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As fusdes e aguisi¢des sdo, porventura, um dos temas que tem sido alvo de mais intensa
investigacdo empirica, em toda a Economia e mesmo no campo mais vasto das ciéncias
sociais. Assm sendo, ndo € possivel, naturamente, ter qualquer pretensdo de
exaustividade na breve revisdo desta literatura que aqui empreendemos.

Embora simplificando, € possivel dizer que essa investigacdo se tem centrado em torno
de duas grandes questdes. Por um lado, a da rentabilidade das fusdes numa optica
privada. Ser@o os efeitos das fusbes sobre os agentes econdmicos nelas directamente
envolvidos positivos ou negativos? Por outro, a questdo da rentabilidade social das
fusdes. Terdo as fusdes efeitos sobre outros agentes, que ndo aqueles nelas directamente
envolvidos? E, a existirem esses efeitos, sera que o efeito liquido da fusdo, sobre o
conjunto dos agentes econdémicos por €elas afectados, € positivo ou negativo?

Os efeitos privados das fusdes podem ser avaliados do ponto de vista de diferentes grupos
de agentes econdmicos. Desde logo, 0 das empresas envolvidas. Questdes como as do
efeito das fusdes na rentabilidade, na produtividade ou na quota de mercado das empresas
sd0 aqui nucleares. Depois, 0 dos accionistas dessas empresas. Decorrendo, ou ndo, do
seu efeito sobre as préprias empresas, que impacte tém as fusdes nos seus accionistas?
Contribuem para os enriquecer ou, pelo contrério, para os empobrecer? Finalmente, o
ponto de vista dos gestores das empresas envolvidas. Em muitos casos, as fusoes sdo
determinadas pelos gestores, e ndo pelos accionistas, das empresas envolvidas. Que efeito
tém estas operacdes para aquel es agentes econdmicos?

Estes efeitos privados ndo esgotam, no entanto, o impacte das fusdes. Numa Optica social,
importa medir os seus efeitos sobre 0 bem-estar no conjunto da economia. O impacte
destas operacdes sobre 0s concorrentes das empresas envolvidas e, particularmente, sobre
a interaccdo estratégica entre estes e as empresas em causa, sao questdes fulcrais deste
ponto de vista. Tal como o0 sdo, decorrendo destes, os efeitos das fusdes sobre os
consumidores.



Mas, outros pontos de vista sdo, no entanto, possivels. Referiremos apenas um. Os
trabalhadores das empresas envolvidas sdo, muito frequentemente, afectados de forma
importante por aquelas operagdes. De facto, estas so frequentemente acompanhadas por
alteracbes no nivel de emprego, sendo comum a convicgdo de que quase sempre no
sentido da sua reducdo, ou, pelo menos, por redefinicdes de funcbes e de politicas
remuneratorias. A larga maioria dos estudos empiricos ignora, no entanto, estes efeitos
das fusdes.

FUNDAMENTOS TEORICOS E METODOL OGIAS DE INVESTIGACAO
EMPIRICA

As andlises empiricas das fusdes e aquisi¢des radicam, de uma forma geral, em um de
dois corpos tedricos: a Economia Industrial e as Finangas Empresariais. E, no entanto, de
assinaar, por um lado, a tendéncia actual para apresentacdo de estudos que conjugam
essas duas raizes e, por outro, 0 crescente nimero de estudos radicados noutros suportes
tedricos.

Estudos de Economia Industrial

O interesse da Economia Industrial pelas fusdes remonta as prOprias origens da
disciplina. Desde sempre, a Economia Industrial se interessou pelas relagdes entre a
estrutura dos mercado, e particularmente o0 seu nivel de concentracdo, e a sua
performance, ta como demonstrado pelo paradigma estrutura — comportamento -
performance, de Bain — Mason - Scherer, que, durante muito tempo, constituiu o nticleo
da disciplina. As fusdes, pela sua 6bvia relacdo com o nivel de concentracdo, eram
matéria privilegiada de andlise, sendo abordadas pelos economistas industriais com
evidentes preocupacdes normativas.

A Economia Industrial importaria determinar o impacte das fusdes no funcionamento dos
mercados e no nivel geral de bem-estar e, portanto, responder a questdo da rentabilidade
social das fusbes. No entanto, os estudos empiricos que nela se baseiam ficam-se, quase
sempre, pela abordagem de questbes parcelares desta, como sgjam o impacte das fusbes
nos niveis de eficiéncia produtiva, ou na rentabilidade, das empresas.

Para o efeito, avaliam o impacte das fusdes sobre determinados indicadores relativos ao
comportamento e performance das empresas. Os indicadores utilizados sGo os mais
variados, sendo a sua escolha condicionada, quer pelas hipGteses que se pretendem
estudar, quer pelainformagdo disponivel: niveis de concentragéo, taxas de rentabilidade,
cash flow, margem bruta, taxa de crescimento das vendas, quota de mercado, g de Tobin',
taxas de investimento em activo fixo, ou em investigacéo e desenvolvimento, sdo apenas
alguns dos muitos que tém sido utilizados.

Em termos econdmicos, a andlise relevante respeita, naturalmente, ao efeito marginal das
fusbes sobre os indicadores, isto é, a medida em que estes se desviam dos valores que
assumiriam na auséncia daquelas operagdes. Ta andlise envolve, no entanto, um
exercicio contra-factual, uma vez que ndo é possivel observar o que aconteceria caso a
fusdo ndo ocorresse. Os investigadores vém-se assim obrigados a recorrer a solucdes
aternativas que consistem habitualmente na comparacdo das sSituagbes anterior e
posterior a fusdo, ou ha comparacdo entre 0 que Se passa com as empresas envolvidas na



fusdo e com empresas de caracteristicas semelhantes mas que néo se envolveram nesse
tipo de operagoes, utilizando amostras transversais.

Os problemas préticos enfrentados por este tipo de estudo sdo consideraveis. Desde |ogo,
estdo condicionados pela informacdo disponivel que, muitas vezes, ndo cobre os
universos de empresas, nem os indicadores', desgjaveis. Saliente-se que, quer pelo receio
de revelar informacao aos seus concorrentes, quer pelo receio de arevelar as autoridades
fiscais e de controlo de fusdes, as empresas manifestam grande reticéncia em
disponibilizar a informagdo necesséria as andises, ndo sendo sequer certo que nédo
distorcam deliberadamente a que fornecem. Além disso, muitos dos indicadores
utilizados assentam em conceitos contabilisticos, cuja utilizacdo envolve questdes de
critério e se presta a manipulagdes. Ha entdo que procurar uniformizar os dados utilizados
e também que testar em que medida aqueles critérios, quando conhecidos, afectam as
conclusdes obtidas.

Mas, para aém dos problemas praticos na sua aplicacdo, este tipo de metodol ogia debate-
se com o problema da auséncia de um fundamento tedrico sdlido para as anadises
efectuadas e para as conclusdes que delas resultam. De facto, estas andlises ndo fazem
mais do que detectar regularidades estatisticas, factos estilizados, cabendo aos tedricos o
papel de para elas encontrar explicagoes.

Uma metodologia de andlise mais recente, a que habitualmente subjaz um mais forte
suporte tedrico, € a que assenta na andlise economeétrica do comportamento de indUstrias,
individuamente consideradas, ao longo do tempo". Nestas andlises, o procedimento
habitual consiste em, num primeiro passo, formular um modelo tedrico do funcionamento
daindustria, procurando-se depois verificar em que medida os dados empiricos existentes
corroboram as hip6teses tedricas formuladas.

A interpretacdo dos resultados dos estudos de economia industrial deve ser cuidadosa,
para evitar que enviusamentos na definicdo da amostra ou dos indicadores resultem em
distorcdo dos resultados. Na leitura dos resultados apresentados neste texto, ha que ter em
conta que eles foram obtidos em contextos diversos e seguindo diferentes metodologias
pelo que, por vezes, poderdo ndo ser directamente comparaveis ou relacionaveis.

Estudos de Finangcas Empresariais

Contrariamente aos anteriores, 0s estudos assentes nas Finangas Empresariais utilizam, na
larga maioria dos casos, uma unica metodologia de andise: a dos event-studies sobre
cotacOes bolsistas"".

