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RESUMO

Caracterizado pela concentracdo de capitais, reestruturacao patrimonial, organizacional e societaria, e por
movimentos ciclicos (ondas), o fendmeno das fusdes e aquisi¢des vem redefinindo e modificando o ambiente
empresarial ¢ gerencial. Tal fenomeno pode ser visto como uma resposta das organizagdes ao ambiente cada
vez mais competitivo da economia nacional e internacional. Neste artigo, faz-se uma analise do desempenho
economico-financeiro e da criacdo de sinergias em empresas brasileiras que passaram por processos de fusao
ou aquisi¢do entre 1995 e 1999, utilizando-se o arcabougo teorico da Analise Fundamentalista. O estudo foi
empreendido por meio da comparacdo dos valores médios de indices no tri€nio anterior ¢ no posterior a
unido das empresas. Identificou-se uma piora na situagdo financeira das empresas analisadas apds a
combinacdo, uma melhora na situagdo econdmica ¢ que tais processos geraram sinergias operacionais e
gerenciais.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisicdes, Fusdes e Aquisicdes no Mercado Brasileiro, Desempenho
Econdémico-Financeiro, Sinergias, Analise Fundamentalista.

PERFORMANCE AND SYNERGISM OF BRAZILIAN MERGERS AND ACQUISITIONS THAT
OCCURRED BETWEEN 1995 AND 1999

ABSTRACT

Mergers and acquisitions are changing the business and management environment, which is
characterized by capital concentration, organizational restructuring and cyclical movements. This may be
viewed as a response of organizations to sharpening competition here as well as abroad. The theoretical
framework of Fundamentalist Analysis was used to analyze the financial performance and synergism of
Brazilian companies involved in mergers and acquisitions between 1995 and 1999. The average index values
of these companies were compared in the triennium before and after the fact. Results showed a deterioration
of the financial situation and an improvement of the economic situation accompanied by operational and
managerial synergisms.

Key words: Mergers and Acquisitions, Mergers and Acquisitions in the Brazilian Market, Economic-
Financial Performance, Synergies, Fundamentalist Analysis.
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1. INTRODUCAO

SCHERER ¢ ROSS (1990), com base no
mercado norte-americano, assinalam quatro ondas
de fusdes e aquisi¢des, ou simplesmente F&As, que
desempenharam um papel relevante em ambito
mundial na concentragdo de capitais, reestruturagdo
patrimonial e consolidacdo de setores econdmicos:
The Great Merger Wave (1887-1904); The Merger
Movement (1916-1929); The 1960s Conglomerate
Merger Wave e The Wave of the 1980s.

Para WAACK (2000), a quarta onda pode ser
dividida em duas fases ou décadas, anos 80 € 90, no
que se refere aos objetivos das F&As. Nos anos 80,
as F&As visavam: especializacdo no core business,
acesso a novos mercados e tecnologias, maior poder
econdmico e de competicdo, melhoria de eficiéncias
estruturais e operacionais, diminui¢do do risco. Nos
anos 90, o cendrio recessivo, de competicdo, de
internacionalizagdo ¢ de dificuldades financeiras,
fez com que as F&As visassem a manutencdo da
autonomia ou simplesmente a sobrevivéncia do
negocio.

Abrangendo tudo isso, de maneira quase
incontrolavel, a internacionalizacdo das atividades
econdmicas tem provocado o aumento da
competi¢do empresarial, caracteristica do fenomeno
conhecido como globalizacdo. Nesse cenario, a
concentracdo de capitais e a reestruturacao
patrimonial, organizacional e societaria ganharam
destaque, em razdo das atividades de F&As, vistas
em muitas situagcdes como uma adequagdo viavel as
novas condi¢des econdmicas vigentes, tanto no
ambiente  econdmico  nacional como no
internacional.

Abordando o cendrio da onda de F&As dos anos
90, este artigo tem por objetivo analisar o
desempenho econdmico-financeiro e a criagdo de
sinergias em algumas sociedades andnimas
brasileiras de capital aberto que passaram por
processos de fusdo ou aquisi¢do. Esta estruturado da
seguinte forma: a se¢do 2 apresenta uma breve

revisdo dos aspectos tedricos; a se¢do 3 expde a
metodologia de pesquisa, seguida da discussdo e
apresentacdo dos resultados na se¢do 4; finaliza-se
com as conclusdes e as referéncias, nas secdes 5 ¢ 6
respectivamente.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Terminologia e conceitos

Segundo ROSS, WESTERFIELD e JAFFE
(2002), na fusdo ou consolidacdo as firmas
envolvidas geralmente tém porte semelhante e
combinam-se por meio de uma simples permuta de
acgoes, dando origem a uma outra firma, enquanto na
aquisicéo ocorre a compra de uma firma por outra, e
somente uma delas mantém a identidade.

A Lei das Sociedades Andénimas (Lei n°
6404/76), em seu artigo 227, conceitua aquisi¢do
(incorporagdo) como uma “operagdo pela qual uma
ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que
lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes” e, em
seu artigo 228, propde a seguinte definicdo para
fusdo: “operacdo pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que lhes
sucedera em todos os direitos e obrigagdes". Isto &,
o processo de fusdo resulta no desaparecimento das
duas firmas existentes anteriormente € no
surgimento de uma nova firma, o que na literatura
internacional é chamado de consolidagdo
(consolidation).

Pode-se dizer, conforme assinalam ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE (2002), que a fusdo ou
consolidagdo ¢ uma das formas de uma empresa
adquirir outra empresa e estruturar a negociagao por
meio de uma permuta de agdes.

2.2.

Motivos subjacentes aos Processos de

Fusdes e Aquisicoes

O Quadro 1 apresenta os principais motivos para
as F&As, assinalados na literatura econdmico-
financeira:
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Quadro 1: Motivos para Fusdes & Aquisicoes

Expectativas Assimétricas

diferentes expectativas sobre o futuro levam os investidores a atribuirem valores diferentes a
uma mesma firma, ocasionando propostas de compra

Compensagdes e Incentivos Tributarios

advindos de créditos tributarios, relativos a compensagdo de prejuizos acumulados por uma
das empresas envolvidas nos lucros de exercicios futuros da outra firma, conforme
percentuais autorizados pela legislacdo brasileira

Custos de Reposicdo e Valores de
Mercado'

situagdo existente quando os custos de reposicdo dos ativos de uma firma forem maiores que
o seu valor de mercado; isto ¢, quando a razdo “Q de Tobin” (valor de mercado / valor
patrimonial) de uma da firma for menor do que a unidade (“Q de Tobin” < 1)

Busca de Economias de Escala
(Sinergias Operacionais e Gerenciais)

advindas de possiveis redu¢des nos custos em fun¢do do aumento do nivel de produgio,
maior racionalizacdo do esforgo de pesquisa e desenvolvimento, uso conjunto de insumos
especificos ndo divisiveis e transferéncia de tecnologia e conhecimento (know-how)

Efeitos Anticompetitivos ¢ Busca do
Poder de Monopélio

advindos de ganhos com o aumento da concentragdo de mercado e da conseqiiente reducao
da competi¢@o

Redugdo do Risco de Insolvéncia

advinda da fusdo entre duas ou mais firmas com fluxos de caixa sem correlagdo perfeita
(F&As conglomerado e co-seguro)

Fonte: MANNE (1965), MUELLER (1969), GORT (1969), JENSEN (1986), SCHERER e ROSS (1990) ¢

KLOECKNER (1994).

