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Resumo

Este trabalho investigou o processo de formacadiiledos provocado por estratégias

corporativas de fusdo e aquisi¢cdo, analisando indsidrasileiras no ano de 2010. Estudos
empiricos envolvendo o hibridismo ainda sdo pouesedvolvidos nas pesquisas em

administracdo e dentre as causas mencionadasat@erite para a formagcao de organizacgoes
hibridas encontram-se os processos de conceneag@scimento das industrias e das firmas,
observados no Brasil mais acentuadamente nos sedbarecario, de tecnologia e varejo.

Procurou-se identificar o comportamento das indisstatravés de uma classificacdo por
agrupamentos baseada nos tipos de operacdes efetiad origem do capital envolvidos nas
transacoes. Foram utilizados dados secundarios edidlm® a analise de conglomerados,
técnica multivariada utilizada em estudos explorasoe que determina as variaveis que
definem os agrupamentos. Concluiu-se que a formalgohibridos se da de forma

heterogénea dentro das industrias, considerando aqu@milaridade entre elas se da

primeiramente pelo capital doméstico e estrangeimeolvido em transacdes de empresas
nacionais.

Palavras-Chave organizagfes hibridas, administracédo estratéfyisées e aquisicoes

Abstract

This study investigated the process of formation hyddrid organizations caused by
corporate mergers and acquisitions, analyzing imeiss in Brazilin 2010. Empirical
studies involving hybridity are still underdeveldpe research administration and among the
causes mentioned in theory for the formation ofrldylorganizations are the processes of
concentration and growth of industries and firnwtjimg in Brazil more sharply in sectors like
banking, technology and retail. We sought to idgrdind describe the behavior of industries
through a classification by groups based on thegyd operations performed and the origin
of the capital involved in the transactions. See@wpd data were subjected to cluster
analysis, multivariate technique used in descrgpstudies and determining the variables that
define the clusters. It was concluded that the &ron of
ybrids occurs heterogeneously within industries, enghs the similarity between them is
given primarily by domestic capital and foreign qmanies involved in domestic transactions.

KeyWords: hybrid organizations, strategic management, mem@sisacquisitions
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1 INTRODUCAO

O fendbmeno da hibridizagdo é observado em todoundm e tem se dado mais
fortemente a partir da intensificacdo da globafpag no Brasil particularmente apds a
abertura econémica. Houve uma rapida proliferag@® atganizacdes hibridas, mas ainda
pouco se estuda empiricamente sobre essas nowaasforganizacionais (Thomasson, 2009).

Dentre as causas relatadas teoricamente pararead@o de organizacfes hibridas
encontram-se as estratégias corporativas de ceoacéote crescimento representadas, em
parte, pelas fusGes e aquisicOes operacdes dBrasib tém se intensificado e atingido varios
setores onde se destacam aquelas ocorridas neessbtmcario (Santander e Real, Ital e
Unibanco), varejo (Americanas e Submarino, Grupo B& Acucar e Casas Bahia) e
educacao (Estacio e Faculdades Radial) entre ouldésn do volume de operacdes, 0
potencial para formacdo de hibridos a partir deatggjias corporativas também pode ser
analisado a partir da origem do capital envolvids transa¢fes, podendo ser doméstico ou
estrangeiro. A origem do capital e o processo asaaacédo dos hibridos formados a partir
destas operacdes podem se desdobrar nas variassdesadentificadas teoricamente (Wood
Jr, 2010; Karré, 2011) contribuindo para a formadff da nova organizacdo que surge.

Considerando os aspectos estratégicos, o hiblého de seu processo de formacgéo
ainda deveria representar um ganho em relacdo atemgpdo das firmas envolvidas na
operacao, individualmente. Ou seja, o hibrido t@ghor sucesso a partir da geracdo de
sinergia na operacao (Paine & Power, 1984; SetB0)19 que ocorre pelas dimensbes
envolvidas no processo. Assim contextualizado, &stiealho se orientou a responder a
seguinte questdo de pesquisa: haveria algumafidagéb que caracterizasse as industrias e
permitisse descrever a formacdo de hibridos paor,séiaseado na origem do capital
envolvido nas transacdes?

Através da utilizagdo de uma base de dados secandiborou-se uma andlise de
conglomerados que classificou as industrias amlsam seis agrupamentos considerando a
origem do capital envolvido nas transacdes. Pewcsbeque as varidveis que mais
caracterizavam os grupos foram o niumero de traesag@meésticas e de capital estrangeiro

que adquiriam firmas nacionais sediadas no Braswolvendo nos agrupamentos setores
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nao-relacionados entre si, ou seja, industriasrégdeaeas que apresentam mesmos padrdes
em relacdo a formacgédo de hibridos por fusdes siggas.