A hip6tese fundamental subjacente a estes estudos € de que os mercados de capitais sdo
eficientes, ou sgja, de que, a cada momento, as cotagdes das empresas reflectem toda a
informacdo relevante disponivel. Assim, as cotagdes equivaleriam a uma permanente
avaliacdo das perspectivas de rentabilidade para os detentores das acgdes. Logo, se uma
fusdo resulta numa alteracdo das condigcdes de exploracdo das empresas envolvidas e,
consequentemente, daquelas perspectivas de rentabilidade, a informag&o libertada pelo
seu anlncio devera resultar num imediato gjustamento das cotagdes. A andise das
reaccOes das cotacBes ao anuncio de fusdes deveria, portanto, permitir determinar quais
as expectativas do mercado em relacéo aos seus efeitos na rentabilidade dos accionistas.
O cerne destes estudos consiste, entéo, em isolar, na evolugdo das cotagOes das empresas,
aquilo que se deve a fusdes do que se deve a outros factores. Idealmente, deveria
analisar-se o retorno instantaneo proporcionado pelas acgdes das empresas envolvidas em



fusbes, no momento em que a informagdo relativa a sua ocorréncia se torna disponivel no
mercado. Dois problemas se colocam, no entanto. Por um lado, ndo € normamente
possivel determinar com absoluta certeza 0 momento em que a informacéo relativa a
ocorréncia da fusdo se tornou disponivel. Por outro, os mercados reais ndo se conformam
inteiramente com a hip6tese da eficiéncia, parecendo necess&rio admitir um periodo de
gjustamento a informacdo libertada, por pequeno que sga. Assim, o procedimento
adoptado € o analisar a evolucdo das cotagdes ao longo de uma “janela temporal” durante
aqual se admite que o mercado recebe, e se gjusta, ainformagdo relativa a fusdo.

A utilizagéo desta “janela’ aumenta, no entanto, a possibilidade de que o comportamento
das cotacdes das empresas envolvidas na fusdo sgja “contaminado” por outros factores,
risco que € crescente com o intervalo de tempo considerado. Para minorar este risco,
aquela janela é habitualmente de curta duracdo e as andlises fazem-se, ndo ao nivel da
empresa individual, mas de amostras, de dimensdo consideravel, esperando-se que,
gracas a lei dos grandes nimeros, o comportamento médio dos retornos proporcionados
pelas suas acgdes venha expurgado do efeito daqueles outros factores.

Duas outras dificuldades subsistem, ainda. Por um lado, estes procedimentos néo
eliminam os efeitos de factores que afectem, no mesmo sentido, a generaidade das
empresas. Por outro lado, 0 objectivo da andlise € comparar 0 que acontece as cotacOes
com o que lhes aconteceria se as fusdes ndo tivessem ocorrido. Para resolver estas
dificuldades é necessé&ria uma estimativa do que aconteceria as cotacfes na auséncia das
fusdes. E habitual recorrer-se ao market model ou ao capital assets pricing model, e aos
dados anteriores a libertacdo de informagdo relativa a fusdo, para estimar uma relacéo
entre a evolucdo das cotacdes da empresa e a de um indice representativo do conjunto do
mercado. Assumindo que a fusdo ndo altera aquela relagéo, e conhecendo a evolugéo do
mercado no periodo pos fusdo, estima-se, entdo, a evolucdo esperada das cotacBes da
empresa para a “janela temporal” antes definida. Os desvios do comportamento efectivo
das cotagoes, face a0 seu comportamento estimado, designados retornos supranormais,
sd0, se ndo individualmente, pelo menos em termos de grandes nimeros, atribuidos a
fusdo. Assim, se 0s retornos supranormais das empresas envolvidas em fusdes forem
positivos, estes estudos consideram que o mercado est4 a atribuir as fusbes um efeito
privado positivo.

Importa fazer trés breves comentarios acerca das conclusdes que se podem tirar através
destes estudos. Em primeiro lugar, deve notar-se que este tipo de andlise avalia o impacte
das fusbes sobre a riqueza dos accionistas das empresas envolvidas nas fusbes, ndo o
impacte nas empresas em S mesmas e, menos ainda, o impacte global das fusdes sobre o
conjunto dos agentes econdmicos. Por outro lado, ha que notar que se trata de uma
avaliacdo de uma expectativa, ndo da avaliagdo de efeitos ja verificados, no que estes
estudos se diferenciam dos estudos de Economia Industrial.

Por fim, ha que notar que todo este exercicio de avaliacdo assenta na hipétese da
eficiéncia dos mercados. Ora, a semelhanca do que acontece com a teoria da concorréncia
perfeita nos mercados de produtos, esta hipétese € mais um paradigma representativo do
gue aconteceria em condicdes ideais, do que uma representacdo realista do que se passa
nos mercados financeiros. Sendo, porventura, polémica esta afirmacdo, é mais seguro
citar um especialista: “... podemos definir um mercado eficiente como aquele em que o
preco se situa dentro de um factor de 2 em relacéo ao valor, isto €, em que o preco é mais
de metade e menos do dobro do valor. O factor de 2 é evidentemente, arbitrario.



Intuitivamente, no entanto, parece-me razoavel, em face das fontes de incerteza acerca do
valor e da importancia das forcas que tendem a obrigar o preco a convergir para o valor.
A luz desta definicdo, penso que quase todos mercados S30, quase permanentemente,
eficientes.”"

Mas, ainda que se aceite a hipétese da eficiéncia dos mercados como representativa do
gue se passa nos mercados accionistas, estes estudos ndo permitem determinar, pelo
menos directamente, por que € que o mercado avalia as fusdes de determinada forma: em
particular, em relacdo aos eventuais efeitos das fusdes que preocupam 0s economistas
industriais, uma eventual avaliacdo positiva das fusbes € compativel, quer com
expectativas de acréscimo de poder de mercado, quer com expectativas de qualquer tipo
de ganhos sinergéticos. E, se pusermos em causa aguele pressuposto, entdo eventuais
ganhos resultantes da fusdo podem corresponder ao aproveitamento das proprias
ineficiéncias do mercado de capitais e néo ter qualquer relacdo com a performance das
empresas fusionadas.

A EVIDENCIA EMPIRICA E A SUA INTERPRETACAO

Como dissemos ja, aliteratura empirica sobre fusdes é vastissima, tornando problematica
a organizacdo da revisdo dos resultados que apresenta. Comegaremos por rever
brevemente os estudos que procuram caracterizar as empresas que se envolvem as fusdes.
Seguidamente, e constituindo o nucleo principal deste capitulo, reveremos a questéo do
impacte das fusdes, respectivamente, sobre os accionistas, as empresas e 0sS gestores.
Finamente, faremos uma referéncia mais sucinta a outros topicos que tém sido
igualmente alvo de investigacéo.

As Empresas que se Envolvem em Fusdes

A literatura existente, segundo Scherer e Ross (1990), aponta para que as cotagoes das
acgOes das empresas "alvo""", normalizadas relativamente ao conjunto do mercado,
iniciem um percurso descendente algures entre dois anos e seis meses antes da fusdo: a
rentabilidade supranormal €, portanto, negativa, neste periodo. Algumas semanas antes
do anincio da fusdo, é habitua as cotacbes recuperarem significativamente,
possivelmente devido a fugas de informagéo ou insider trading.

E possivel que o declinio das cotagdes das empresas alvo reflicta uma degradacéo da sua
performance, 0 que permitira interpretar as fusdes como correspondendo ao
funcionamento de um mercado pelo controlo de empresas pendizador de
comportamentos ndo maximizadores. Mas, por outro, o declinio das cotagdes podera,
também, corresponder a um desvio aleatério face a0 seu rea vaor, perfeitamente
possivel em mercados cujo grau de eficiéncia se enquadre no acima enunciado por Black.
A ser assim, as fusdes poderiam ser interpretadas como correspondendo ao
aproveitamento das “pechinchas’ existentes no mercado bolsista por agentes que, por
gualquer motivo, disponham de assimetrias positivas de informagéo.

As andlises ap comportamento das cotacles das empresas adquirentes, apresentadas pelos
mesmos autores, s80 menos conclusivas, parecendo existirem padrbes diferentes em
funcdo do meio de pagamento utilizado na aquisicdo. Quando o pagamento é feito a
dinheiro, Scherer et al. (1990) ndo detectam qualquer padréo particular no



comportamento das cotacfes. Ja quando a operacdo se concretiza por troca de accdes, as
cotacOes parecem seguir as tendéncias gerais do mercado até alguns, poucos, meses antes
da operacdo, iniciando entdo um percurso ascendente. Os autores interpretam este
resultado como constituindo evidéncia em favor da hipotese de que muitas fusbes
correspondem a exploracdo de assimetrias de informagdo, por parte dos agentes que delas
beneficiam: neste caso, as empresas apercebendo-se da sobrevalorizagdo das suas acgoes
procurariam utilizé-las como meio de pagamento.