O motivo investigado nesta pesquisa € o da busca
de economias de escala, ou de sinergias
operacionais e gerenciais, advindas dos processos
de F&As analisados, conforme sera descrito mais
detalhadamente na metodologia.

2.3. Principais sinergias de uma Fusido ou
Aquisicao
WESTON e BRIGHAM (2000) definem sinergia
como a condi¢ao pela qual o todo é maior do que a
soma de suas partes; em uma fusdo sinérgica, o
valor pos-fusdo supera a soma dos valores pré-fusao
das empresas separadas.

Segundo LEMES JR., RIGO ¢ CHEROBIM
(2002), as fontes de sinergias em F&As sdo:

« economias de escalas operacionais: advindas da
redugdo/elimina¢do de custos e despesas com
atividades corporativas (marketing, finangas,
recursos humanos, etc.);

o economias financeiras: advindas de uma melhor
estrutura de capital e maior capacidade de

alavancagem custos  de

endividamento;

com menores

« melhorias na eficiéncia gerencial: advindas da
substituicdo de administragdo ineficiente, com
conseqiiente melhora no desempenho econémico
e financeiro, além de outros fatores como
eliminacdo de niveis hierarquicos, de pessoal
com fungdes, processos e atividades redundantes,
etc.;

o maior poder de mercado: o porte maior da
empresa resulta em um maior poder de mercado,
de negociacao e de competicao;

« economias fiscais: advindas da utilizagdo de
isencdes ¢ compensacdes autorizadas pela lei,
como ¢ o caso do uso de prejuizos fiscais
decorrentes de prejuizos operacionais, além do
planejamento tributario ou da eliminagdo de
bitributagio.

No contexto brasileiro, pode-se dizer que as
F&As visam obter maior porte e,
conseqiientemente, maior poder de barganha e de

1 . , . . . .

Este motivo ¢ muito utilizado por empresas que querem ingressar em novos mercados e, para isso, fundem-se com outras ou
adquirem empresas ja existentes, aproveitando a base de clientes, know-how, tecnologia e estruturas fisicas e de pessoal destas
ultimas. Dessa forma, varias etapas seriam eliminadas caso as empresas fizessem investimentos em novas unidades produtivas —

greenfield investment.
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mercado, por meio das seguintes sinergias: aumento
da eficiéncia das empresas envolvidas (operacional
e gerencial), reducdo de custos e despesas
(administrativas e gerais) e reducdo de impostos e
do custo de capital.

2.4. Fusoes e Aquisi¢coes no Mercado Brasileiro

Segundo TRICHES (1996), no inicio da década
de 90 a economia brasileira iniciou um grande
processo de mudangas, em decorréncia da abertura
comercial. Grande parte dos processos de fusdo e
aquisicdo ocorridos desde entdo esta associada ao
quadro de recessdo, as altas taxas de juros
praticadas no mercado financeiro, a implementagao
de sucessivos planos de estabilizacdo, aos
congelamentos de precos e salarios, além de ao
grave problema de sucessdo familiar.

No mercado brasileiro, o 6rgdo responsavel pela
analise dos atos de concentracdo empresarial, por

r

meio do cumprimento da Lei 8.884/94° ¢é o

Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE), assessorado por duas secretarias:
Secretaria de Direito Economico (SDE) e Secretaria
de  Acompanhamento  Econdmico  (SEAE),
vinculadas aos Ministérios da Justica e da Fazenda
respectivamente, que juntos formam o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC).

A economia brasileira tem acompanhado a
evolugdo das F&As na economia mundial,
conforme se pode observar pelo numero de
transacdes apresentadas no Grafico 1. No periodo
considerado, entre 1994 e 2004, ocorreram 3.196
processos de F&A, dos quais 1.351 envolveram
apenas firmas brasileiras (domésticas) e 1.845 uma
firma brasileira e uma estrangeira (cross-border).

Segundo pesquisa da KPMG (2005), os cinco
primeiros setores com maior numero de transagdes
foram: alimentos, bebidas e fumo; petroquimico;
telecomunicagdes;  instituicdes  financeiras e
tecnologia de informacéo.

Grafico 1 : Evoluciao do nimero de F&As no Brasil entre 1994 e 2004
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados da KPMG, 2005.

2 Também denominada Lei de Defesa da Concorréncia, estabelece em seu artigo 54 (paragrafo 1°) as diretrizes legais que devem ser
observadas nos atos de concentragdo empresarial da economia brasileira.
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2.5. A Anailise das Demonstracdes Financeiras
(Analise Fundamentalista)

A Lei n® 6.404/76 obriga todas as S/As a elaborar
e publicar as seguintes demonstragdes financeiras:
Balango Patrimonial (BP), Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo das
Mutagées do Patriménio Liquido (DMPL),
Demonstragdo das Origens e Aplicagdes de
Recursos (DOAR)’, acompanhadas de um Relatorio
da Administracdo, Notas Explicativas e Parecer do
Conselho Fiscal (interno) e de Auditores
Independentes (externo).

A analise dessas demonstragdes, principalmente
do BP e da DRE, constitui um dos estudos mais
relevantes da Administragdo Financeira, por ser
uma importante fonte de informagdes para a tomada
de decisdes num ambiente empresarial cada vez
mais competitivo. Esse tipo de analise ¢
denominado de Analise Fundamentalista.

Segundo WESTON e BRIGHAM (2000), as
demonstracdes financeiras divulgam tanto a posi¢ao
de uma empresa em um determinado periodo,
quanto suas operacdes no decorrer de algum
periodo passado, além de poderem ser utilizadas na
previsdo de lucros e dividendos futuros.

Para ASSAF NETO (2003), a analise das
demonstra¢des financeiras visa basicamente uma
avaliagdo do desempenho da empresa, notadamente
como forma de identificar os resultados
(conseqiiéncias) retrospectivos e prospectivos das
diversas decisdes financeiras tomadas.

Dentre as diversas técnicas indicadas pela
literatura  especializada para a analise do
desempenho de uma empresa destaca-se a Analise
de Indices Econdmico-Financeiros, definida como
uma técnica que considera os  diversos
demonstrativos contabeis como fonte de dados e
informagdes, que sdo compilados em indices e
indicadores, cuja andlise histérica possibilita
identificar a evolugdo do desempenho econdmico-
financeiro da empresa, bem como projecoes de
possiveis resultados futuros.

Segundo SILVA (2001), os indices financeiros
sdo relacdes entre contas ou grupos de contas das
demonstra¢des financeiras, que tém por objetivo

? Existe um Projeto de Lei em tramitagio no Congresso
Nacional que propde a substituicdo desse demonstrativo pela
Demonstrag¢do do Fluxo de Caixa (DFC).

fornecer informacdes que ndo sdo faceis de serem
visualizadas de forma direta nas demonstragdes
financeiras. A analise geralmente ¢é feita sobre
quatro grandes grupos que sinalizam determinadas
caracteristicas da empresa: liquidez, estrutura,
rentabilidade e rotagdo.

