3 anos, o valor das acGes vem 244,81% e a Standard e Poor’s 500, com
se projetando como descendente. 100,04%.
Até o momento da fusdo entre as
organizagOes, a empresa vinha se mantendo 4.2 Ambev
em uma media no valor das agdes. Apos o Outra fusdo analisada foi a operagéo
momento da fusdo, em maio de 2009, até das empresas Antarctica e Brahma,
dias atuais, suas agbes aumentaram em aquisicdo da Interbrew e aquisigdo de ativos
73,07%, enquanto as empresas listadas na da Anheuser Busch, formando a Anheuser
BM&F Bovespa registram uma queda de Busch Inbev. A evolugdo do valor das agBes
50% e as da Standard e Poor’s 500, 47,06% esta representada na Figura 2.

no mesmo periodo.
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Figura 2 - Evolucdo em percentual das acBes da Anheuser Busch Inbev S. A.

Dec 08, 2000 - Oct 05, 2015 -
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Fonte: Google Finance (2015).
A Anheuser Busch Inbev S.A., Assim, em 1999, surgia a Ambev -

originaria de uma sequéncia de fusoes,
resultou na maior empresa de bebidas do
mundo. Os principais eventos de associagéo
das organizaces iniciaram com a fusdo das
maiores brasileiras,

cervejarias a

Companhia Antarctica Paulista e a
Cervejaria Brahma. A fuséo aconteceu num
periodo em que o mercado nacional de
bebidas de

estagnacdo, ocasionando guerras entre

comecava a dar sinais

cervejarias rivais, gerando  altos
investimentos em marketing e propaganda,
da de

independentes, fazendo com que a fusdo

além penetragao marcas
entre essas empresas se tornasse uma
operacdo estratégica, uma vez que, este
cenario, levaria a redugdo das margem e

elevacdo do endividamento das empresas.

Companhia de Bebidas das Américas
(CAMARGOS; BARBOSA, 2005a).

O ano de 2004 foi o periodo de
internacionalizacdo da Ambev, com a fusdo
da empresa belga Interbrew, formando a
empresa Inbev. A partir deste periodo, a
empresa chegou a obter valorizacéo de suas
acles em 218% no ano de 2007, engquanto,
no mesmo periodo, a BM&F obteve 40%.
Com a aquisi¢do da americana Anheuser-
Busch em 2008, a empresa, neste ano,
chegou a uma desvalorizacdo de 77,54%
devido, em grande parte, a crise econébmica
americana, uma vez que as empresas da
S&P desvalorizaram 55,15% e a BM&F
Em 2009 a

empresa, que apresentava queda no valor de

desvalorizaram 39,38%.

suas acgdes, comegou um periodo de
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ascensdo, valorizando 71,92% a partir da
aquisicdo da Anheuser-Busch e 180,25%
desde a criagdo da Ambev.

Verifica-se que a sinergia criada
pela unido das empresas foi positiva, assim
como a BRF, focando seu planejamento de
expansdo nas adjacéncias proximas ao seu
core business. Nesse sentido, as trajetorias
de
proporcionadas pelas sequentes pequenas

sucesso a longo prazo sdo
movimentacOes adjacentes que, neste caso,
foi dado principalmente pela expansdo
geogréfica, fortalecida pelo seu core
business ligados a forte gestdo da Ambev,
gerando sinergias operacionais (ZOOK,
2003; BOUZGARROU; LOUHICHI,

2014).

Camargos e Barbosa (2009) e Lee
(2017) relatam que, em processos de fusdo,
as  sinergias  operacionais, quando
eficientes, proporcionam economias em
escala, poder de precificacdo, combinacéo
de know-how e crescimento em um novo
mercado ou em um existente, como foi o
caso da Ambev, primeiramente expandindo
no  mercado interno

e  posterior

internacionalizacao.
4.3 Motorola

Em relacdo a cisdes, um exemplo
classico é a aquisicdo e cisdo da Good
Technology pela Motorola. A Figura 3
da

companhia no periodo de 2007 até o

apresenta os valores das acles

momento presente.