Se esta é a imagem que se obtém por via do mercado de capitais, € no entanto,
interessante olhar directamente as empresas envolvidas nestas operagcdes. Cosh, Lee e
Singh (1989), referenciando-se a um vasto conjunto de estudos sobre as fusdes, no Reino
Unido, consideram que os compradores sdo, em geral, empresas que apresentam
dimens3o e taxa de crescimento acima da média das suas indlstrias e dos seus avos™'.
Tendem também a ser mais rentéveis do que a média, e do que os seus avos, embora esta
ultima diferenca ndo sgja estatisticamente significativa. Odagiri e Hase (1989), numa
amostra de fusdes no Japao, verificam que as empresas "compradoras' sdo mais rentaveis
do que uma amostra de empresas de caracteristicas semelhantes ndo envolvidas em
aquisicbes, mas ndo parecem crescer mais depressa. JA na Alemanha, Bihner (1991)
verifica que as fusdes sdo levadas a cabo por empresas com rentabilidade do activo e dos
capitais proprios em crescimento. Nos Estados Unidos, Bruener™ nota que as empresas
compradoras tém maiores disponibilidades financeiras e menor endividamento do que
empresas comparaveis que ndo se envolveram em fusdes. E, para 0 mesmo pais, Healy,
Palepu e Ruback (1992) atribuem as empresas compradoras uma capacidade de geracdo
de cash flow em percentagem das vendas, acima da média do sector em que actuam.”
Sintetizando, Hughes (1989) conclui que a maioria dos estudos aponta para que as
empresas adquirentes tenham dimensdo e crescimento acima da média das suas
indUstrias, havendo uma consideravel variabilidade no que respeita a sua rentabilidade.
Quanto a caracterizagcdo das empresas "avo", Bruener® considera que os alvos parecem
ser empresas com endividamento acima do normal. Cosh et al. (1989) consideram que 0s
alvos das fusbes tendem a ser empresas de dimensio e taxa de crescimento abaixo da
média. Ja a diferenca de rentabilidade entre compradores e alvos é estati sticamente pouco
significativa.

Ravenscraft e Scherer (1989) verificam que os alvos tém, em média, performance
superior a do sector em que se integram. No entanto, 0s mesmos autores (idem: 1987a),
notam ser necessario distinguir os alvos de fusdes amigaveis, dos alvos de fusdes hostis.
Os avos de fusdes amigavels apresentavam, no ano anterior a fusdo, uma taxa média de
rentabilidade operacional de 20.2%, quase o0 dobro do valor correspondente para a
indUstria em geral. Para estas empresas, segundo Scherer et al. (1990), o0 ano anterior a
fusdo parece constituir um ano de "pico" nos resultados operacionais, 0 que 0s autores
interpretam como indiciando que os responsaveis das empresas escolhem, de forma
racional, 0 melhor momento para aceitar a fusdo: esse melhor momento € naturalmente
aquele em que sgja possivel obter uma elevada valorizagdo para a empresa, 0 que tendera
a acontecer quando a rentabilidade da empresa tenha atingido um maximo. Os autores
indicam ainda que alvos de menor dimensdo sdo sistematicamente mais rentaveis de que
os de maior dimensdo, o que atribuem a um enviusamento no processo de seleccdo dos
"avos': alvos pequenos s serdo considerados se forem extraordinariamente rentaveis.



Quanto aos alvos de fusdes hostis, Ravenscraft e Scherer (1987b) encontram alguma
evidéncia no sentido de que teriam uma performance abaixo da média da industria em
geral, 0 que poderia ser interpretado como significando que aquelas fusdes estavam a ser
utilizadas para substituir gestores ineficientes. Mas, Marck, Schleifer e Vishny (1988),
analisando o g de Tobin, verificam que o sector em que os avos se inserem tem também
uma performance inferior a da indUstria em gera, e que este Ultimo desvio € mais
significativo do que o desvio entre a empresa e 0 seu proprio sector, 0 que parece podr em
causa aguela interpretacdo. E suscita, alids, uma interpretacdo aternativa: a de que
aquelas fusbes sggam um instrumento de reestruturacdo de sectores em dificuldades, o
que, alids, iria de encontro as palavras de Jensen (1988: 23) “As aquisicOes geralmente
ocorrem porque ateracdes na tecnologia ou nas condigbes de mercado requerem uma
reestruturacdo drastica dos activos empresariais.”

Sintetizariamos dizendo que as empresas adquirentes tém tipicamente uma performance
positiva, no periodo que antecede a fusdo. Nalguns casos, essa performance é
reconhecida, e até sobrevalorizada, pelos mercados de capitais, 0 que incentiva as
empresas a utilizarem as suas proprias accbes como meio de pagamento das operacdes
em que se envolvem. Quanto aos alvos, ha que distinguir as fusdes amigaveis das fusdes
hostis. As primeiras tendem a incidir sobre empresas com boa performance econémica
ndo reconhecida pelos mercados de capitais. Ja as segundas parecem incidir tipicamente
sobre empresas com performance insatisfatoria.

O Impacte das Fusdes nos Accionistas das Empr esas Envolvidas

O impacte das fusdes nos accionistas das empresas envolvidas tem sido exaustivamente
estudado recorrendo a event studies. Destes estudos resultou um consenso muito
generalizado em que os accionistas das empresas alvo obtém ganhos consideréveis com
estas operagOes. De facto, procurando assegurar 0 sucesso da fusdo ou aquisicéo, a
empresa adquirente oferece, em geral, um prémio muito substancial sobre o valor de
mercado da empresa“avo’.

Num estudo j& cléssico, em que sintetizavam a literatura entdo existente, Jensen e Ruback
(1983), estimavam estes prémios em 30% no caso das ofertas publicas de aquisicéo e
20% nos outros casos de fusdes. Por sua vez, num survey do inicio da década de 90,
Mueller (1992), encontrava uma mediana de 19,7% para o valor daqueles prémios. Mais
recentemente, Schwert (1996), para uma amostra de quase duas mil fusdes ocorridas nos
EUA, entre 1975 e 1991, detectou um prémio de quase 25%, no dia do anincio da
operacdo, no caso de operagdes bem sucedidas.

A evidéncia de ganho para os accionistas das empresas adquiridas ndo é uma
caracteristica exclusiva do mercado americano. Franks e Harris (1986), para uma amostra
de fusdes no Reino Unido, detectam um prémio médio de 22%, enquanto para 0 mercado
espanhol, Ocafia, Pefa e Robles (1997) observam um prémio médio de cerca de 17%.
Eckbo e Langohr (1989) notam que o ganho para os accionistas do "avo", dentro de uma
"janela tempora" em torno do aniincio da fusdo relativamente reduzida, é independente
de a fusdo se concretizar efectivamente. No entanto, estendo a andlise a um periodo de
tempo mais alargado, Bradley, Desai e Kim (1983) verificam que o ganho provocado
pelo anlincio da fusdo desaparece, caso esta hdo se concretize, resultado que também é
verificado por Schwert (1996). Por outro lado, Loughran e Vijh (1997) constatam que
guando os accionistas do alvo sdo pagos com acgdes da empresa adquirente, e as mantém



na sua posse, 0 ganho supranormal de que beneficiaram no momento do lancamento da
aquisicdo tende a desaparecer ao longo do tempo, tornando-se mesmo, em certos casos,
negativo.

Se 0 consenso é praticamente absoluto, quanto ao impacte das fusdes nos accionistas das
empresas alvo, j4 0 seu impacte nos accionistas das empresas adquirentes é controverso.
No seu survey, Jensen et al. (1983) referem um retorno supranormal de 4% para 0s
accionistas das empresas que lancam ofertas publicas de aquisicdo e de 0% para o0s
accionistas de empresas que iniciam fusdes, no caso em gue estas operagdes se chegam a
consumar. Ja para ofertas que posteriormente ndo sdo aceites, encontram valores
negativos para 0s retornos supranormais, quer no caso das ofertas publicas, quer no das
fusdes.

Jarrell e Poulsen (1994), para uma amostra de 770 fusdes ocorridas entre 1963 e 1986,
detectam um retorno supranormal positivo na casa de 1 a 2%, mas verificavam que este
resultado médio oculta uma tendéncia temporal: aquele retorno € decrescente ao longo
das trés décadas que estudam, um resultado também verificado por Asquith, Bruner e
Mullins (1983) e por Bradley, Desai e Kim (1988), e que se podera prender com
alteracdes no enquadramento legislativo que vieram facilitar a detecgdo de tentativas de
aquisicdo e o lancamento de ofertas concorrentes. Esta deterioragdo do retorno obtido
pelo comprador parece acompanhar o crescimento dos prémios pagos ha aguisicao:
Mueller (1989: 5) nota que “Os prémios nos anos 60 tendiam a situar-se na casa dos 15 —
25 por cento. Nos anos mais recentes, 0s prémios séo, em media, bem mais de 50 por
cento”™"

Jarrell et al. (1994) verificam também que o retorno para o adquirente € menor quando a
administracdo do alvo se ople a aquisicdo. Os autores interpretam este resultado como
indicando que, nessas circunstancias, aumenta a probabilidade de a empresa enfrentar
concorréncia por parte de outros potenciais compradores, o que tenderia a fazer subir o
preco da aquisicdo. Existe, de facto, um consideravel nimero de estudos que comprovam
gue, como seria de esperar, a concorréncia no processo de aquisicdo faz diminuir a
rentabilidade para o comprador. Num estudo recente, De, Fedenia e Triantis (1996)
verificam que o retorno supranormal para os adquirentes, em aquisicdes bem sucedidas
em que existiram vérios licitantes, é negativo e significativamente inferior ao verificado
em aquisi¢cdes em que existiu um Unico licitante. Os autores (idem: 281) concluem que 0
“.. sucessO em processos de aquisicdo abertamente competitivos, tais como 0s
observados em aguisicbes com multiplos licitantes, € habitualmente oneroso para o0s
accionistas das empresas licitantes bem sucedidas.”