MARION (2002) destaca que o conhecimento da
situagdo econdmico-financeira de uma empresa so ¢
possivel por meio da andlise de trés pontos
fundamentais: liguidez e endividamento (situagdo
financeira) e rentabilidade (situagdo econdmica).
No contexto desta pesquisa, a analise desses
indicadores sera feita de maneira agregada, isto &,
por meio da média dos indicadores, calculados no
periodo anterior e posterior ao ano da combinagao
para todas as empresas, conforme descrito na
metodologia.

3. METODOLOGIA

Este artigo analisara o desempenho econdmico-
financeiro de empresas combinadas e se esses
processos resultaram em sinergias para as empresas
envolvidas. A  pesquisa abrangeu somente
sociedades anonimas de capital aberto, em razdo de
haver maior facilidade de acesso as demonstracoes
financeiras dessa forma organizacional.

A lista das firmas com os respectivos anos das
combinacdes foi obtida da Consultoria LAFIS,
enquanto os demonstrativos financeiros (balango
patrimonial ¢ demonstracdo do resultado do
exercicio) e os respectivos indicadores economico-
financeiros foram obtidos da  Consultoria
Economatica.

Dos 21 processos de F&As identificados, listados
na Tabela 1, foram escolhidas 24 empresas cuja
combinacao ocorreu entre 1995 e 1999. A escolha
desse periodo de analise teve por objetivo evitar
problemas monetarios e inflacionarios, visto que em
julho de 1994 foi implementado o Real. Além disso,
esse periodo apresentou um elevado numero de
processos de F&A, conforme se pode observar no
Grafico 1, em razdo das privatizagdes realizadas
pelo governo brasileiro na segunda metade da
década de 1990. A escolha dessas empresas € ndo
de outras deve-se a dificuldade de acesso as
informag¢des e demonstrativos financeiros da
maioria das empresas que passaram  por
combinagdes nesse periodo.

Caderno de Pesquisas em Administracdo, Sao Paulo, v. 12, n. 2, p. 99-115, abril/junho 2005



104

Marcos Anténio de Camargos e Francisco Vidal Barbosa

Tabela 1: Amostra utilizada na pesquisa*

Empresa Setor Adquirente Ano da Tipo
Combinacao

1 Plascar Autopecas BTR 1995 Aquisicao
2 Fras-le Autopecas Randonpar 1996 Aquisicao
3 Aconorte Siderurgia Gerdau 1996 Aquisicao
4 | BFB Itat Banco Itau 1996 Aquisicao
5 RIB Siderurgia Millenium 1996 Aquisicdo
6 Sade Vigesa Bens de Capital Inepar 1996 Aquisicdo
7 CST Siderurgia Acesita 1996 Aquisicao
8 | Ciquine Petroquimico Mitsubishi 1996 Aquisicio
9  Estrela Brinquedos Grupo de Investidores 1996 Aquisicio
10 | Salgema Mineracdo | Quimico / Petroquimico | Trikem 1996 Aquisicdo
11 | Cofap Autopecas Magneti Marelli 1997 Aquisicdo
12 i BCN Financeiro Bradesco 1997 Aquisicao
13 | Ceval Alimentos Bunge 1997 Aquisicdo
14 | Cotenor e Cebractex | Téxtil Coteminas 1997 Aquisicao
15 Arno Eletrodomésticos SEB 1997 Aquisicao
16  Itap Papel / Celulose Dixie Toga 1997 Aquisicdo
17 | Chapeco Alimentos Grupo Macri 1998 Aquisicao
18 | Metal Leve Autopecas Mahle 1998 Aquisicio
19 ' Cosipa Siderurgia Usiminas 1998 Fusdo
20 | CTBC Telecomunicacao Telesp 1999 Aquisicao
21 | Antarctica Bebidas Brahma* 1999 Fusdo

(*) Somente as empresas em negrito fizeram parte da analise.

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

A andlise do desempenho econdémico-financeiro
de firmas envolvidas em fusdes e aquisigoes foi
feita de maneira agregada, por meio de um conjunto
de indices; salienta-se que ndo foi feita distingdo
entre as empresas adquiridas e adquirentes, em
virtude do reduzido tamanho da amostra. Norteada
pela literatura apresentada na sec¢do 2.5, a analise foi
empreendida com base no tripé liquidez-
rentabilidade-endividamento, proposto por
MARION (2002): liguidez (geral e corrente);
rentabilidade (da empresa ¢ do empresario) e
endividamento (qualidade e quantidade). A analise
das sinergias criadas, por sua vez, foi feita com base
em indicadores de melhoria da eficiéncia
operacional e administrativa, utilizados por
MATIAS e PASIN (2001). Para isso, foram
selecionados onze indicadores, cujas formulas de
calculo e interpretacdo de maneira geral constam do
Quadro 2.

Desses indicadores, os de liquidez e de
endividamento/estrutura visam identificar a situacao
financeira das empresas ap6s a combinagdo. Os
indices de liquidez fornecem uma medida da
capacidade da empresa de pagar suas dividas,
enquanto os de estrutura evidenciam a composicao
dos capitais proprios e de terceiros que financiam os
investimentos da empresa, refletindo assim a sua
estrutura de capital e suas decisdes de investimento
e financiamento. Ja os indicadores de rentabilidade
visam identificar a situacdo econOmica das
empresas apds a combinacdo, pois fornecem o
retorno proporcionado pelo negocio, sinalizando a
eficiéncia da sua gestdo. Os indicadores de
sinergias, por sua vez, visam identificar as sinergias
oriundas da unido das empresas, mais
especificamente a MB e a ML - as sinergias
operacionais — e a DAG — as sinergias gerenciais.

* Esta fusdo foi uma das mais controversas da economia brasileira. Mas, conforme assinalam CAMARGOS ¢ BARBOSA (2001),
pode-se dizer que a Brahma adquiriu a Antarctica em razdo da vulnerabilidade econémico-financeira desta no momento da unido.
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Quadro 2: Indicadores econdmico-financeiros utilizados

Liquidez (Situac¢iio Financeira)

Indicadores Calculo* Indica Interpretacio**
o indice de liquidez geral
o o sinaliza a capacidade da
Liquidez Geral (LG) | LG = AtivoCirculante + RealizavelLongoPrazo  empresa de honrar seus Quanto maior,
PassivoCirculante + ExigivelLongo Pr azo COmpromissos para com melhor
terceiros, sejam de curto ou
de longo prazo
mede a capacidade da
Liquidez Corrente LC = AtivoCircu lante empresa de pagar seus Quanto maior,
(LC) PassivoCir culante compromissos de curto melhor
prazo em dia
Estrutura/Endividamento (Situacio Financeira)
Indicadores Calculo* Indica Interpretacio**
indica quanto da divida
Perfil da Divida PD = DividaFinanceiraCurtoPrazo financeira total da empresa | Quanto maior,
(PD) DividaFinanceiraTotal devera ser paga no curto pior
prazo
% de capital de terceiros
(onerosos)’ que financiam
Grau de o ) ) os investimentos da ‘
Endividamento GEF = DividaFinanceiraCurto Pr azo .empresa, ~F()rnece Quanto maior,
Financeiro (GEF) AtivoTotal 1nformaA<;o§s sobre a pior
dependéncia da empresa em
relacdo a capitais externos
para se financiar
Participagio de DividaFi aTotal % de‘uso de recursos de .
Capitais de PCT = tviaa lnancel,r alota terce1~ros (onerosos) em Quanto maior,
Terceiros (PCT) PatriménioLiquido relflg:a_o a0s recursos pior
proprios
Rentabilidade (Situacio Econdomica)
Indicadores Calculo* Indica Interpretacio**
fornece uma medida do
Koo Sobreo |, _ Ll oo PPt % | o
Ativo (RSA) AtivoTotal melhor
empresa, representado pelos
seus ativos
fornece o retorno
Retorno Sobre PL RSPL = LucroLiquido %100 E rrr?I; glrglggaﬁ)o c};eliz:jmﬁzesa Quanto maior,
(RSPL) Patriménio Liquido — LucroLiquido la f o capta. d melhor
nela foi investido pelos seus
acionistas
~ S retorno para os acionistas .
%Iil;zo)por Agdo LPA = % ordinarios decorrente das SIZT}?;? mmatot,
¢ atividades da empresa
Sinergias
Indicadores Calculo* Indica Interpretacio**
visa verificar se as empresas
apresentaram economias de escala com
Margem Bruta (MB) | MB = LucroBruto 100 0 maior porte e poder de mercado que Quanto maior,
Re ceitaLiquida passaram a ter com a combinagao. melhor
Fornece uma medida do controle da
estrutura de custos da empresa