O trabalho esta organizado da seguinte forma:gw@émente sera apresentada uma
revisdo tedrica sobre o processo de hibridizacaesteatégias corporativas de fusédo e
aquisicdo; em seguida serdo apresentados os promdds metodoldgicos utilizados para a
analise dos dados e na sequéncia a discussao sldtades obtidos. O trabalho sera

finalizado com as consideracdes finais e refer@ruiaiograficas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 HIBRIDISMO

A literatura sobre processos de hibridizacdo temangado pouco no Brasil,
encontrando em produgdes norte americanas e easopéas principais referéncias. Neste
topico procurou-se relacionar os principais asge@m relacdo a formacdo de hibridos
discutidos atualmente sendo que as causas reldamra formacdo de hibridos tem sido
identificadas a partir dos processos de global@zagée intensificaram as acdes de
concentracdo de mercado e mudaram o papel do Edgaddoma geral no mundo.

Para Fottler (1981) desde a segunda guerra mygiaetores econémicos em geral
vém passando por um processo evolutivo que tenuradst atividades governamentais e nao
governamentais baseadas na maior regulamentac&etaloprivado, no crescimento de um
servico orientado economia e na adocao ou adaptEcamticas de organizacfes de mercado
pelos gestores publicos, como modelos de gestéoanfentas analiticas. Brandsen, Karré e
Henderman (2009) atribuem o surgimento dos hibrédssvelfare stateonde organizagfes
privadas prestam servicos publicos e a privatizag@&o organizacbes estatais, 0 que
Thomasson (2010) chamou de “mercantilizacdo do géitaico”. Wood Jr (2010) relacionou
como principais estimuladores na formacdo de lobridbs processos de mudanca
organizacional, o crescimento no nimero de opesagédusdes e aquisicfes e 0S processos
de privatizacdo, mas também menciona a redefirdg&olimites de atuacdo do Estado em
relacdo ao atendimento as demandas da populacayes@mento do mercado de capitais.

Diante desta multiplicidade de causas, percebgtse o hibridismo se da por
diferentes fontes e assume diferentes configuragga®cessos de consolidagcdo. Conforme
afirmou Thomasson (2009) a partir da formacgéo ¢woido, surgem multiplos objetivos por
vezes conflitantes entre si e que sao refletidgsempectativas e demandas dtakeholders
através de ambiguidade dos objetivos, o que poejdicar a organizagdo a assumir seu

papel hibrido, tendo governanca e gestéo criticterafetadas.
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Para Williamson (1995) o surgimento dos hibridofavrecido pelo alto grau de
especializacdo dos ativos, possuindo légica pr@@aasumindo atributos de cluster o que &
reforcado por Bel (s.d.) que assume que a formdediom hibrido em termos da economia
dos custos de transacéo € determinada pela natirefacao entre ativos e agentes, surgindo
dois grandes conjuntos de hibridos: um primeirojwtn definido pelas formas de
coordenacao (difusa, espalhada em todos os agdetxsntralizada, baseada nos direitos de
propriedade; centralizada, baseada na externatizic&oordenacao para outros agentes); um
segundo conjunto formado pelos instrumentos uspelas organizacdes em termos de direito
de propriedade - acesso, veto ou ambos. De faorwt‘organizacfes hibridas” surge dentro
do contexto da economia dos custos de transaca® @amtratos de longo prazo que
preservam autonomia, adicionam salvaguardas coaisate aparatos administrativos,
facilitando a adaptacao das firmas envolvidas {@ison, 1996). Wood Jr (2010, p. 241) faz
uma diferenga entre as formas de hibridos, coraeitn como organizagdes hibridas “as
configuracdes resultantes de processos de mudanga eonservam por muito tempo no
mesmolocusorganizacional, caracteristicas estratégicas, ageionais e culturais distintas
originarias das matrizes que a constituiram e quEm ser, eventualmente, antagonicas”;
empresas hibridas seriam aquelas fruto do arratgdirmas.

Ha, porém, outras formas de caracterizacdo dosidogorque ultrapassam o
entendimento mais tradicional e classico da formgamizacional contratual utilizada para
aumentar os ativos das firmas (Shane, 1996). MdRa#) inclui a perspectiva institucional
na definicdo de hibridos como estruturas institai® de producdo, dando-se através de
acordos para se fazer negocios entre as firmas/igad identifica os hibridos como formas
de gerenciar as relagBes entre as firmas exenguldi em parcerias, aliancas estratégicas,
joint ventures, franquias e arranjos produtivosi®cAinda dentro da teoria das organizacoes,
o hibridismo € visto como uma combinacdo de carnatizas contraditorias dentro de
uma unica unidade, podendo se constituir como @®QET que operam em
mais de um setor da sociedade combinando diferatitedades, valores, culturas e formas
de governanca em unidades de negdécio e funcioBamdsen, Karré e Henderman, 2009;
Islam, 2012). Este carater heterogéneo do hibridad® em face de fatores estruturais como
forma organizacional, propriedade, dimensé&o palitfmanciamento, finalidade e inddstria
(Thomasson, 2010), responsaveis pelo surgimento dderentes objetivos nestas