Os estudos existentes estéo longe de ser unanimes quanto a benignidade dos efeitos das
aquisicOes sobre os accionistas das empresas compradoras. Entre os 18 estudos revistos
por Mueller (1991), sete apresentam um retorno supranormal negetivo e, dos que
apresentam retorno positivo, apenas 4 lhe atribuem niveis de significancia estatistica
convencionais. Sirower (1997), por sua vez, apresenta 10 estudos que sd0 unanimes em
atribuir retorno supranormal negativo as empresas que empreenderam aguisicdes nos
anos 80.

Qualquer que sgja o retorno médio proporcionado pelas fusdes para os accionistas da
empresa adquirente, um facto patente em todos os estudos é a grande variabilidade
apresentada pelos retornos individuais. Este facto tem levado diversos autores a tentar
verificar quais as determinantes do retorno supranormal proporcionado pelas fusoes.



Kaplan e Weishach (1992), que estimam o retorno supranormal médio para os accionistas
da empresa compradora em -1.49%, constatam que este se encontra relacionado com o
sucesso da operacdo. Os autores definem ex-post trés subgrupos de fusdes. as que déo
origem a desinvestimentos classificados como insucessos, as que dao origem a
desinvestimentos classificados como sucessos e as que ndo dao origem a
desinvestimento. Os respectivos retornos supranormais, aquando do anincio da operagéo,
foram calculados em, respectivamente, -4.42%, -0.64% e -1.11%. Os autores interpretam
estes resultados como parecendo indicar que o mercado distingue, no momento da fuséo,
as fusdes mal sucedidas das restantes. Ora, se 0 mercado, com todas as assimetrias de
informacdo com se debate, tem esta capacidade, ndo parece razoavel supor que 0s
gestores da empresa compradora ndo a tenham também. Estes resultados poderiam entéo
ser interpretados como dando credibilidade a hipétese de que as fusdes sdo, pelos menos
em parte, guiadas por propdsitos pessoais dos gestores e ndo por um objectivo de
maximizagao da riqueza dos accionistas.

Aqueles autores (Kaplan et al., 1992) verificam iguamente, a semelhanca de Asquith et
al. (1983), Eckbo et al. (1989) e muitos outros que, quando o pagamento € efectuado
mediante a entrega de acgdes da empresa compradora, 0s retornos séo significativamente
inferiores aos que se verificam quando pagamento é efectuado em dinheiro. Este
resultado é habitualmente interpretado como significando que os compradores tendem a
pagar com accOes quando pensam que a cotacdo destas esta sobrevalorizada, pelo que o
mercado interpreta a oferta de um pagamento em accdes como um sinal negativo acerca
da empresa compradora™™".

E importante notar que esta possibilidade n&o é incompativel com a hipétese da eficiéncia
dos mercados. De facto, esta apenas exige que os precos de mercado reflictam a
informag&o disponivel, ndo que toda a informagdo necessaria a uma correcta avaliagdo do
activo estgja disponivel. Ora, como notam Franks et al. (1989: 167), “Precos incorrectos
podem ocorrer por ser necessario aos gestores reter informagdo valiosa acerca do valor
econdmico dos activos, se a sua libertacdo resultasse numa deterioragdo da posicéo
competitiva daempresa’.

E, actualmente, voz corrente que as fusdes conglomerais tenderiam ater piores resultados
do que as restantes. Kaplan et al. (1992) testam esta hip6tese mas ndo encontram
evidéncia em seu favor, embora verifiquem que as fusdes conglomerais tendem aresultar,
por comparagdo com as restantes, numa maior probabilidade de desinvestimento. Alias,
Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992), utilizando uma janela temporal de longo prazo,
constatam que as fusdes conglomerais apresentam, mesmo, melhor performance do que
as restantes.

Jarrel et al. (1994), por sua vez, testam a importancia da dimensdo relativa das empresas
envolvidas na fusdo e verificam que o retorno supranormal obtido pelo comprador é
crescente com o récio entre a dimensdo da empresa adquirida e da empresa adquirente.
Os autores interpretam este resultado como significando que, quando a empresa adquirida
€ muito menor do que a adquirente, os ganhos decorrentes da fusdo tendem a passar
despercebidos.

Os resultados anteriores ndo permitem uma conclusdo inequivoca acerca do impacte das
fusdes e as leituras que deles sdo feitas sdo variadas. De uma forma geral, os especialistas
em Finangas Empresariais tendem a considerar que a evidéncia demonstra que as fusdes
tendem a ter um inequivoco efeito positivo que, se € em grande parte apropriado pelo



alvo, ndo deixa também de ser partilhado pelos accionistas da empresa compradora®.
Alias, poderiam, também, argumentar que outro padrdo de distribuicdo dos ganhos ndo
seria de esperar, num mercado em que existe uma crescente concorréncia pelo
aproveitamento de oportunidades de investimento limitadas."

Os especiaistas em Economia Industrial, por sua vez, tendem a |&los como resultados
ambiguos que, no minimo, permitem dizer que parte muito consideravel das fusdes tem
resultados insatisfatérios. Por outro lado, estes especialistas™ argumentam que se ndo
aceitarmos a priori a hipétese da eficiéncia dos mercados de capitais, entdo o eventual
impacte positivo das fusdes poderia reflectir as préprias ineficiéncias desses mercados, e
ndo qualquer expectativa de capacidade lucrativa acrescida, 0 que ndo pode deixar de
suscitar apreensdo: como referem Franks et al. (1989: 167) “Se a ‘ma formagdo’ dos
precos fornece um incentivo para as fusdes, entdo tal € motivo para preocupacéo uma vez
gue umatal disfuncdo destruiria a capacidade das fusdes para afectar recursos.”

A duvida quanto ao real impacte das fusdes é reforcada por um grande nimero de estudos
gue alargando a “janela tempora” a um periodo de alguns meses, ou anos, apos a
respectiva ocorréncia sd0, (quase sSistematicamente, confrontados com retornos
supranormais negativos para a empresa adquirente. Entre os seis estudos que abrangem o
periodo pés-fusdo revistos por Jensen et al. (1983) apenas um apresenta um retorno
supranormal positivo e o valor médio que encontram € de -5.5%. Magenheim e Mueller
(1988) encontram um declinio de 16% nos trés anos seguintes a fusdo. Agrawal et al.
(1992) encontram evidéncia de um retorno supranormal negativo de 10%, nos 5 anos
posteriores a fusdo. Na Alemanha, Bihner (1991) encontra evidéncia de que no periodo
entre 24 meses antes e 24 meses depois da fusdo, as cotagbes da empresa compradora
apresentam um retorno supranormal negativo de 9.38%.

Tal como os resultados para “janelatemporais’ mais curtas, também estes apresentam, no
entanto, significativa variabilidade. Agrawal et al. (1992) constatam que os retornos
supranormais negativos se concentram nas fusdes, estrito senso, ndo se verificando para
as ofertas de aquisicdo. Rao e Vermaelen (1996) confirmam este resultado, verificando
mesmo gue as ofertas de aquisicdo apresentam resultados supranormais positivos. Estes
autores verificam, no entanto, que, mesmo dentro das fusdes, € apenas um grupo que
origina os maus resultados médios: 0 das empresas que apresentam racios entre valor
contabilistico e capitalizacdo bolsista reduzidos. Os autores interpretam estes resultados
como confirmando parcialmente as hipoteses da hubris, isto € de que os gestores das
empresas compradoras sobrestimam as suas capacidades de gestéo, sendo levados a pagar
precos excessivos, e de que os gestores daquelas empresas escolhem 0 momento das
aquisicoes de forma a aproveitarem a sobreval orizacdo das ac¢Oes das suas empresas.
Loughran et al. (1997), por sua vez, verificam também o diferente comportamento de
fusdes e ofertas de aquisicdo e, adicionalmente, que o modo de pagamento influencia
significativamente o retorno supranormal de longo prazo: quando o pagamento é feito a
dinheiro os resultados sdo muito mais favoraveis do que quando €é feito por entrega de
accOes do adquirente.

Para além de pbr em duvida a benignidade das fusdes, para 0s accionistas das empresas
adquirentes, a sistemética evidéncia de retornos supranormais negativos, encontrada
pelos estudos que utilizam “janelas temporais’ de longo prazo, constitui um desafio a
teoria financeira estabelecida. Como referem Agrawal et al. (1992: 1606), “... o conceito
dos mercados eficientes € um paradigma nuclear da teoria financeira. Uma performance
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sistematicamente negativa apés as fusdes €, evidentemente, inconsistente com este
paradigma.”