> Segundo ASSAF NETO (2003), os passivos de uma empresa podem ser divididos em onerosos ¢ ndo onerosos. Os primeiros sio
aqueles contratados de terceiros com a incidéncia de juros (despesas financeiras). Tém, portanto, uma conotagdo financeira. Ja os ndo
onerosos sdo aqueles que decorrem das atividades da empresa, tais como fornecedores, impostos, etc., com os quais a empresa nao
tem despesas financeiras. Possuem, assim, uma conotacdo de producdo/operagdes.
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Margem Liquida ML - LucroLiquido

=——x100
(ML) Re ceitaLiquida

visa identificar se as empresas
melhoraram sua eficiéncia operacional,
administrativa e financeira,
conseguindo converter uma propor¢ao
maior de sua receita em lucro

Quanto maior,
melhor

Despesas
Administrativas e
Gerais em relago a
Receita liquida
(DAG)

DespesasAd ministrativas / Gerais

DEA = x100

ReceitaLiquida

visa verificar o % das despesas
administrativas e gerais sobre a receita
liquida, ou seja, se a unido das
empresas resultou em reducio das
despesas administrativas e gerais, Quanto maior,
conseqiiéncia direta esperada das pior
combinag¢des empresariais, uma vez que
se extinguem diversos departamentos,
cargos, processos, atividades e rotinas
redundantes existentes em ambas

(*) Os indicadores de liquidez, endividamento/estrutura e rentabilidade foram obtidos da Economatica, enquanto os de sinergias
foram calculados com base nos demonstrativos contabeis das empresas analisadas.

(**) Levando-se em consideragdo o risco para a empresa.

Fonte: Compilado de SILVA (2001) e ASSAF NETO (2003).

O célculo desses indices foi efetuado nos sete
anos proximos a combinagdo: os trés anos
anteriores, o proprio ano da combinagdo e os trés
posteriores. Como o interesse da pesquisa ¢ a
analise agregada do desempenho das empresas apos
a combinacdo, a analise foi empreendida por meio
da comparagdo dos valores médios de cada
indicador de todas as empresas nos trés anos
anteriores a unido empresarial e nos trés anos
posteriores. Ou seja, calculou-se a média do
somatorio de cada indicador de todas as empresas
nos trés anos anteriores ao ano da unido das
empresas € nos trés anos posteriores, conforme
equagao (1).

i[ndm X i[nd“

-1
= NEE
; n < Z i (1), sendo

t=1

t = anos relativos analisados (-3 a -1 periodo
anterior e 1 a 3 periodo posterior a uniao);

n = numero total de empresas que tiveram o
indicador calculado e analisado;

IndX = indicadores analisados;
i = empresa analisada;

Em termos temporais, a pesquisa
visualizada na Figura 1.

pode ser

Figura 1: Linha de tempo relativo da pesquisa

Média Antes Ano Combinacio Média Depois
Ano -3 Ano -2 Ano -1 Ano 0 Ano +1 Ano +2 Ano +3

Fonte: Elaborada pelos autores.

Essa linha de tempo relativa de médio prazo foi
escolhida porque impactos de um processo de F&A
ndo podem ser avaliados a curto prazo, mais
especificamente no ano da combinagdo, pois a
reestruturagdo  operacional, administrativa ¢
estratégica nesse ano pode levar a resultados
econdmico-financeiros imprevisiveis, por seu
elevado grau de dificuldade e incerteza. O sucesso

nesses processos de reestruturagao corporativa deve
surgir a partir do segundo ano, quando se espera que
a integragdo ja esteja completa. Quanto mais rapida
for essa integracdo, mais rapidamente aparecerao as
sinergias, conforme assinala KEY (1995).

Como a analise foi feita de maneira agregada e
ndo de determinada empresa, optou-se por realizar a
comparacao dos valores médios do tri€nio anterior
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com os do posterior & combinacdo, de todas as
empresas, visto que a divisao da amostra em setores
mostrou-se invidvel em razdo de seu pequeno
nimero de empresas. Sendo assim, a amostra final
foi composta de empresas financeiras e nao-
financeiras, em virtude da elevada participagdo das
primeiras nos processos de F&A da economia
brasileira. Além disso, a analise das demonstracoes
financeiras de cada empresa por ano demandaria
muito tempo e trabalho. Para efeito de
simplificacao, omitiram-se oS calculos,
apresentando-se, portanto, apenas os resultados
encontrados.

4. DISCUSSAO E APRESENTACAO DOS
RESULTADOS

Como o objetivo do estudo empreendido foi
realizar uma andlise agregada do desempenho
econdmico-financeiro de empresas brasileiras que
passaram por processos de F&A e identificar se
esses processos resultaram ou ndo em sinergias para
as empresas, sera apresentado nesta se¢do apenas o
resultado geral, isto é, o desempenho médio de cada
indicador, acompanhado do desempenho das duas
melhores e piores empresas.

Tabela 2: Evolucio média do indice de Liquidez Geral (ILG)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacao
analisadas: 22 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes Depois (%)
Melhores Itat 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 1,1 0,6 0,10 0,70 600,00
Ciquine 0,3 0,4 0,7 0,6 0,7 1 1,2 0,47 0,97 107,14
Piores Randonpar 1,8 0,9 44 0,3 0,6 0,3 0,3 2,37 0,40 -83,10
Chapeco 0,8 0,8 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,67 0,10 -85,00
Média Geral 095 085 095 0,78 0,82 | 0,86 | 0,90 0,92 0,86 -5,63

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

Das 22 empresas que tiveram a média dos seus
Indices de Liquidez Geral (ILG) analisados, apenas
8 (36,36%) apresentaram melhora na média de tal
indicador, com destaque para o Banco Itai e a
Ciquine, que exibiram as maiores variagoes
percentuais médias, de 600% e 107,14%
respectivamente. A Cosipa foi a inica que manteve
inalterada, em 0,30, a média do seu indice, e as
demais 13 empresas (59,10%) apresentaram uma
piora na média dos seus indicadores,
destacadamente a Randonpar e a Chapeco, cujas
médias mostraram uma variagdo negativa de 83,1%

e 85,0 % respectivamente, conforme se pode
observar na Tabela 2.