organizacoes.
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Segundo Fottler (1981) os diferentes tipos de rorggdo sao influenciados por
diferentes condic¢des internas, externas e resgjcgEndo a maior variagdo identificada no
ambiente externo, confirmando as percepc¢des dosdeadnstitucionais. Tal visdo insere os
hibridos dentro da perspectiva da analise orgaioizakce das diversas tipologias usadas para
a compreensao da corporacdo (Morgan, 1995). Lambvedson (2004) que estudaram os
hibridos em centros de pesquisa e desenvolvimdateagm outra visdo: a forma como um
empreendimento € organizado. Neste sentido, oglbfadquirem maior ou menor utilidade
dependendo do contexto onde sao imaginados, umguesexistem a influéncia ambiental e
mudancas drasticas no ambiente organizacional ceemf surgir novas formas
organizacionais (Scott, 2008). Para Kerré (2011hibdados sédo desejaveis em ambientes de
inovacao para criar novas solucdes e igualments giendo ha necessidade de governanca,
porém sao indesejaveis em visdes mais estaticadieionais.

Anterior a Karré, Dessein, Garicano e Gertner §0&firmaram que estruturas
hibridas requerem um duplo mecanismo de coorderaig&ocado na geréncia: uma geréncia
de unidade de negdcio responsavel pela geracaalalenas atividades que compde a cadeia
de valor da unidade e uma geréncia funcional resp@h por gerar valor nas atividades que
servem varias unidades de negocio. Esse mecanisncoatdenacdo favorece a captura da
sinergia através da integracéo das atividadesgdm@acdo, sendo as estruturas hibridas uma
forma de aumentar esta sinergia (Dessein, Garieg@ertner, 2008). Wood Jr (2010) sugere
uma analise dos hibridos a partir de dimensdes gmole o hibridismo se manifesta,
identificadas pelo autor como sistemas de govemaogltura, processos e identidade; a
sugestdo destas dimensdes reforca a idéia defquaacdo do hibrido envolve a organizacéo
por inteiro, exigindo uma organizagcao coordenaddi®@ente de integracdo. Neste sentido,
Karré (2011) mencionou haver duas formas de orgeaé hibrida, a unidimensional e a
multidimensional, esta ultima composta por dez dsdes agrupadas em trés grandes
divisBes: estrutura e atividades, valores e esgfi@gtgovernanca e politica.

A formacédo de hibridos baseada em combinac¢fesfeterdes tipos de organizagéo
reflete os esforcos empreendidos em torno de geessificacbes e tipificacbes das
organizacdes, apesar da existéncia de “linhas gjerpie seriam comuns a todas as
organizacfes. Rayney, Backoff e Levine (1976) ginatavam que cada vez mais firmas de
diferentes setores vinham se assemelhando em oeladé@ncdo, contexto e papel. Tal
situacao ja dava indicios da formacéo de hibridde @bandono das formas “ideais” — no

sentido de clareza de propositos - definidas pitldf (1981) como organizacdes privadas
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com fins lucrativos, sem fins lucrativos, privadagase-publicas e publicas que possuem
stakeholderdiferentes, recebem diferentes apoios, atendeenedifes objetivos e possuem
diferentes gestdes. Desta forma, percebe-se qumonelos de gestdo ndo podem ser
geneéricos, ou seja, usados indiscriminadamentecaaiguer tipo de organizacao e ainda ha
o entendimento da formacéo de hibridos a particaabinacdo de organizacdes com e sem
fins lucrativos, baseada em negdécios contemporémus 0s representados pelas demandas
sociais e ambientais, a exemplo do trabalho de tiy@auer e Lorenz (2006) que sugere um
modelo de negocios baseado em fatores de mercamtnagis, legais e politicos, proprio para
negoécios que tenham grande demanda de investineentdéecnologia, afirmando que os
modelos atuais (com e sem fins lucrativos) possestnicoes.

Partindo deste raciocinio torna-se mais comum arehsao de arranjos hibridos do
que puramente publicos ou de mercado, conformeassifitacdo de Fottler (1981) ou a
simples combinacdo entre estruturas de mercaderarfuia como sugere a economia dos
custos de transacdo (Williamson, 1981), consideraathda que dentro da mesma
classificacédo, organizacdes podem exibir diferemgae si. Para Brandsen, Van de Donk e
Putters (2005) a origem do hibridismo remonta dobia e sdo definidos como arranjos
heterogéneos que misturam tipos, culturas, mecasisie coordenacéo, racionalidade e
elementos geralmente caracterizados como publicde eercado. Valentinov e Fritzsch
(2007), por sua vez, estudaram o fenbmeno do Isbr@ junto as cooperativas,
identificando-as como estruturas de governancandoese restringem a, uma vez que nao
envolve relacbes de subordinacdo entre os envalviod@ms de cooperacdo na busca dos
interesses de todos.