Em sintese, € inequivoco que os accionistas da empresa alvo ganham significativamente
com as fusdes, particularmente se pagos em dinheiro. JA para os accionistas da empresa
adquirente, persiste a divida sobre os reais efeitos das fusdes, parecendo, no entanto,
claro que estes tendem a ser melhores quando esta se concretiza através de uma oferta de
aquisicdo, desde ndo surjam ofertas concorrentes, do que a operacdo se concretiza de
outra forma. Parece também claro que, no curto prazo, o mercado de capitais tende a
sobrestimar o impacte das fusdes na riqueza dos accionistas.

O Impacte das Fusdes nas Empr esas Envolvidas

Uma grande parte dos estudos que se debrucam directamente sobre a performance da
empresa resultante da fusdo chega a conclusdes pouco animadoras. Estes estudos incidem
predominantemente na questéo da rentabilidade das empresas envolvidas na fusdo e sua
comparagdo com a situacdo pré-fusdo ou com um grupo de controlo de empresas néo
envolvidas em fusbes. Evidentemente, a constatacdo de um impacte positivo na
rentabilidade das empresas, ndo permite determinar em que medida este se deve a ganhos
de eficiéncia ou, pelo contrério, a um acréscimo de poder de mercado. Ja um efeito
negativo € normamente interpretado como implicando uma degradacdo nos niveis de
eficiéncia das empresas envolvidas, ja que ndo parece plausivel que das fusdes resulte
uma diminui¢do do poder de mercado.

Num estudo j& classico, que incidiu sobre mais de cinco mil fusdes ocorridas nos EUA,
Ravenscraft e Scherer (1987a) verificam que cerca de 47 % das empresas adquiridas séo
posteriormente vendidas, sendo o desinvestimento particularmente frequente apoés fusbes
conglomerais. Estes resultados séo confirmados por Kaplan et al. (1992) que apontam
para que cerca de 44% das unidades adquiridas sejam posteriormente alienadas,
constatando que a probabilidade de desinvestimento apds fusdes conglomerais é quatro
vezes superior a que se verifica para as restantes fusdes. Os dois estudos divergem, no
entanto, quanto a rentabilidade das unidades aienadas. Ravenscraft et al. (1987a)
consideram que as unidades aienadas apresentavam rendibilidade negativas no ano
anterior a venda, enquanto no momento de aquisicdo a sua rendibilidade era superior a
média da indistria, Kaplan et al. (1992) obtém resultados substanciamente mais
positivos, estimando em, apenas, 34% a 50% o0s casos de desinvestimento
correspondentes a um insucesso. Em muitos casos, 0 desinvestimento seria mesmo a
forma de rentabilizar os activos ao dispor da empresa. E vale a pena recordar que um dos
mais controversos aspectos da vaga de fusdes do final dos anos 80 se prendia com a
elevada frequéncia com que os compradores “desmembravam” as empresas adquiridas,
vendendo as suas componentes com lucros significativos face ao prego de aquisicéo.
Quanto as unidades adquiridas que ndo foram posteriormente alienadas, Ravenscraft et
al. (1987a) constatam um declinio na sua rendibilidade, parciamente atribuivel a uma
degradacdo na sua eficiéncia operativa. Estes autores assinalam, no entanto, duas
excepcdes ao padrdo genérico dos seus resultados. Por um lado, as fusdes entre empresas
de dimensdo semelhante apresentam um comportamento mais favoravel do que as
restantes, com uma evolucéo pelo menos ndo negativa da rendibilidade em relacdo a
situacdo inicial. Por outro, as ofertas de aquisicdo, corrigidos os efeitos do diferente

11



tratamento contabilistico face as fusdes estrito senso, parecem resultar numa manutencédo
da performance das empresas adquiridas.

Num estudo sobre fusdes no Japdo, lkeda e Doi (1983) concluem que, quando
comparadas com empresas da mesma industria ndo envolvidas em fusdes, a maioria das
empresas que efectuam estas operacBes conseguem um acréscimo de rentabilidade mas
ndo um acréscimo de eficiéncia, resultados que indiciam a criacéo ou reforco de poder de
mercado. Este estudo limitava-se a comparar 0 niUmero de empresas que viam a sua
rentabilidade aumentar ou diminuir, ndo calculando, no entanto, o impacte médio
daguelas operagcdes. Odagiri et al. (1989), que fazem essa andlise, concluem que as
fusdes ndo tém, no Japao, impacte significativo sobre a rentabilidade. O mesmo verifica,
para o Canadd, Mcdougall (1995). Para a Alemanha, Bihner (1991) assinda um
decréscimo da rentabilidade do activo e dos capitais proprios, apés a fusdo. E, para um
conjunto de sete paises desenvolvidos, Mueller (1980: 306) conclui que “... as fusdes tém
efeitos pequenos, para cima ou para baixo, na rentabilidade das empresas fusionadas.” e
gue “Os ganhos de eficiéncia decorrentes das fusdes parecem ser pequenos ... tal como
parecem também quai squer ganhos de poder de mercado.”

Numa sintese de seis estudos realizados no Reino Unido, que podemos considerar
aplicavel a maioria da evidéncia apresentada, sobre o impacte das fusdes na rentabilidade
das empresas envolvidas, Hughes (1989: 79) conclui que “N&o se encontra aqui muito
apoio para a tese de que as fusdes aumentam a rentabilidade relativa. A impressdo que
fica é, claramente, de um impacte pequeno, e variavel, mas negativo.”

Esta impressdo negativa € extensiva a outros aspectos da performance empresarial.
Mueller (1987) constata que as fusdes tém um impacte negativo nas quotas de mercado,
sobretudo quando s3o de natureza conglomeral™". Odagiri et al. (1989) concluem que as
fusdes ndo tém impacte significativo sobre as taxas de crescimento das empresas. Caves e
Barton (1990) e Lichtenberg (1992), por sua vez, constatam que a diversificagcdo tem um
impacte negativo sobre a eficiéncia técnica. Esta conclusdo, embora ndo se refira
especificamente a diversificacdo através de fusdes, parece ser compativel com o facto de
as fusdes conglomerais resultarem numa elevada percentagem de desinvestimentos.
Simon, Mokhtari e Simon (1996), por fim, encontram evidéncia de que as fusdes teriam
um impacte negativo nas receitas das empresas envolvidas.

No final dos anos 80, era praticamente consensual a nogcdo de que o impacte das fusdes
na performance empresarial era, em média, provavelmente negativo. Alguns estudos mais
recentes tém, no entanto, vindo quebrar a quase unanimidade existente em torno desta
concluso.

Healy et al. (1992) lancam dlvidas sobre a interpretacdo a dar a estudos anteriores e
apresentam evidéncia em como as fusdes tém a capacidade de melhorar
significativamente a performance empresarial, normalizada em relacdo a média do sector,
guanto a geracdo de cash flow em percentagem do activo. Atribuem este facto a uma
significativa melhoria na rotagdo do activo e ndo encontram evidéncia que esta estgja
relacionada com qualquer reducdo das despesas de capital que possa pdr em causa a
rentabilidade futura da empresa.

Os resultados apresentados por Healy et al. (1992), apesar de interessantes e contrarios a
generalidade da evidéncia até ai existente, tinham, no entanto, o inconveniente de se
referirem a uma amostra de reduzida dimensdo e temporalmente muito restritac as 50
maiores fusdes ocorridas nos EUA, entre 1979 e meados de 1984. Por outro lado, na sua
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amostra, em média, os avos tinham uma dimensdo correspondente a 42% da dos
compradores. Ora, jA Ravenscraft et al. (1989) tinham considerado as fusdes entre
empresas de dimensdo equilibrada, mergers of equals®™, uma possivel excepcdo aos
resultados pouco animadores das fusdes™.

No entanto, Opler e Weston (1993), Switzer (1996) e Ghosh (1997), utilizando amostras
de maior dimensdo e temporamente mais aargadas, chegam a conclusdes muito
semelhantes a Healy et al. (1992). Ghosh (1997) constata, no entanto, que as melhorias
de performance, em termos de geracéo de cash flow, ndo se estendem a todos os tipos de
aquisiches: a semelhanca de resultados habituais em estudos sobre o impacte das fusdes
nos accionistas, Ghosh (1997) verifica que as melhorias de performance se restringem as
aquisicOes feitas a dinheiro, detectando uma sensivel deterioracdo da performance no
caso de aquisi¢Bes pagas com accdes do comprador. Também aqui, 0 meio de pagamento
utilizado podera sinalizar as expectativas dos gestores quanto a evolugdo da performance
futura da empresa.