A média geral do ILG das 22 empresas passou de
0,92 para 0,86, uma queda de 5,63%, sinalizando
que ap6s a unido as empresas pesquisadas passaram
a ter um volume menor de recursos para fazer frente
a seus compromissos. A explicagdo para isso € que,
supde-se, apos a combinagdo as empresas passam
por um processo de reestruturacdo e enxugamento
de seus ativos e, concomitantemente, demandam
uma quantidade maior de recursos para 0 processo
de unido e seu financiamento.

Tabela 3: Evolucio média do indice de Liquidez Corrente (ILC)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacio
analisadas: 22 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Itat 0,1 0,15 | 0,2 0,3 0,4 1,5 0,7 0,15 0,87 477,78
Ciquine 0,5 0,7 0,6 0,8 0,9 0,9 1,2 0,60 1,00 66,67
Piores Acesita 0,9 0,9 1,1 0,5 0,3 0,4 0,5 0,97 0,40 -58,62
Randonpar 1,6 1,0 99 406 2,0 0,3 0,4 4,17 0,90 -78,40
Média Geral 1,30 | 1,71 | 1,52 | 1,30 | 1,28 | 1,26 | 1,22 1,51 1,25 -16,99

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

Por ser altamente correlacionado com o ILG, o
Indice de Liquidez Corrente (ILC) apresentou
resultados semelhantes aquele, pois, das 22
empresas que tiveram a média analisada, apenas 8
(36,36%) apresentaram melhora em tal indicador,

destacando-se o Banco Ita e a Ciquine, que
exibiram as maiores varia¢des percentuais médias,
de 477,78% e 66,67% respectivamente. As demais
14 empresas (63,64%) apresentaram uma piora na
média dos seus indicadores, especialmente a
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Acesita e a Randonpar, cujas médias mostraram
uma variagdo negativa de 58,62% e 78,40%
respectivamente, conforme se pode observar na
Tabela 3.

A média geral do ILG das 22 empresas passou de
1,51 para 1,25, representando uma queda de 16,99%
e sinalizando que, assim como o desempenho do

ILG, apos a unido as empresas pesquisadas
passaram a ter um volume menor de recursos para
fazer frente a seus compromissos de curto prazo.

Constatou-se, portanto, que a liquidez das
empresas analisadas piorou apds estas passarem por
processos de F&A.

Tabela 4: Evolu¢ao média do Indicador do Perfil da Divida (PD)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacao
analisadas: 18 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Chapecd 9,6 0 19,2 ¢+ 45,1 1,1 1,1 4,5 9,60 2,23 -76,74
Trikem 49,6 72,9 84,8 61,8 37 19,7 11,9 69,10 = 2287 -66,91
Piores Arno 23,5 51,9 | 72,7 @ 50,6 64,6 68,9 82,2 49,37 71,90 45,64
Telesp 18,1 502 224 ¢ 31,1 36,2 62,2 65,6 30,23 54,67 80,82
Média Geral 52,63 | 54,27 5543 49,72 | 46,22 49,83 | 45,55 | 54,11 47,20 -12,77

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

Em relagdo ao indicador Perfil da Divida (PD),
observou-se que das 18 empresas que tiveram a
média analisada, 12 (66,67%) apresentaram
melhora em tal indicador, destacadamente a
Chapecod e a Trikem, que exibiram uma melhora
média de 76,74% e 66,91% respectivamente. As
demais 6 empresas (33,33%) mostraram uma piora
na média dos seus indicadores, especialmente a
Amo e a Telesp, cujas médias variaram
negativamente em 45,64% e 80,82%

respectivamente, conforme se pode observar na
Tabela 4.

A média geral do PD das 18 empresas passou de
54,11% para 47,20%, o que representa uma queda
de 12,77% no endividamento de curto prazo em
relagdo ao total da divida financeira das empresas.
Isso significa uma melhora na qualidade do
endividamento, que passou a ser mais de longo
prazo, o que ¢ benéfico para a empresa, em razio da
maior folga financeira que proporciona.

Tabela 5: Evolu¢ao média do Grau de Endividamento Financeiro (GEF)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacio
analisadas: 18 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Metal Leve 28,5 1 459 375 154 @ 78 5,1 2,5 37,30 5,13 -86,24
Armno 32,6 27,1 i 145 7 5 4,5 0,8 24,73 3,43 -86,12
Piores Ciquine 20,5 ¢ 59 6,3 21,6 | 23 145 79 10,90 15,13 38,84
Telesp 46 114 | 7,0 3,9 6 94 174 7,67 10,93 42,61
Média Geral 134 13,6 194 174 175 21,8 343 1547 24,53 58,62

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

No que se refere ao Grau de Endividamento
Financeiro (GEF), observou-se uma situagdo oposta
ao PD. Das 18 empresas que tiveram a média desse
indice analisada, apenas 6 (33,33%) apresentaram
melhora em tal indicador, com destaque para a
Metal Leve e a Arno, que exibiram uma melhora
média de 86,24% e 86,12% respectivamente. Todas
as outras 12 empresas (66,66%) mostraram uma
piora na média dos seus indicadores,
destacadamente a Ciquine e Telesp, cujas médias

variaram negativamente em 38,84% e 42,61%
respectivamente, conforme se pode observar na
Tabela 5.

A média geral do GEF das 18 empresas passou
de 15,47% para 24,53%, o que representa um
aumento de 58,62% na dependéncia das empresas
analisadas em relacdo a financiamentos onerosos.
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Tabela 6: Evolucao média da Participacao do Capital de Terceiros (PCT)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacio
analisadas: 18 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Armo 65,5 47,5 21,8 9,4 6,7 6 0,9 44,93 4,53 -89,91
M. Leve 47,3 1132 | 81,8 24,6 13,1 8 3,8 80,77 8,30 -89,72
Piores Estr.ela 35 50,6 85 405,7 © 299,6 | 232,7 | 2959 | 56,87 | 276,07 | 385,46
Cosipa 15,2 23,1 48,2 95,8 128,8 = 1653 | 141,1 | 28,83 | 145,07 | 403,12
Média Geral 27,74 | 77,43 | 28,14 | 64,51 | 73,64 | 63,26 | 74,16 | 44,44 | 70,35 58,32

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

Das 18 empresas que tiveram a média da
Participagdo de Capitais de Terceiros (PCT)
analisada, apenas 4 (22,22%) apresentaram melhora
em tal indicador, com destaque para a Arno e a
Metal Leve, que exibiram uma melhora média de
89,91% e 89,72% respectivamente. Todas as outras
14 empresas (77,78%) mostraram uma piora na
média dos seus indicadores, com destaque para a
Estrela e a Cosipa, cujas médias variaram
negativamente (385,46% € 403,12%
respectivamente), conforme se pode observar na
Tabela 6.

A média geral da PCT das 18 empresas passou de
44,44% para 70,35%, o que representa um aumento

de 58,32% e sinaliza que as empresas analisadas
ap6s a combinagdo passaram a depender mais do
capital de terceiros para se financiar.

A analise da situacdo financeira das empresas
combinadas indica uma piora na liquidez e que estas
estdo se utilizando mais de capitais de terceiros para
financiar suas atividades, principalmente de
recursos de longo prazo, visto que o perfil da divida
melhorou. Isso pode ser visto como uma
conseqiiéncia direta de tais processos, pois 0 maior
porte da empresa combinada resulta em um maior
poder de barganha e de alavancagem.