Figura 3 - Evolucdo em percentual das a¢des da Motorola.

Jan 05, 2007 - Oct 09, 2015
@ S&P 500 +41.18% @MSI-18.30%
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Fonte: Google Finance (2015).

A Good Technology foi adquirida
pela Motorola em 2007, empresa na época
especializada em servicos de e-mail para

dispositivos mdveis. ApOs a aquisi¢do as

acOes da Motorola despencaram em 74,40%
até fevereiro de 2009, quando aconteceu a
venda da Good Technology para a Visto,

sua rival em aplicativos de e-mail. A
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recuperacdo foi iniciada neste periodo, Zook (2003), esse risco € composto por
fechando de 2007 a outubro de 2015 em - multiplas formas de tentacBes, onde
18,30%, ainda longe do valor de a¢bes antes empresas fortes com recursos para
da aquisicdo da Good Technology. investimento sdo diariamente procuradas
Observa-se que a Motorola realizou por bancos de investimento e intermediarios
uma expansao fora das adjacéncias de seu de negbcio, além da pressdo dos
core business, operando numa éarea de stakeholders por melhores margens,
producdo de software, o que provavelmente maiores taxas de crescimento, etc.
gerou resultados ruins para a empresa. Com
a cisdo da Good Technology, a empresa 4418M
retomou esforgos nas atividades de seu core No final de 2004, a IBM anuncia a
business, possibilitando uma recuperagao venda da sua unidade de computadores
no valor de suas acdes em 365,08% (de pessoais para a Lenovo, marcando de vez
27/02/2009 a 09/10/2015). sua mudanga de core business de inovagio
Empresas fortes, com core bem em hardware para software. A Figura 4
definido, seriam postas em risco com mostra a evolugéo das agdes da IBM a partir
incursdes em adjacéncias erradas. Segundo do ano 2000.

Figura 4 - Evolucdo em percentual das a¢des da IBM
+49.79% @S&P 500 +38.17% @IBM +41.28%

I I I I I I I I I I I I I I I
'00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 ‘09 '10 11 ‘iz “ILE '14 IS

Fonte: Google Finance (2015).

Uma cisdo representativa da area de por uma desvalorizacdo de suas a¢Oes em
tecnologia ocorreu com a IBM. No ano 12,18%. ApOs a venda, a empresa obteve
2000 até o periodo da venda da divisdo de uma valorizagao de 61,38%, ocorrendo uma
PCs para a Lenovo, a IBM vinha passando redefinicdo de seu core business e
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proporcionando maior foco no seu core. IBM, redefinindo seu foco de fabricante de
Observa-se que o desempenho da empresa hardware para desenvolvedor de sistemas.
foi superior ao Standard & Poors e das

: 4.5 Carrefour
empresas listadas no Dow Jones.

Um dos tipos de movimentos No mesmo sentido, o grupo francés
adjacentes é a de mudanca de uma empresa Carrefour cindiu-se com a rede Dia em
de produtos para o ramo de servicos ou 2011. Na época esta rede era a maior cadeia
mesmo com a criagdo de novos produtos e de supermercados com franquias no mundo
clientes respaldados pelo core business (MINADEO, 2013). A Figura 5 apresenta a
(ZOOK, 2003), como aconteceu com a evolucio das acdes do grupo Carrefour a

partir de 1999.

Figura 5 - Evolucdo em percentual das acdes da Carrefour

Apr 01, 1999 - Oct 09, 2015
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Fonte: Google Finance (2015).

A acdo do grupo Carrefour foi as acdes subiram e voltaram a cair até julho
justificada por dar mais enfoque na marca de 2012, subindo novamente. Desde a cisao,
Carrefour, tanto nos estabelecimentos como as acdes do Carrefour vém se recuperando
nos produtos da marca. Observa-se que as de forma modesta com valorizagcdo de
acoes do grupo Carrefour desde 1999 até 6,32%, frente a um desempenho das
2012 vém numa queda de valor que chegou empresas listadas no S&P 500 de 58,85%.
em 27 de julho de 2012 a -87,46%. Verifica- As acbes do grupo Carrefour j& estiveram

se que, apos a venda da rede Dia em 2011,
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melhor valorizadas, uma vez que de abril de
1999 perdeu valor em 74,87%.