Os mais interessantes dos resultados recentes, no que concerne aos efeitos das fusdes, séo
porventura os obtidos por investigadores que trabalharam com base em informacéo
estatistica confidencial recolhida pelo U.S. Bureau of the Census. Trata-se de informacéo
muito detalhada sobre a actividade empresarial, agregada a nivel do estabelecimento, e
ndo da empresa, e disponivel em séries temporais. Trata-se além disso de informacéo
disponivel para amostras de muito grande dimensdo, nalguns casos aproximando-se,
mesmo, de uma cobertura completa da populac&o. Lichtenberg e Siegel (1992) analisam a
relacdo entre a probabilidade de transferéncia de propriedade, entre mais de 20 mil
estabel ecimentos fabris americanos, no periodo 1972-1981, e a sua produtividade total de
factores, bem como a evolugdo tempora deste indicador. Os seus resultados apontam
para que a probabilidade de um estabelecimento fabril ver a sua propriedade transferida
estgja inversamente relacionada com o nivel da sua produtividade total dos factores.
Verificam, por outro lado, que, ap6s a transferéncia de propriedade, a produtividade
destes estabelecimentos cresce mais rapidamente do que a dos que nd mudaram de
propriedade. Estes resultados sdo consistentes com uma interpretacdo das fusdes como
mecanismo corrector daineficiéncia produtiva.

McGuckin e Nguyen (1995a) e McGuckin, Nguyen e Reznek (1995) analisam as mesmas
questdes utilizando uma amostra constituida por todas as transferéncias de propriedade
ocorridas na industria alimentar americana, entre 1977 e 1982. Embora restringindo-se a
uma Unica indlstria™, a amostra utilizada por estes autores € exaustiva, a0 contrario do
gue acontecia com a utilizada por Lichtenberg et al. (1992) em que estavam fortemente
sobrepresentados o0s estabelecimentos de maior dimensdo. Os autores concluem que a
produtividade cresce mais rapidamente em estabel ecimentos que sofreram uma mudanca
de propriedade do que nagueles em que isso ndo aconteceu, a semelhanca de Lichtenberg
et al. (1992), e isto apesar de, como também verificam, a produtividade dos
estabelecimentos adquiridos, nho momento da aquisicdo, ser ja superior a dos néo
adquiridos. Os autores explicam a discrepancia entre este seu resultado e o obtido por
Lichtenberg et al. (1992) com base na diferente composicéo das suas amostras. De facto,
também no seu caso, entre os estabelecimentos de maior dimensdo a probabilidade de
transferéncia de propriedade esta inversamente relacionada com a produtividade. Parece,
portanto, ndo poder aceitar-se a generalidade de uma explicagdo das fusdes com base na
sua capacidade para corrigir comportamentos ndo maximizadores.
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A evolugdo positiva da produtividade, na sequéncia das aquisicdes, que estes estudos
detectam, contrasta significativamente com os resultados de estudos anteriores que se
manifestavam bem mais pessimistas. No entanto, McGuckin e Nguyen (1995b)
apresentam evidéncia de um fenémeno que até entdo tinha passado despercebido e que
podera explicar, em grande medida, esse contraste. De acordo com estes autores (idem:
idem) a produtividade dos estabelecimentos adquiridos aumenta na sequéncia das
aquisicies, mas 0 mesmo ndo acontece com a produtividade das empresas que 0s
adquirem. De facto, a produtividade dos restantes estabelecimentos das empresas
adquirentes decresce, na sequéncia da aquisicdo, levando a que uma andlise ao nivel da
empresa atribua um impacte nulo as aquisi¢cdes. Parece necesséria investigacdo adicional
no sentido de confirmar e explicar este resultado.

A evidéncia existente fornece algumas indicagdes quanto aos factores que explicam a
variagdo dos resultados das fusdes. Por sua vez, Fowler e Schmidt (1989) e Buhner
(1991) constatam que a experiéncia prévia da empresa adquirente na concretizagdo de
fusdes apresenta uma significativa relagdo com o impacte destas operagdes.

Healy et al. (1992) encontram evidéncia de que as fusbes com melhores resultados, nos
EUA, sdo aquelas em que ha uma forte sobreposicdo entre os mercados das empresas
envolvidas. No mesmo pais, Ravenscraft et al. (1989) apontam para que as fusdes entre
empresas com actividades relacionadas™ obtenham os melhores resultados. No Jap2o, as
conclusdes de Odagiri et al. (1989) vao mesmo sentido, apontando para que os melhores
resultados ocorram em *“... fusdes e aquisiches dirigidas a mercados diferentes mas
relacionados e fusdes e aquisi¢cOes visando reforcar as capacidades de mercado” E na
Alemanha, Buhner (1991) conclui que “fusdes horizontais com extensdo de produto
obtém melhores resultados do que outras categorias.

Em sintese, diriamos que embora prevaleca ainda a no¢do de que o impacte das fusdes
sobre a performance das empresas envolvidas tende a ser insatisfatorio, um conjunto de
estudos recentes tende a por em causa essa conclusdo. Os resultados das fusdes de
extensdo de produto tendem a ser particularmente favoraveis.

A Governacéo da Empresa e o Impacte das Fusdes

E por demais evidente, para qualquer observador da redidade empresarial
contemporanea, 0 papel preponderante que 0s gestores desempenham nos processos de
fusdo, em particular nas empresas em que a dispersdo de capital € significativa. Neste
contexto, € evidentemente importante perceber qual o impacte que as fusbes tém nos
gestores e, simultaneamente, qual ainfluéncia que os gestores, e de uma forma mais geral
a estrutura de governacao da empresa, tem no sucesso das fusdes.

Uma das primeiras questdes que se colocam, neste campo, € a do motivo porque o0s
gestores promovem fusdes. Abell, Samuels e Cranna (1994) testam aguele que §,
porventura 0 mais elementar dos motivos. 0 de que os gestores ganhem mais quando
efectuam fusdes. Utilizando uma amostra de empresas que efectuaram aquisicbes no
Reino Unido, entre 1986 e 1990, aqueles autores verificam que a remuneracéo total
(salario, prémios e opcdes de aquisicdo de accbes) do principal executivo da empresa é
positivamente influenciada pela percentagem do investimento efectuado pela empresa
gue corresponde a aquisicdo de participacdes noutras empresas. Deve notar-se que esta
influéncia € independente, e cumulativa, com influéncia da dimensdo sobre a
remuneracdo, frequentemente encontrada em estudos empiricos: os gestores de topo das
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empresas que investem grandemente em aquisicdes vém a sua remuneragdo aumentar
para além do que resultaria do mero aumento de dimensdo da sua empresa, decorrente
daquel as operagoes.

A provar-se a generdidade deste resultado, ele forneceria um motivo Obvio para o
interesse dos gestores nas fusdes, podendo leva-los, mesmo, a envolver-se em aguisicoes
em gue estivessem conscientes de um impacte negativo sobre a riqueza dos accionistas.
No entanto, Seyhun (1990) analisa os padrdes de transaccéo dos gestores das empresas
compradoras, nos EUA, em acgdes da sua propria empresa, e verifica que, no periodo que
antecede as aquisicles, eles aumentam as suas compras e reduzem as vendas. Este
comportamento ndo parece compativel com a concretizacdo de aquisicdes sem
expectativa de rentabilidade para os accionistas.

A capacidade das fusdes para reduzirem o risco enfrentado pela empresa, mediante a
diversificacdo de actividades, € outro dos seus potenciais atractivos para 0s gestores. ndo
podendo os gestores diversificar a aplicagdo do seu capital humano, a possibilidade de
que as fusdes contribuam para abrigar a empresa de imponderéveis resultantes de
alteracOes na sua envolvente parece susceptivel de os motivar para aquelas operacdes.
Amihud e Lev (1981) propde, e testam empiricamente, a hipétese de que as fusdes
conglomerais resultem de uma estratégia de reducdo de risco por parte dos gestores. Estes
autores verificam gue o nimero de aquisi¢cdes conglomerais realizadas pelas empresas se
encontra positivamente correlacionado com a dispersdéo de capita da empresa
Entendendo a dispersdo de capital como uma medida aproximada da discricionariedade
de que os gestores gozam na gestdo da empresa, o0s resultados parecem conformes a
hip6tese formulada.

Quanto as empresas adquiridas, Martin e McConnell (1991) mostram que na sequéncia
das aquisicdes ha um aumento muito significativo na probabilidade de substituicdo do
gestor de topo. Este aumento de probabilidade estd, aém do mais, inversamente
relacionado com a performance pré-fusdo da empresa adquirida, resultado que confere
algum suporte a nocdo de um mercado pelo controlo de empresas como mecanismo
disciplinador dos comportamentos ndo maximizadores dos gestores. Krug e Hegarty
(1997) verificam que o aumento da rotacdo de executivos é extensivo a generalidade da
equipa de gestdo, ndo se restringindo ao principal executivo. Mostram ainda que essa
rotacdo, para a sua amostra de empresas americanas, € maior quando o comprador € uma
empresa estrangeira.

Kini, Kracaw e Mian (1995) comprovam igualmente a existéncia de uma correlacdo
positiva entre a ocorréncia de aquisicdes e a rotacdo dos executivos, efeito que, aiés,
verificam ser extensivo ao conjunto do board. No entanto, constatam que este efeito ndo
se verifica quando o board €, antes da fusdo, dominado por executivos exteriores a
empresa adquirida. Segundo os autores, poderia considerar-se que a presenca no board de
elementos exteriores a empresa funciona como um mecanismo disciplinador que se
substitui a0 mercado pelo controlo de empresas.