Tabela 7: Evolucdo média do Retorno Sobre o Ativo (RSA)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variaciao
analisadas: 21 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Cofap 03 | -34 38 |-31,1 | 49 334 -17,1| 0,23 7,07 2.928,57
Metal Leve -69 -181: 14 43 @ 123 16,8 19,5 | -7,87 16,20 305,93
Piores Acesita 4,1 6,3 1,9 0,1 0,1 -24 1 -10,5 ¢ 4,10 -11,47 -379,67
Trikem -8,7 | 6,0 0,1 | -36 03 -2 1-149 ] -0,87 -5,53 -538,46
Média Geral 1,93 : 3,68 -6,12 @ -1,11 4,66 : 3,94 -0,10: -0,17 2,83 1.754,29

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

Analisando-se a Rentabilidade Sobre o Ativo
(RSA) média das 21 empresas, observa-se que 12
delas (57,14%) apresentaram melhora em tal
indicador, destacadamente a Cofap e a Metal Leve,
com uma variagdo positiva de 2.928,57% e
305,43% respectivamente. As outras 9 empresas
(42,86%) exibiram uma piora na média dos seus
indicadores, especialmente a Acesita ¢ a Trikem,
cujas médias variaram negativamente em 379,67%

e 538,46% respectivamente, conforme se pode
observar na Tabela 7.

No geral, a média do RSA das 21 empresas
passou de -0,17 para 2,83, o que representa um
aumento de 1.754,29%, indicio de que as empresas
que passaram por processos de F&A melhoraram a
sua rentabilidade, proporcionando ganhos para os
seus acionistas.
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Tabela 8: Evolucio Média do Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacao
analisadas: 21 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Cofap 0,5 | -5,6 7,3 -43,7 . 9,1 -372,9  -66,5 ¢ 0,73 9,10 1.140,91
Fras-le -6 | -144 | -147,1 | 854 | 232,1 56,4 6,5 | -55,83 | 232,10 515,70
Piores Acesita 6,8 11,1 4,7 0,5 0,6 -108,9 | -44,6 | 7,53 -50,97 -776,55
Trikem -11,4 1 9,6 0,1 -6,6 0,8 -43 1-332% -0,57 -12,23 -2.058,82
Média Geral 4,20 | 7,86 | 4,15 | -0,97 | 18,80 | -12,60 | -0,07 | 2,64 16,20 514,78

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

Observando-se a evolugdo do Retorno Sobre o
Patrimonio Liquido (RSPL) médio das 21 empresas,
observa-se que 11 delas (52,38%) apresentaram
melhora em tal indicador, com destaque para Cofap
e Fras-le, que exibiram uma melhora média de
1.140,91% e 515,70% respectivamente. As outras 9
empresas (42,86%) mostraram uma piora na média
dos seus indicadores, com destaque para Acesita ¢

Trikem, cujas médias variaram negativamente em
776,55% e 2.058,31% respectivamente, conforme
se pode observar na Tabela 8.

No geral, a média do RSPL das 21 empresas
passou de 2,64 para 16,20, o que representa um
aumento de 514,78%, indicando também uma
melhora na rentabilidade das empresas apo6s os
processos de F&A.

Tabela 9: Evolucao média do Lucro Por Acao (LPA)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Varia¢ao
analisadas: 21 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Cofap 0,048 : -0,696 i 0,840 i -5,363 i 0,948 | 1,696 :-0,821 i 0,064 0,608 851,76
Itau 0,004 | 0,051 | 0,069 | 0,084 | 0,149 | 0,215 | 0,308 | 0,041 0,224 441,76
Piores Acesita 0,000 : 0,001 : 0,000 : 0,000 : 0,000 : -0,001 : -0,001 : 0,000 -0,001 -291,73
Trikem 0,000 : 0,001 : 0,000 : -0,001: 0,000 :-0,001 :-0,004: 0,000 -0,002 -566,79
Média Geral 0,08 | -0,01 | -0,09 | -0,30 | 0,11 | 0,14 | 0,04 -0,01 0,10 1.221,45

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

Pela analise do Lucro por Agdo (LPA), pode-se
constatar que, das 21 empresas, 12 (57,14%)
apresentaram  melhora em  tal indicador,
destacadamente Cofap e Ita, que exibiram uma
melhora média de 851,76% e 441,76%
respectivamente. As outras 9 empresas (42,86%)
mostraram uma piora na média dos seus
indicadores, com destaque para Acesita ¢ Trikem,

No geral, a média do LPA das 21 empresas
passou de —0,010 para 0,10, o que representa um
aumento de 1.221,45%, confirmando a melhora na
rentabilidade das empresas apos os processos de
F&A.

A andlise da situagdo econdmica das empresas
combinadas sinaliza que as empresas que passaram

cujas médias variaram negativamente em 291,73% por  Processos c}e F&A melhoraram  sua
. rentabilidade no periodo analisado.
e 566,79% respectivamente, conforme se pode
observar na Tabela 9.
Tabela 10: Evoluciao Média da Margem Bruta (MB)
Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacao
analisadas: 18 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Ciquine -21,8 8,8 27,6 17,2 13,4 7,6 22 4,87 14,33 194,52
Millennium 13,3 8,6 16,6 10,2 19,1 32,5 34,5 12,83 28,70 123,64
Piores Acesita 32,9 26,1 17,9 11,2 19 15,7 21,7 25,63 18,80 -26,66
Inepar 18,5 54,2 37,3 48,8 24,6 32,1 20 36,67 25,57 -30,27
Média Geral 21,27 | 26,28 | 27,23 | 26,12 | 28,72 | 29,69 | 31,74 | 24,93 30,05 20,56

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).
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A Margem Bruta (MB) média das 18 empresas
analisadas melhorou em 13 (72,22%) delas, com
destaque para Ciquine e Millennium, que
apresentaram um incremento médio de 194,52% e
123,64% respectivamente. As outras 5 empresas
(27,78%) exibiram uma piora na média desse
indicador, com destaque para Acesita e Inepar,
cujas médias variaram negativamente em 26,66% e
30,27% respectivamente, conforme se pode
observar na Tabela 10.

No geral, a MB média das 18 empresas passou de
24,93% para 30,05%, o que representa uma melhora
de 20,56% e sinaliza que as empresas analisadas
apresentaram uma maior eficiéncia no controle e
gestdo da sua estrutura de custos, obtendo assim
economias de escala, em virtude provavelmente do
maior porte e poder de barganha.

Tabela 11: Evolu¢do média da Margem Liquida (ML)

Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacio
analisadas: 17 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Metal Leve 83 1251 1,6 | 43 | 9,6 | 13,1 14,5 | -10,60 12,40 216,98
Gerdau 3,5 6,4 5,1 7,2 9,5 | 129 16,4 5,00 12,93 158,67
Piores Dixie 4,3 6,4 6,6 08 66 91 5,8 5,77 -3,30 -157,23
Inepar 26,8 145 | 89 | 323 27 15,8 | -163,1 | 16,73 -40,10 -339,64
Média Geral 0,76 | 5,05 | -3,49 : 1,12 | 7,35 | 442 -6,40 0,77 1,79 131,58

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

A Margem Liquida (ML) média das 17 empresas
analisadas melhorou em 9 (52,94%) delas,
destacadamente na Metal Leve e Gerdau, que
apresentaram uma melhora média de 216,98% e
158,67% respectivamente. As outras 8 empresas
(47,06%) exibiram uma piora na média dos seus
indicadores, especialmente a Dixie e a Inepar, cujas
médias variaram negativamente em 157,23% e
339,64% respectivamente, conforme se pode
observar na Tabela 11.