Conforme sugeriu Williansom (1981) quando defimunifas organizacdes baseadas
nas transacfes entre as firmas, verificam-se vansa@ desvantagens na formacdo de
organizacdes hibridas. Karré (2011) relaciona fidioe e maleficios associados ao
hibridismo como:

- beneficios: posicdo econdmica e financeira daresap acessando novos mercados,
incentivo para incrementar efetividade, incentivaoabinacdo entre os melhor dos dois
mundos (publico e privado), efeito positivo no cgdaamento da organizagcdo com seus
atores politicos;

- maleficios: induz a competi¢éo injusta, favorecegligencia de politicas publica em troca

de interesses comerciais, criam conflitos cultyi@iam comportamento oportunista.
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Dada a natureza mutédvel das organiza¢des confafimeou Morgan (1995) em sua
metafora da organizagcdo como um ser vivo e sendsguhd varias demandas de diferentes
ambientes, varias estratégias devem ser adotadasajgmdé-las. Desta forma o hibridismo
configura-se como uma condicdo inevitavel e permi@neas organizacdes (Brandsen, Van
de Donk & Putters, 2005).

2.2 FUSOES E AQUISICOES
Fusbes e aquisicdes tem sido objeto de estudalmaniatracdo estratégica desde a

primeira onda de operacdes norte americanas oasredh 1920, seguida de dois outros
periodos de fortes movimentacfes entre 1967 e &9p8steriormente entre 1980 e 1990,
periodo notado pela forte presencabdeyant stock price@Brealey, Myers & Marcus, 2001).
Considera-se que mesmo sendo os acionistas “daleo$irma, eles exercem um controle
indireto sobre o0 negdécio, uma vez que elegem osetioos de administracdo e estes
determinam os gestores que efetivamente admiréistiarfirma (Brealey, Myers & Marcus,
2001). Neste sentido pode-se inferir que os moteasausas para operacoes de fusbes e
aquisicoes residem, basicamente, nas caractesistcgestdo feita estando ainda sujeitas a
conflitos de agéncia.

Singh e Montgomery (1987) ja citavam que o custdesenvolvimento interno de um
ativo ou capacidade pode ser maior do que a compraercado, sendo além do objetivo da
entrada em mercado de produtos concentrados, um mativo para operacionalizar uma
estratégia corporativa. Paine e Power (1984) caapl@firmando que a aquisicdo também é
afetada por questdes externas como 0 potencialodeiluicdo de habilidades na firma
adquirida e na adquirente. Ainda figuram como adgdios principais motivos para operacoes
de fusdo e aquisicdo a necessidade de substitd@dione de gestdo atual e a busca pelo
aumento da sinergia (Brealey, Myers & Marcus, 2001)

Paine e Power (1984) séo claros ao afirmar quepasacOes realizadas apesar de
aparentemente iguais, possuem diferentes poterd@asmicesso e isso faz perceber que os
principais motivos para a realizacdo das operagdssuem em comum um ponto: a criacéo
de sinergia. Singh e Montgomery (1987) realizaram estudo empirico em que
comprovaram diferentes ganhos relacionados a ratudes ativos envolvidos, concluindo
que operacdes entre firmas relacionadas geram msiaiengia que as nao relacionadas: para
operacdes envolvendo empresas relacionadas veriBeacomo pontos positivos a economia
de escala (eficiéncia que nasce da expanséo degdyg economia de escopo (utilizacao de

recursos na producdo de mais de um produto) e pederercado (habilidade para influenciar
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precos, quantidades e natureza da producéo), e qpa@cdes envolvendo firmas néo
relacionadas reducdo de custos de financiamerntenrento na eficiéncia administrativa e
capital humano superior. Segundo Seth (1990) aginese observa quando o valor das
firmas combinadas excede o valor das mesmas segatachando-se a sinergia sinénimo de
criacdo de valor. No entanto a criagdo de sinesgiada por varios motivos, incluindo
mudancas ou ndo mudangas organizacionais e tipoeldeionamento entre o0s ativos
especificos das empresas envolvidas.

Hitt, Ireland e Hoskisson (2008) sintetizam a$eszque levam as firmas a realizarem
as operacdes como:

- aumentar o poder de mercado, ou seja, vendeufm®a@cima do nivel da concorréncia ou
ter custos abaixo dos custos do concorrente; gerane representado pela aquisicdo de um
fornecedor, distribuidor ou setor relacionado aauadade;

- ambiente de alta incerteza;

- superar barreiras de entrada;

- reduzir custos de desenvolvimento de novos posglats aquisicdes geralmente tém retorno
mais previsivel que um investimento em desenvolrimee produtos, pois a avaliacdo para
compra identifica o potencial dos produtos da es®ezlquirida, além da entrada no mercado
ser mais rapida;

- diversificar as empresas, ou seja, mudar o gartfi® negdcios da empresa que compra,

- reformular o escopo competitivo da empresa, e

- adquirir novas capacitacoes.