No Reino Unido, Franks e Mayer (1996) verificam igualmente uma elevada rotacéo nos
membros do board da empresa alvo na sequéncia de ofertas de aquisi¢éo. Essa rotacéo é
particularmente elevada quando o board colocou entraves a tentativa de aquisicdo. Ao
contré&rio do verificado por Martin e McConnell (1991), Franks e Mayer (1996) néo
encontram relacdo significativa entre a rotacdo nos membros do board, apos a fusdo, e a
performance anterior da empresa adquirida.
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A importancia do mercado pelo controlo de empresas, enquanto mecanismo disciplinador
dos comportamentos ndo maximizadores dos gestores, poderd, no entanto, exceder a que
resulta da sua intervencéo directa na substituicéo de gestores. Mikkelson e Partch (1997)
verificam gque, nos EUA, a substituic¢éo de equipas de gestdo em empresas ndo adquiridas
foi mais frequente no periodo 1984-1988, um periodo de grande intensidade na
ocorréncia de fusdes, do que no periodo 1989-1993, em que agquelas operacles foram
muito menos numerosas. A diferenca entre os dois periodos € particularmente acentuada
no caso de empresas com performance substancialmente inferior a média: a percentagem
destas empresas que viram aterada a sua equipa de gestdo no primeiro periodo €
praticamente dupla da verificada no segundo. Por outro lado, numa andlise transversal
aos determinantes da substituicdo da equipa de gestdo, os autores verificam que no
primeiro periodo ha uma relagdo inversa significativa entre a performance da empresa e a
probabilidade de substituicdo da sua equipa de gestdo, relacdo essa que desaparece no
segundo periodo. Mais do que uma aternativa aos mecanismos internos de governacéo, o
mercado pelo controlo de empresas parece aqui funcionar como um estimulo ao seu bom
funcionamento.

A mesma conclusdo € sugerida pelos resultados de Denis e Serrano (1996) e Franks et al.
(1995) que verificam que, na sequéncia de tentativas de aquisicdo ndo concretizadas, a
frequéncia da substituicdo de gestores é muito superior a que se verifica em empresas que
ndo estiveram envolvidas neste tipo de operacdo. E, aém do mais, de acordo com Denis
et al. (1996) as substituicdes concentram-se nas empresas com ma performance em que,
na sequéncia da tentativa de aquisicdo, alguns accionistas adquiriram peso significativo
na estrutura de capital.

Vale ainda a pena notar que, de acordo com os resultados de Mikkelson et al. (1997), a
probabilidade de substituicdo dos gestores € decrescente com a sua participacdo no
capital da empresa. Tem frequentemente sido defendida a participacéo dos gestores no
capital da empresa gerida, como forma de alinhar os interesses de gestores e accionistas e
minimizar custos de agéncia. O resultado referido vem questionar a eficacia desta
solucdo, ja que a participagcdo no capital parece ter efeitos negativos sobre outro dos
mecanismos utilizados para resolver o mesmo problema: o risco de despedimento.

Ta como os estudos referidos documentam, a ocorréncia de fusdes € ago a que os
gestores ndo podem ficar indiferentes: o seu rendimento, € mesmo 0 seu emprego e
carreira, sdo por elas influenciadas. Sendo assim, ndo pode deixar de se esperar que estes
agentes procurem influenciar as decisdes da empresa nesta matéria, parecendo
indispensavel apurar qual o impacte dessainfluéncia.

Byrd e Hickman (1992) encontram evidéncia de que a existéncia, no board da empresa
adquirente, de directors ndo ligados a sua equipa de gestéo influencia positivamente a
rentabilidade obtida pelos accionistas da empresa num processo de aquisicao. Os autores
verificam particularmente que os prémios de aquisicdo pagos pelo adquirente sdo
substancialmente menores quando mais de metade do board corresponde a elementos
independentes da gest&o. Podem oferecer-se, pelo menos, duas explicacOes para estes
resultados. Por um lado, a presenca de elementos independentes pode limitar a
discricionariedade de actuacdo dos gestores e, dessa forma, coarctar 0S Seus
comportamentos ndo maximizadores. Por outro, € possivel que presenca de elementos
ndo ligados a gestdo contribua, de facto, para reforcar a capacidade do board para
analisar fusdes, por trazer conhecimentos que 0s gestores da empresa ndo tém.
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Os resultados de Cosh et al. (1989), num estudo sobre fusdes no Reino Unido, favorecem
a primeira hipétese. Estes autores encontram evidéncia de que as empresas adquirentes
gue tém accionistas institucionais com um peso importante na sua estrutura accionista,
conseguem melhores resultados nas fusdes que levam a cabo do que aquelas em cuja
estrutura accionista predominam 0s peguenos accionistas. Se admitirmos que 0s
accionistas institucionais tém uma maior capacidade para fiscalizar, e influenciar, a accéo
dos gestores, isto parece confirmar que a discricionariedade dos gestores influencia
negativamente a performance das fusoes.

Por sua vez, Cotter, Shivdasani e Zenner (1997) analisam a importancia da presenca de
elementos estranhos a gestéo no board da empresa adquirida. Os seus resultados apontam
para que um board independente, ou sga, um em que aqueles elementos estejam em
maioria, resulte no recebimento de um maior prémio, no momento em que a oferta de
aquisicdo surge e numa maior revisao do preco, quando esta ocorra. Constatam, além
disso, que os ganhos para estes accionistas vém substancialmente diminuidos quando a
empresa adquirente tem, antes da oferta de aquisicdo, um representante no board da
empresa adquirida. A presenca deste representante leva, ainda, a uma diminuigéo
significativa da probabilidade de resisténcia a oferta de aguisi¢éo.

Como referimos antes, a participacdo dos gestores no capita da empresa é
frequentemente defendida como forma de alinhar os interesses de accionistas e gestores.
Hubbard e Palia (1995) analisam o efeito da participacdo dos gestores no capital da
empresa adquirente sobre o retorno supranormal obtido pelos seus accionistas no
momento da aquisi¢cdo. Os resultados a que chegam apontam para a inexisténcia de uma
relacéo linear: até um nivel de participacéo dos gestores de 5%, o retorno supranormal €
crescente com a participacdo; a partir dai, a relagdo inverte-se™"'. Os autores argumentam
gue o efeito de alinhamento de interesses entre accionistas e gestores apenas se verifica
enguanto a participacdo destes Ultimos no capital se mantém abaixo de um determinado
limiar. A medida que agquela participagdo cresce acima desse limiar, e portanto a riqueza
dos gestores se torna menos diversificada, estes passam a ter interesse em utilizar as
fusdes como forma de minimizacdo do risco, efeito que se vem sobrepor ao anterior.
Seria este segundo efeito que levaria 0s gestores a disporem-se a pagar prémios
excessivos para efectuar as aquisicdes tendo como consequéncia a redugdo da sua
rentabilidade. ™"

A participacdo dos gestores no capital, da empresa adquirente ou do avo, parece
influenciar significativamente a escolha do meio de pagamento utilizado nas fusdes,
sendo de recordar que a evidéncia parece mostrar que este se encontra relacionado com o
retorno proporcionado por estas operacOes. Martin (1996) verifica que, para nivels
intermédios de participacdo dos gestores da empresa adquirente no seu capital, a
probabilidade de pagamento através da troca de accBes se encontra negativamente
relacionada com a participacdo dos gestores no capital. Este resultado podera significar
gue, nessas circunstancias, o receio com a perda da sua influéncia na empresa levara os
gestores a preferirem crescentemente 0 pagamento a dinheiro, que ndo dilui a sua
participacdo no capital. Para niveis muito reduzidos, ou muito elevados, de participacéo
dos gestores no capital, o risco de perda da sua influéncia seria menor, o que explicaria
ndo se verificar entdo relacdo entre o nivel de participagdo e o meio de pagamento. Ja
Ghosh e Ruland (1997) analisam o impacte da participacéo dos gestores do avo no seu
capital e verificam que a probabilidade de o pagamento ser efectuado com titulos é
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crescente com esta participacdo. Também este resultado parece significar que o receio de
perda de influéncia por parte dos gestores € uma das principais determinantes do meio de
pagamento.

Parece seguro concluir que a evidéncia demonstra serem as fusdes capazes de contribuir
para a satisfacéo de interesses particulares dos gestores, particularmente dos das empresas
adquirentes. JA para os gestores das empresas adquiridas, estas operacdes representam
uma ameaga. A existéncia de mecanismos de governacdo da empresa que coarctem a
discricionariedade de comportamento dos gestores, aquando das fusdes, parece beneficiar
0S accionistas.

Fusdes e Poder de Mercado

O interesse, quer dos economistas industriais, quer das autoridades econémicas, pelas
fusdes prende-se, em grande medida com o seu impacte em termos de poder de mercado
e criacdo de eficiéncia, de que decorrem, potencialmente, efeitos contraditorios sobre o
bem estar da sociedade em geral. Apesar disso, os estudos empiricos que abordam
directamente estes temas sd0, em termos comparativos, relativamente escassos dentro da
vasta literatura sobre as fusdes.