No geral, a ML média das 17 empresas passou de
0,77 para 1,79, o que representa um aumento de

131,58%, indicando uma melhora na eficiéncia das
empresas que passaram por processos de F&A em
converter sua receita em lucros. Isso fornece
indicios de que as empresas analisadas passaram a
ter uma maior eficiéncia ap6s a troca de controle
gerencial, pois comegaram a apresentar um controle
maior sobre seus custos e ainda conseguiram
amenizar o possivel impacto decorrente do aumento
de suas despesas financeiras com o aumento do
endividamento (PCT), principalmente o financeiro
(GEF), aumentando a rentabilidade para seus
acionistas.

Tabela 12: Evolucdo média do Indicador de Despesas Administrativas e Gerais sobre a Receita

Liquida (DAG)
Desempenho Empresas Anos Relativos Média Variacao
analisadas: 20 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 Antes | Depois (%)
Melhores Brahma 035 034 032 032 014 0,13 0,14 0,34 0,13 -60,52
Coteminas 0,53 1 0,61 031 024 021 020 0,21 0,48 0,21 -57,51
Piores Inepar 0,13 1 0,26 . 0,36 | 0,34 | 0,34 0,29 | 0,56 0,25 0,40 59,60
Millennium 0,16 | 0,19 | 0,18 | 0,30 | 0,34 | 0,29 | 0,23 0,18 0,29 64,35
Média Geral 0,31 £ 0,30 : 0,31 @ 0,30 : 0,27 @ 0,27 | 0,23 0,31 0,25 -17,14

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

Por fim, o indicador do nivel de Despesas
Administrativas e Gerais (DAG) médio melhorou
em 14 (70,0%) das 20 empresas analisadas,
principalmente na Brahma e na Coteminas, que
apresentaram uma melhora média de 60,52% e
57,51% respectivamente. As outras 6 empresas
(30,0%) mostraram uma piora na média dos seus
indicadores, destacadamente a Inepar e a

Millennium, cujas médias variaram negativamente
em 59,60% e 64,35% respectivamente, conforme se
pode observar na Tabela 12.

Na média geral das 18 empresas o indicador de
DAG passou de 31% para 25%, o que representa
uma redugdo de 17,14% e indica uma melhora na
eficiéncia administrativa das empresas analisadas,
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que passaram a ter despesas administrativas e gerais

corporativa e a melhor gestdo que as empresas

em propor¢do menor quando comparadas as suas combinadas  experimentaram  resultaram em
receitas liquidas, sinalizando que a reestruturagéo sinergias.
Tabela 13: Evolucdo média dos indicadores analisados
Indicador N° Empresas Média Variacio Situacio
Melhorou Piorou Antes Depois (%)
Liquidez ILG 8 13 0,92 0,86 -5,63 Piorou
ILC 8 14 1,51 1,25 -16,99 Piorou
Endividamento PD 12 6 54,11 47,20 -12,77 Melhorou
GEF 6 12 15,47 24,53 58,62 Piorou
PCT 4 14 44,44 70,35 58,32 Piorou
Rentabilidade RSA 12 9 -0,17 2,83 1.754,29 Melhorou
RSPL 11 9 2,64 16,20 514,78 Melhorou
LPA 12 9 -0,01 0,10 1.221,45 Melhorou
Sinergia MB 13 5 24,93 30,05 20,56 Melhorou
ML 9 8 0,77 1,79 131,58 Melhorou
DEA 14 6 0,31 0,25 -17,14 Melhorou

Fonte: Elaborada pelos autores (dados de pesquisa).

A Tabela 13 apresenta um retrospecto do
desempenho de cada indicador no periodo
analisado. Conforme se observa, a maioria das
empresas mostrou uma piora nos indicadores de
liquidez apos os processos de F&A. Uma possivel
explicagdo para isso seria o fato de que nas
reestruturagdes € comum uma empresa que estd
bem financeiramente adquirir outra que ndo esta,
geralmente em razdo de problemas na equalizacdo
dos seus passivos. A adquirente assume todos os
passivos dessa empresa, cujo resultado combinado,
analisado neste artigo, tenderia a uma queda.

No que diz aos indicadores de
endividamento, observa-se que as empresas
envolvidas nos processos de F&A analisados
conseguiram melhorar o perfil das suas dividas. Tal
constatacdo encontra suporte tedérico no maior grau
de alavancagem e poder de barganha com
fornecedores de capital, de que as empresas passam
a dispor com o maior porte apos as combinagdes. Ja
a piora no indicador da divida financeira (GEF)
pode ser explicada pela necessidade de recursos,
principalmente financeiros, que as combinagdes
demandam antes, durante e apds a sua
concretizagdo. No caso especifico da propor¢ao de
capital proprio em relagdo ao capital de terceiros
(PCT), essa piora fornece um indicador de que os
socios das empresas envolvidas, por algum motivo,
ndo financiaram a unido das empresas com aportes
de capital na propor¢cdo demandada, o que teria
levado a uma queda de participagdo nos passivos
das empresas combinadas.

respeito

A leitura conjunta desses dois indicadores revela
que a situagdo financeira das empresas analisadas
piorou ap6s a combinagdo, apesar de ter sido
observada uma melhora na qualidade do
endividamento.

Ja os indicadores de rentabilidade analisados
apresentaram uma melhora na maioria das
empresas, sinalizando que os processos de F&A
resultaram em ganhos para os seus acionistas no
periodo analisado. Isso significa que as empresas

melhoraram sua situagdo econdOmica apos a
combinacio.
O trés indicadores de sinergias analisados

melhoraram. O melhor desempenho na MB fornece
indicios de que as empresas, apds a unido, passaram
a apresentar uma maior eficiéncia no controle dos
custos de producdo/operagdo. A melhora na ML,
associada a melhora na DAG e na MB, da sinais de
que as empresas, além de apresentarem um lucro
bruto médio maior no periodo e um controle
eficiente das despesas administrativas e gerais,
conseguiram traduzir essas eficiéncias em lucro
para os seus acionistas. J& a melhora na DAG
sinaliza que a unido das empresas possivelmente
resultou numa gestdo mais eficiente. Os fatores que
podem ter contribuido para isso seriam: dispensas,
enxugamento da estrutura hierarquica, eliminagdo
de processos, atividades e rotinas redundantes, etc.

No geral, dos 11 indices analisados, em sete as
empresas tiveram um desempenho favoravel e em
quatro desfavoravel, o que indica um impacto
positivo das combina¢des empresariais.

Caderno de Pesquisas em Administracdo, Sao Paulo, v. 12, n. 2, p. 99-115, abril/junho 2005



Andlise do desempenho econémico-financeiro e da criacdo de sinergias em processos de fusoes e aquisicoes

do mercado brasileiro ocorridos entre 1995 e 1999

5. CONCLUSOES

Neste artigo fez-se uma analise do desempenho
de alguns indicadores econdmico-financeiros de
empresas brasileiras que passaram por processos de
F&A ocorridos entre 1995 ¢ 1999, visando analisar
a sua situagdo econdmica e financeira, além de
identificar a criacdo de sinergias operacionais e
gerenciais nas empresas envolvidas.