Por outro lado a medida que os setores econéreEaesenvolvem fica mais dificil
definir as unidades de negécio, a busca por opesa@nhvolvendo ativos altamente
relacionados € ambigua e incentiva a similaridatedetrimento da analise racional na
tomada de deciséo (Paine e Power, 1984). A ged&alor em operacdes relacionadas seria
mais observada em razdo de mudancas ocorridao@zdes de operacdes e da importancia
do ativo para o adquirente (Seth, 1990).

Observa-se que 0 sucesso das operacOes tambélgawaas habilidades de gestao,
adequada alocacao de investimentos, usar modelbectio e desenvolvimento de objetivos
(Paine & Power, 1984). Para Seth (1990) e Bredgers e Marcus (2001) sdo potenciais
fontes de sinergia em processos de fusdo e aquisisdeconomias de escala, economias de
integracéo vertical, aliancas em aquisi¢cdes delooregado e diversificagdes como forma de

reducao de risco. O Quadro 1 sintetiza os atribeit@sultados de aquisicdes bem sucedidas.
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Quadro 1

Atributos e resultados de boas aquisi¢cdes

Atributo Resultado

As empresas adquiridas tém ativos ou recursia probabilidade de sinergia e vantagem compatiio

que complementam o negdcio principal dse manter os pontos fortes

empresa compradora

A aquisicdo é amigavel Integracdo mais rapida eaefie provavelmente, agios
mais baixos

A empresa compradora condwue diligence Empresas com as complementaridades mais fortes sdo

eficaz para escolher as empresas alvo e avaliadguiridas e o pagamento excessivo € evitado

salde delas

A empresa comprada tem folga financeira Financiaonémais facil de ser obtido

A empresa incorporada por meio de fusddusto mais baixo de financiamento, risco mais haixo

mantém posicao de divida baixa ou moderada prevencdo de trocas que estdo associadas comaas alt
dividas

A empresa compradora tem énfase constantédlantém vantagem competitiva de longo prazo nos

consistente em P&D e inovacao mercados

A empresa compradora administra bem #&stegracdo mais rapida e eficaz, facilitando a wffie de

mudancas e é flexivel e adaptavel sinergia.

Fonte: Hitt, Ireland e Hoskisson (2008, p. 197)

Por outro lado séo elencados motivos que refumimparacdes de fusédo e aquisicdo
como candidatas a aquisicdo com pouco valor, a dalanontante que precisa ser pago para
os shareholderspelo target da firma e os proprios custos associados a trang@yaaley,
Myers & Marcus, 2001). Hitt, Ireland e HoskissoQ(@8) elencam como problemas ocorridos
durante as operacdes de fusdo e aquisicdo a ipegeatre cultura organizacional, sistemas
financeiro e de controle, relagbes entre as pessnadiacbes que majoram 0 preco da
aquisicao,due diligence geralmente realizadas por bancos de investimentiyidamento
para concretizar a operacdo muitas vezes em foemanl bonds dificuldades de sinergia,
diversificacdo excessiva e aumento da complexidadgestao pelo tamanho da corporacgéao.

Por fim vale mencionar a tipificagdo das operagdestificadas na literatura. Brealey,
Myers e Marcus (2001) caracterizam as operacdeso ctrrizontais, envolvendo
concorrentes; verticais, quando ocorre a expansdodieecdo a matéria prima ou ao
consumidor final; conglomerado, quando observa-sevolvimento de linhas independentes
de negdcio. No caso especifico das aquisicOes, Héland e Hoskisson (2008) ainda
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classificam as operacdes de acordo com a predigmopara 0 negdcio — aquisicao take
overincorporagao.

Especificamente no Brasil as operacdes de fus@joisicdo sao reguladas pelo artigos
1.119 ao 1.122 do Novo Cddigo Civil e artigos 2228, 228, 230 a 232 e 234 da Lei das
S/A que requerem a aprovacao de 75% do capitalsw@nvolvendo empresas de sociedade
anbnima a aprovagdo de no minimo metade dos aEensom direito de voto. As
regulamentacdes ainda garantem aos socios disssd@&® dias para se retirar da nova
sociedade e ter sua quota paga em dinheiro em &0ediaos credores a contestacdo da

operagdo em até 90 dias.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
De acordo com o problema de pesquisa enunciadintnaducdo este trabalho

caracterizou-se como de natureza exploratoria euoptla utilizacdo de uma metodologia
quantitativa de analise de dados que pudesse dtr de classificar as operacdes de fusbes e
aquisicoes identificando a configuracdo de gruppsetores econémicos e partir dai estudar
eventual similaridade no processo de formacgéao gieniwacdes hibridas.