Os resultados da  pesquisa
exploratéria  sugerem  que, quando
apresentaram projetos de expansdo com
movimentos adjacentes proximos ao core
business ou quando realizaram cisGes com
objetivo de focar melhor seus core business,
apresentaram  melhores resultados de
valorizagdo de suas acOes em suas
respectivas bolsas de valores. Os resultados
estdo alinhados com a teoria de Zook (2003)
e aos resultados de Zilber, Fischmann e
Pikieny (2002), Camargos e Barbosa
(2009), Binder, Maccari e Nasser-Carvalho
(2010), Jordao e Souza (2010), Rosenberg,
Fonseca e D’Avila (2010), Arvanitis e
Stucki (2014), Bortoluzzo et al. (2014),
Bouraoui e Li (2014), Bouzgarrou e
Louhichi (2014), Butler e Sauska (2014),
Luo (2014), Monteiro et al. (2014), Zin
(2014) e Lee (2017) sobre os ganhos
derivados de movimentos de expansdo em
adjacéncias proximas ao core business das

organizacgoes.
5 CONSIDERACOES FINAIS

As teorias modernas de fuséo e
aquisicdo (F&A) indicam que a unido entre
as organizagOes possibilita maior sinergia
entre as mesmas e 0s consequentes ganhos
de produtividade e maior absor¢do dos
gastos fixos administrativos centrais em

funcdo da escala, resultando em maiores

lucros. Contudo, nos casos observados de
forma exploratdria, as organizacdes Brasil
Foods e Ambev, conseguiram realizar
sinergias que refletiram na valorizacdo de
suas acgOes, mas as organizagOes IBM,
Motorola e Carrefour apresentaram
resultados positivos com operagdes de
cisdo, contrariando as teorias relacionadas a
F&A.

A hipdtese plausivel é de que esses
casos poderiam ser explicados pela teoria de
Zook (2003), dado que as decisdes visaram
0 maior foco e crescimento baseado a partir
do core business da empresa, possibilitando
ganhos de eficiéncia das organizagoes.

Assim, tanto as operacdes de fusdo e
aquisicdo, casos da Ambev e BRF, como
nas operacdes de cisdo, casos da Motorola
IBM e Carrefour, tiveram como objetivo
focar melhor seu core business,
possibilitando resultados melhores e que, de
fato, se refletiram no valor de suas acGes
comparativamente aos indicadores
agregados.

Neste sentido, embora ndo de forma
conclusiva, os casos estudados alinham-se e
reforcam a teoria de Zook (2003) e aos
resultados das pesquisas de Zilber,
Fischmann e Pikieny (2002), Camargos e
Barbosa (2009), Binder, Maccari e Nasser-
Carvalho (2010), Jordao e Souza (2010),
Rosenberg, Fonseca e D’Avila (2010),
Arvanitis e Stucki (2014), Bortoluzzo et al.
(2014), Bouraoui e Li (2014), Bouzgarrou e
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Louhichi (2014), Butler e Sauska (2014),
Luo (2014), Monteiro et al. (2014), Zin
(2014) e Lee (2017), dado que o objetivo
das empresas foi de fortalecimento do core
business, ou  aproveitamento  das
potencialidades do core business, e
ampliacdo da geracdo de resultados
operacionais positivos.

A principal limitagdo deste estudo
esta relacionada ao fato da amostra ser
intencional, embora focada em casos
emblematicos, sendo sugerido realizar uma
pesquisa com corte temporal utilizando a
populagdo das empresas que tomaram
decisbes de concentracdo no core business

por meio de fusdes ou aquisicdes.
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