Identificou-se uma deteriora¢do na situacdo
financeira das empresas analisadas apos a
combinagao, visto que foi constatada uma piora na
liquidez das empresas apds a combinagdo. O ILG e
o ILC apresentaram uma queda média de 5,63% e
de 16,99% respectivamente, sinalizando que apds a
unido as empresas pesquisadas passaram a ter um
volume menor de recursos para cumprir seus
compromissos. Isso fornece indicios de que, ap6s a
combinacdo, o0 processo de reestruturagdo
operacional e de pessoal € o equacionamento dos
seus ativos exigem uma quantidade maior de
recursos para fazer frente a seus passivos.

No que se refere aos indicadores de
endividamento, a analise da queda de 12,77% no
endividamento médio de curto prazo em relacao ao
total da divida financeira das empresas (PD)
sinaliza uma melhora na qualidade do
endividamento, que passou a ser mais de longo
prazo, o que € benéfico para as empresas em virtude
da maior folga financeira que proporciona. Tal
constatagdo ¢ explicada pela maior capacidade de
endividamento e poder de barganha com
fornecedores de capital, de que as empresas passam
a dispor com o maior porte apds as combinagdes. O
GEF apresentou um aumento médio de 58,62% na
dependéncia das empresas analisadas em relagdo a
financiamentos onerosos. Essa piora pode ser
explicada pela demanda de recursos, principalmente
financeiros, que as combina¢des demandam antes,
durante e apds a sua concretizagdo. O indice da PCT
apresentou um aumento de 58,32%, sinalizando que
as empresas analisadas ap6s as combinacoes
passaram a depender mais do capital de terceiros
para se financiar. Essa piora fornece indicios de
que, por algum motivo, os s6cios das empresas
envolvidas ndo financiaram a unido das empresas
com aportes de capital na propor¢do demandada, o
que teria levado a uma queda de participagdo nos
passivos das empresas combinadas; paralelamente a
isso, os fornecedores de capital avaliaram como
positivas tais combinagdes, ao conceder-lhes

maiores financiamentos, apesar do elevado grau de
risco e incerteza que as permeiam.

Da andlise conjunta dos indicadores de
endividamento conclui-se que as empresas
pesquisadas estdo se utilizando mais de capitais de
terceiros  para financiar suas  atividades,
principalmente de recursos de longo prazo, visto
que o perfil da divida melhorou. Isso pode ser
percebido como uma conseqiiéncia direta de tais
processos, pois a nova empresa oriunda da unido de
duas outras passa a ter um maior poder de mercado
e de alavancagem.

Conclui-se que a situacdo econdmica das
empresas apds a combinagdo melhorou, pois todos
os trés indicadores de rentabilidade melhoraram. O
significativo aumento do RSA de 1.754,29%
sinaliza ~que as  empresas  conseguiram
reestruturar/enxugar seus ativos, melhorando sua
rentabilidade. A explicagdo para a melhora de
514,7% no RSPL esta na melhora da ML e no fato
de que, como as empresas melhoraram suas
margens de lucratividade (MB e ML), mas em
contrapartida seus socios nao integralizaram capital
na propor¢do necessaria para manter sua
participacdo na estrutura de capital das empresas,
conforme observado na PCT, a conseqiiéncia direta
foi a melhora na rentabilidade sobre o PL. A
melhora no LPA, assim como no RSA e no RSPL,
indica uma maior eficiéncia administrativa, maior
controle dos custos e a adequagdo entre a estrutura
de capitais e a reestruturacdo dos ativos apds a
combinacdo. Da analise dos trés indicadores
constatou-se que os processos de F&A resultaram
em ganhos para os seus acionistas no periodo
analisado.

No que se refere a criagdo de sinergias,
identificou-se uma melhora nos trés indicadores de
sinergias analisados, o que mostra que as empresas
apds a unido obtiveram sinergias operacionais
(maior eficiéncia no controle de custos e maior
receita) e sinergias gerenciais (eficiéncia no
controle de despesas administrativas e gerais e
gestdo mais eficiente). Os fatores que podem ter
contribuido  para isso  seriam:  dispensas,
enxugamento da estrutura hierdrquica, eliminagdo
de processos, atividades e rotinas redundantes, etc.

Do exame geral dos onze indicadores avaliados,
conclui-se que as empresas combinadas analisadas
apresentaram uma queda de liquidez no periodo
posterior a unido; que o perfil do endividamento
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dessas empresas melhorou, passando a ser mais de
longo prazo; que as empresas se tornaram mais
dependentes de capital de terceiros para se
financiarem, principalmente o0s onerosos ou
financeiros; e que as empresas combinadas
melhoraram sua rentabilidade e obtiveram sinergias,
isto é, constatou-se a geragdo de sinergias, um
impacto negativo no desempenho financeiro ¢ um
impacto positivo no desempenho econdmico de
empresas combinadas.

Apesar dos resultados favoraveis encontrados,
deve-se salientar que processos de F&A ndo devem
ser encarados como uma solugdo simples para
problemas internos ou ameagas mercadolégicas,
pois sdo complexos, incertos e permeados de
inumeras dificuldades e obstaculos. Devem ter
todas as suas variaveis e aspectos analisados e
controlados antes, no decorrer e apos 0 processo.
Além disso, grande parte da literatura economico-
financeira apresenta evidéncias desfavoraveis
quanto ao desempenho desses processos. Sendo
assim, os principais interessados no resultado desses
processos — acionistas, gestores, funcionarios e
governo — devem estar atentos aos seus resultados.

Nesse sentido, este artigo contribui de certa
forma para legitimar tais processos, haja vista as
conclusdes favoraveis encontradas, mas alerta que
todos os stakeholders devem primar sempre pela
transparéncia e eficiéncia nesses processos, para
evitar que somente alguns ganhem em detrimento
de outros.

Deve ser ponderado que os resultados
encontrados ndao podem ser generalizados ao
mercado como um todo, visto que esta pesquisa
contempla uma pequena amostra do universo de
F&As que ocorreram no periodo, mas sdo um bom
sinalizador das conseqiiéncias de tais processos no
mercado brasileiro, em razdo da falta de pesquisas
sobre o tema. Além disso, ndo se pode creditar os
resultados encontrados com a andlise efetuada
somente aos processos de F&A, visto que no
periodo considerado a economia brasileira passou
por significativas transformagdes, cuja abrangéncia
pode ter provocado um impacto maior ou menor no
desempenho das empresas. Dentre essas mudangas,
podem-se destacar a desvalorizagdo cambial em
1999 e mudangas nas taxas de juros basicas da
economia, em decorréncia das sucessivas crises
internacionais (M¢éxico-94, Asia-97, Rissia-98,
Argentina-2001) ocorridas no periodo. Salienta-se

que o estudo poderd ser complementado com a
utilizacdo de outros parametros e técnicas de analise
de F&As que possam aferir a criagdo de valor ou
outro aspecto de interesse para os stakeholders,
principalmente para os acionistas, cujo interesse ¢
direto nos resultados de tais combinagdes
empresariais.
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