A exemplo do trabalho de Seth (1990) que realirawestudo exploratorio com dados
secundarios obtidos através do jornal americanoNEve York Times, foi utilizada aqui uma
base de dados secundaria obtida de informacfeggsiblivulgadas pela consultoria KPMG
(2011) entitulada “Pesquisa de Fusfes e Aquisi@dd® — 4 trimestre”. Esta pesquisa é
divulgada trimestralmente e agrega numero de opesage fusdes e aquisi¢cdes do referido
periodo ao numero de periodos anteriores, constalaitns a partir de 1994 sendo
disponibilizada no website da firma
(http://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/Pagitefault.aspx

A consultoria classificou as operacgdes de fustaguesicoes de acordo com a origem

do capital envolvido nas transacdes, conforme Qzadr
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Quadro 2

Origem do capital nas transacfes de F&A

Denominacédo Descricdo do capital

Cross border 1 — CB1 Capital majoritariamente aggao que adquire firma de capital nacional

estabelecida no pais.

Cross border 2 — CB2 Capital majoritariamente nadigue adquire firma de capital estrangeiro
estabelecida no exterior.

Cross border 3 - CB3 Capital majoritariamente naadigue adquire firma de capital estrangeiro
estabelecida no pais.

Cross border 4 — CB4 Capital majoritariamente aggao que adquire firma de capital
estrangeiro estabelecida no pais.

Cross border 5 — CB5 Capital majoritariamente aggao que adquire firma de capital nacional
estabelecida no exterior.

Domésticas - D Capital majoritariamente nacionad¢ @dquire firma de capital nacional

estabelecida no pais.

Fonte: KPMG (2011)

Também séo divulgados no mesmo relatério dadosdguntificam a distribuicdo das
operacdes pelos estados brasileiros e a origenmapitak estrangeiro identificada por pais.
Para efeitos deste trabalho os dados utilizad@srfa niumero de operacdes realizadas por
setor da economia.

Para obter a caracterizacdo dos setores econdmeirDyrupos, optou-se pela
utilizacdo da analise de conglomerados ou andleseclaster que é uma técnica de
interdependéncia bastante usada em estudos expiosad que visa identificar uma estrutura
de agrupamento de objetos de acordo com suas ardstichs, identificando homogeneidade
e heterogeneidade entre as observactes (Favdr@e09).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS
Para a realizacdo da analise de conglomeradosoutde 0s roteiros descritos por

Hair et al (2009) e Favero et al (2009). Primeinateebservou-se a base de dados na busca
de dados perdidos e observacoes atipicas, osmimieram verificados.

Examinaram-se as estatisticas descritivas padadss e foram observados para todas
as variaveis valores de desvio padréo, assimetniatese fora dos limites estabelecidos para
assumir pressuposto de normalidade dos dados agoess muitas analises estatisticas, mas
dispensado na analise de conglomerados por sertégng&a nao inferencial (Favero et al,
2009). Desta forma, mesmo observando-se setore® ¢eamologia da informacdo que

apresentaram quase que o dobro de operacOes dealipglo segundo setor no ranking
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(alimentos, bebidas e fumo) optou-se pela manutededtodos os setores restantes apos a
retirada das observagbes com dados perdidos pararagudicar o propdsito descritivo do
trabalho. Como método de agrupamento das obsewvdgbmicialmente utilizada a analise
de conglomerados hierarquicos para verificar aiestt natural das observacdes uma vez que
apresenta os resultados de um estagio aninhadoesutados do estagio anterior. Para a
formacdo dos agrupamentos foi escolhido o métodcceturdide, por apresentar maior
robustez no caso de observacdes atipicas. Ao aealiilises de conglomerados € frequente
fazer a padronizacao de variaveis dadas eventifieisribas de escalas. Tal procedimento n&o
foi efetuado, pois todas as varidveis utilizavamesma escala de mensuracéo.

Pela matriz de proximidade, as observacdes foganpadas pela medida da distancia
quadratica euclidiana, ou seja, 0 agrupamento daiizado pela similaridade entre as
observacdes, obtendo-se o primeiro cluster formpdtas montadoras de veiculos e
ferroviario. Pela analise do dendograma iniciacekeu-se a existéncia de trés grupos. Com
um numero inicial de grupo, realizou-se a andlisle pnétodo ndo hierarquico, utilizando o
métodoK-meansque utiliza a distancia euclidiana como criténmlicado para a verificacao
da significancia estatistica das variaveis adotaDasacordo com estas op¢cdes 0s setores
foram agrupados de acordo com o Quadro 3.

No agrupamento 1 verifica-se que os setores ttzgids exibiram mais operacdes
domésticas do queross-border imobiliario registrou 38 domésticas e cBoss-bordey

shopping Center registrou somente operacdes damgstio total de 20.
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Quadro 3

Agrupamentos de setores

Agrupamento 1 Agrupamento 2

Agrupamento 3

Imobiliario Tecnologia

Shopping Centers

Alimentos, bebidas e fumo
Telecomunicagfes e midia
InstituicBes financeiras
Companhias energéticas
Metalurgia e siderurgia
Publicidade e editoras
Petroleo e gas
Seguros
Servigos para empresas
Eletroeletrénico
Partes e pe¢as automotivas
Produtos quimicos e farmacéuticos
Transportes
Lojas de varejo
Construcéo e produtos de construcéo
Madeira e papel
Supermercados
Produtos de engenharia
Mineracgéo
Educacéo
Acucar e alcool
Higiene
Hotéis e restaurantes
Hospitais e laboratorios de andlises clinicas
Cimento
Téxteis
Servigos portuarios e aeroportuarios
Aviacao
Embalagens
Montadoras de veiculos
Vestuario e calgados
Servicos publicos
IndUstrias extrativistas
Fertilizantes

Ferroviario

Fonte: saida do SPSS (2011)
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O segundo agrupamento formado pelo setor de Tegiaoloi 0 que exibiu 0 maior
namero de operagBes considerado as transacdes ti@amés cross-border foram 85
operacdes no ano de 2010, no total. Maior nUmeropeeacées ndo € 0 mesmo que maior
namero de formas hibridas observadas por setorpbssva-se que segundo Karré (2011) a
formacdo de hibridos se da e é desejavel em sajaegpresentem elevada demanda por
inovacao e desenvolvimento tecnoldgico.

Diante destes resultados optou-se pela exclusiesiérés setores, pois enquanto
observacoes atipicas eles poderiam afetar a cogdmodos agrupamentos, ja que a analise de
cluster € uma técnica bastante sensivel a ocoar@wutliers Numa nova rodada foram
identificados pelo dendograma seis agrupamentas método hierarquico. A analise néo

hierarquica identificou os grupos de acordo conuadpo 4.

Quadro 4
Agrupamento de setores sentliers
Agrupamentos Setores
1 (total: 1 setor) Alimentos
2 (total: 9 setores) Seguros
Transportes

Lojas de varejo
Construcéo e produtos de construcéo
Educacéo
Higiene
Hotéis e restaurantes
Hospitais e laboratérios de andlises clinicas
Servigos portudrios e aeroportuarios
3 (total: 2 setores) Petroleo e gas
Produtos quimicos e farmacéuticos
4 (total: 6 setores) Telecomunicagdes e midia
InstituicBes financeiras
Companhias energéticas
Publicidade e editoras
Servigos para empresas
Acucar e alcool
5 (total: 15 setores) Metalurgia e siderurgia
Eletroeletrénico

Partes e pecas automotivas
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Madeira e papel
Supermercados
Cimento
Téxteis
Aviacao
Embalagens
Montadoras de veiculos
Vestuario e calgados
Servicos publicos
IndUstrias extrativistas
Fertilizantes
Ferroviario

6 (total: 2 setores) Produtos de engenharia

Mineracgéo

Fonte: saida do SPSS (2011)

De acordo com a analise ANOVA (Quadro 5) percebgeses valores da estatistica F,
que as variaveis que mais contribuiram para a aefardos grupos foram o numero de
operacdes domésticas e o0 numero de operacdes endolvcapital majoritariamente
estrangeiro que adquire firma de capital naciostdbelecida no pais, sendo reflexos da
variabilidade entre os grupos e da variabilidadieria, acompanhados pelo nivel de
significancia. Wood Jr (2010) havia mencionado gumaioria dos trabalhos realizados sobre
a formacéo de hibridos concentra-se sobre estunadvendo a dimenséo cultural das novas
formas organizacionais. Os resultados acima camnb para o0 entendimento desta
observacdo através da origem dos capitais envalvigts transacdes e 0s processos de
concretizacao das operacdes envolvendo firmaspialkcdomeéstico e estrangeiro.

O setor de alimentos (agrupamento 1) foi o qussteg 0 maior numero de operacdes
de F&A depois do setor de tecnologia, no total rdRdacdes das quais 24 foram transacoes
cross-borderem sua maioria envolvendo capital majoritariameaigonal que adquiriu firma
de capital estrangeiro estabelecida no exterior.

No agrupamento 2 ficaram localizados setores @ggstram entre 12 (hotéis e
restaurantes) e 20 (educacéo) transacfes em 20b0ve&mdo em sua maior parte capital
doméstico. Nao foi possivel observar nenhum padragelacdo as operacé@vss-border,
exceto pelos setores de educacao e hospitais, igas operacdagoss-borderrealizadas
envolveram capital majoritariamente estrangeiro @ulguire firma de capital nacional

estabelecida no pais. Neste agrupamento estadzbm@d os setores de educacado, hospitais,
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transportes e servigos portuarios e aeroportuguesrepresentavam ou representam servigos
ligados a atuacdo e regulamentacdo do poder publipee vém sendo “abertos” a iniciativa
privada através de mecanismos governamentais oaiino setor de educacao, por exemplo,
por influéncias globais como do Banco Interamencae Desenvolvimento. Os valores
exibidos nas varidveis usadas para analise mosfjaenos setores mencionados acima
apresentam numero consideravel de operacdes, pogeerefletir a redefinicdo dos limites de
atuacdo do Estado descritas por Brandsen, Karréneldiman (2009), Wood Jr (2010) e
Thomasson (2010).

Pode-se inferir que 0 mesmo fato esteja relacmaadagrupamento 3 uma vez que no
Brasil o setor de petroleo e gas é altamente reguitado e possui atuacdo estatal o que
também ¢é perceptivel no setor de produtos quimieogarmacéuticos através da
regulamentacdo em torno da lei de patentes. Ema®lao agrupamento 3 destacam-se as
operacdescross-borderque envolveram capital majoritariamente estrangeue adquire
firma de capital estrangeiro estabelecida no psdsdo que o setor de petréleo e gas
apresentou maior dispersao na distribuicdo dasgpes de acordo com a origem do capital.

O total de operacdes realizado nos setores queuseram 0 agrupamento 4 ficou
entre 26 (publicidade-editoras e agucar-alcoolb éc®mpanhias energéticas). Notou-se que
houve pouca diferenga na freqiiéncia entre o nudeaperacdes domesticasress border
exceto para os setores de publicidade-editoradeeotaunicacdes e midia que exibiram
operacdes domésticas de 9 e 8, respectivamenperacgdesross borderde 7 e 20, também
respectivamente.

O agrupamento 5 foi 0 que concentrou os setoregagistraram 0s menores nUmeros
de opera¢fes segundo a base de dados; as montddoragulos e o setor ferroviario, por
exemplo, sO registraram uma Unica operacdo doraémsticperiodo e o setor extrativista
registrou 2 operacdes CB5. Cimento, aviacdo, @kiidnicos e pecas/partes automotivas
destacam-se por caracterizar a maior parte dasgjeEs realizadas como transacoess-
border, ndo possuindo padréo entre as origens de capitabsmo ocorrendo com 0s setores
que formaram o agrupamento 6 (mineracao e prodig@ngenharia).

Notou-se que mesmo sem utilizar uma variavel eueahstrasse o total de operacdes
realizadas incluindo todas as origens de capitah) @as variaveis discriminadas no Quadro 5
a formacgéo dos agrupamentos também pode ter coadadeste dado. Outro ponto observado
€ que operacdes envolvendo capitajoritariamente estrangeiro adquirindo firmas aeital

nacional estabelecida no exterior foram as tramsagfue menos colaboraram para a
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separacao dos agrupamentos na amostra utilizadseevando a base de dados, tal operacao
foi a que registrou a menor freqtiéncia entre tedagperacdesoss-borderealizadas.

Estudos quantitativos exploratérios realizadoavéis da analise de conglomerados
ndo oferecem poder explicativo sobre o processdodeacdo de hibridos, permitindo
somente a classificacdo das observacoes e a deégdunidas varidveis que mais colaboraram
para a separagdo dos setores em seus respectiypos.gConsiderando os dados analisados
pode-se verificar que a formacédo de hibridos stedédrma indiscriminada, envolvendo todas
as industrias sem a ocorréncia de padrdo em tedmasivos especificos de relacionamento
entre elas. Observa-se assim que a formacédo deldsbtdo ocorre somente em industrias

relacionadas entre si, mas também nas indUstrasefgcionadas.

Quadro 5

ANOVA

Variaveis Variabilidade entre Variabilidade Teste F SignificAncia
grupos interna

D 159,024 4,923 32,302 ,000

CB1 97,403 3,488 27,924 ,000

CB2 15,209 3,433 4,430 ,004

CB3 2,062 1,286 1,604 ,190

CB4 25,651 2,734 9,382 ,000

CB5 514 ,331 1,554 ,204

Fonte: Saida do SPSS (2011)

5 CONSIDERACOES FINAIS
O estudo do fendbmeno da hibridizacéo atraves stestégias corporativas ainda pode

ser bastante explorado a partir da constatacdaieeoperacoes de fusdo e aquisicdo estao
ocorrendo em varias industriais e em algumas, @industria da tecnologia, de forma mais
acentuada. Como limitagcdo deste estudo identiBcasutilizacdo de bases de dados
secundarios que pode apresentar vieses nos resjlfathcipalmente quando ha outras bases
disponiveis, mas que informam dados diferente esintr

N&o s6 o numero de operacbes em si, mas a origemaglital envolvido nas
transacdes e os setores onde as operacdes savadasecom maior freqiéncia oferecem

variaveis de estudo que possibilitam pesquisasdsitenvolvendo analises qualitativas sobre
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0 processo de formacéo e consolidagdo dos hibiinds,além dos estudos que envolvem a
dimensao cultural de fusdes e aquisi¢des.

Outros estudos também podem ser desenvolvidogiag@uma analise longitudinal
do comportamento dos setores e respectiva diggibuem agrupamentos, uma vez que o
hibridismo é inevitavel e permanente considerand@atareza mutavel e intercambiavel das
organizagcdes bem como a influéncia do ambienterrextea gestédo das firmas (Morgan,
1995; Brandsen, Van de Donk & Putter, 2005).
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