O interesse da Economia Industrial pelas fusdes prendia-se, inicialmente, em grande
medida, com a convicgcdo de que estas tinham um profundo efeito sobre os niveis de
concentracdo no mercado e que, esta Ultima, seria a principal determinante da
performance. Ndo é por isso de estranhar que uma das primeiras linhas de investigacéo
empirica, no que respeita as fusdes, tenha incidido sobre o seu impacte no nivel de
concentracdo dos mercados. N&o havendo, evidentemente, qualquer razéo para esperar
gue esse efeito sga estavel ao longo do tempo e do espaco, ndo é surpreendente, o facto
de existirem estimativas muito diferentes da suaimportancia.

Weiss (1965) analisou esta questdo para uma amostra de seis industrias nos EUA, nas
décadas de 30, 40 e 50. O autor (idem: idem) conclui que o crescimento interno e a saida,
tém uma relacdo muito mais estreita com as variagdes no nivel de concentragdo do que as
fusbes, embora a influéncia destas ndo sgja negligenciavel. Para o periodo de 1954 a
1965, e para 0 Reino Unido, Utton (1971) conclui que as fusbes desempenharam um
importante papel nas variagdes da concentragdo sectorial. Os efeitos das fusdes sobre a
concentracdo, naquele pais, suscitaram um acalorado debate no niumero de Marco de
1981 do Journal of Industrial Economics, entre L. Hannah e JA. Kay, que
argumentavam que as fusdes eram a principal forca por detrés do crescimento da
concentracdo, e P. E. Hart e S. J. Prais, que lhes atribuiam uma importancia muito menor,
e seguramente inferior a do crescimento interno. Por sua vez, Miller (1976) analisa a
mesma questdo para uma amostra de 11 sectores industriais na Alemanha no periodo de
1958 a 1971. O autor (idem: idem) constata a existéncia de niveis médios de
concentracdo muito elevados, e estaveis, apesar do significativo crescimento do mercado.
As fusdes apresentam, para aguela amostra, uma relacdo significativa com as alteractes
nos niveis de concentracdo, mas o crescimento interno € igual mente importante.

Nos anos mais recentes, esta linha de investigagdo quase desapareceu, para 0 que se
podem apresentar varias explicacfes. Por um lado, os estudos existentes tornaram 6bvio
gue os resultados obtidos eram muito sensiveis, quer ao periodo e local estudado, quer
aos métodos utilizados na amostragem e andlise. Por outro lado, os anos 60 e 70 foram
marcados pela crescente importancia das fusbes conglomerais, das quais ndo advém
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qualquer impacte na concentragcdo. Por fim, a evolucdo da Economia Industrial veio
retirar & concentracdo o0 protagonismo de que esta anteriormente gozava, reduzindo
sensivelmente o interesse nos resultados a que estes estudos pudessem eventual mente
chegar.

Dissemos anteriormente que os event studies, t&o populares entre os especialistas em
financas, ndo permitiam conhecer as origens de um eventual ganho para os accionistas
das empresas envolvidas em fusdes. em particular, esse ganho tanto poderia ser explicado
por ganhos de eficiéncia como por um acréscimo de poder de mercado. Eckbo (1983) e
Stillman (1983) vieram, no entanto, propor uma solucéo para este problema: a origem do
ganho para as empresas envolvidas na fusdo poderia ser deduzida do seu impacte nas
cotagOes das empresas concorrentes. Aqueles autores argumentam que se a fuséo
aumenta a eficiéncia das empresas envolvidas entdo a sua ocorréncia tendera a prejudicar
os concorrentes daguelas empresas. Pelo contrério, se a fusdo cria poder de mercado,
dando origem a precos mais elevados por parte das empresas envolvidas, entdo ela
representa uma boa noticia para os concorrentes. A andlise das reacctes das cotacOes
destes concorrentes, a0 anuncio de acontecimentos que alterem a probabilidade de
concretizacdo de uma fusdo, deveria portanto permitir distinguir entre as duas hipéteses.
Os estudos realizados pelos autores [Eckbo (1983), Stillman (1983)] mostram retornos
supranormais positivos para 0s concorrentes das empresas envolvidas em fusbes
horizontais 0 que, de acordo com o anteriormente exposto, parece indicar que aquelas
operacoes geram poder de mercado acrescido. Os autores argumentam, no entanto, que
ndo é necessariamente assm: a ocorréncia de uma fusdo, numa indUstria, poderia ser
entendida pelo mercado como um sina indicativo de um aumento da probabilidade de
ocorréncia de outras fusbes na mesma indlstria. Ora, como ja documentamos, 0s
accionistas das empresas adquiridas tendem a obter ganhos muito substanciais com estas
operacOes. Seria entdo possivel que 0s retornos supranormais obtidos pelos accionistas
das empresas concorrentes decorressem deste aumento da probabilidade de elas proprios
se virem a envolver em fusdes, e ndo da fusdo em si mesma.

Procurando evitar esta dificuldade, os autores estudam seguidamente o impacte do
anuncio da oposicdo as fusdes, por parte das autoridades de controlo de concentracdes,
sobre os concorrentes das empresas envolvidas. Verificando que esta oposi¢ao ndo gera
qualquer retorno supranormal negativo, os autores concluem gque o ganho original,
aquando do anuincio da fusdo, ndo resulta de uma expectativa de acréscimo de poder de
mercado.

Desta conclusdo ndo pode, no entanto, deduzir-se que as fusdes ndo tenham capacidade
para gerar poder de mercado, nem gque ndo haja necessidade de controlar as fusdes quanto
a0 seu possivel impacte nesse dominio. De facto, ha que ter em atencdo que as amostras
utilizadas por agueles autores se referiam ao EUA nas décadas de 60 e 70, periodo em
gue a existéncia de uma politica antitrust muito activa resultou numa limitacdo a
possibilidade de ocorréncia de fusdes geradoras de poder de mercado. O facto de estes
estudos ndo detectarem indicios de poder de mercado entre as fusdes concretizadas
poderia ser o testemunho da eficacia daquela politica e ndo, como alguns pretendem, a
evidénciada suairrelevancia

Prager (1992) faz incidir a sua andlise sobre a fusdo que deu origem a Northern Securities
Company, 0 primeiro caso objecto de proibicio nos EUA. A Northern Securities
Company foi formada, em 1901, por fusdo de duas empresas que concorriam no
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fornecimento de transporte ferroviério transcontinental. A data, ndo existia qualquer
experiéncia prévia de proibicdo de uma operacdo de concentracdo. A fusdo veio, no
entanto, a ser judicialmente contestada, em 1902, e, em 1904, o caso foi finamente
resolvido quando o Supremo Tribuna americano reiterou a decisdo dos tribunais de
instancia inferior de ordenar a cisdo da empresa em duas unidades independentes.
Analisando a reaccdo das cotactes dos concorrentes ao aniincio da fusdo, e auma série de
acontecimentos posteriores com influéncia na probabilidade da sua concretizacdo, Prager
(1992) conclui pela existéncia de evidéncia de efeitos anti-competitivos da fusdo.

Mullin, Mullin e Mullin (1995) analisam um outro famoso caso de litigagdo antitrust,
referente a U.S. Stedl, empresa formada, em 1901, mediante uma fusdo. Em 1911, o
Department of Justice americano acusou a empresa de monopolizagdo e restricdes ao
comeércio e solicitou a sua dissolugdo judicial. O caso arrastou-se nos tribunais até 1920,
quando o Supremo Tribuna confirmou a decisdo dos tribunais de instancia inferior, de
rejeitar as acusagOes e o pedido de dissolugdo. Mullin et al. (1995), estendem a
metodologia proposta por Eckbo (1983) e Stillman (1983) no sentido de analisar o
impacte da fusdo, ndo apenas sobre o0s concorrentes das empresas envolvidas, mas
também sobre as empresas situadas a jusante. Os autores concluem que a U.S. Stedl tinha
poder de mercado e que este teria sido cerceado mediante a dissolugdo da empresa.

Pela sua natureza, os event studies analisam expectativas em relacdo aos efeitos das
fusdes, ndo os efeitos em si mesmos. O mesmo acontece com a metodol ogia proposta por
Baker e Bresnahan (1985), que, no entanto, se baseia directamente em dados observaveis
nos mercados onde as empresas concorrem. Estes autores utilizam dados sobre precos e
guantidades de transaccdo, anteriores a ocorréncia de uma fusdo, bem como sobre
diversos factores susceptiveis de influenciar os custos das empresas, para estimar um
sistema de equagdes correspondentes as curvas da procura residual, e as condicdes de
maximizagdo do lucro daquelas empresas. Dessa forma, conseguem estimar qual o
impacte disciplinador que cada uma das empresas tem sobre as outras e,
conseguentemente, qual o previsivel efeito anticompetitivo de uma fusdo entre elas.
Aplicando esta metodologia ao mercado americano de cerveja, 0s autores mostram que
uma fusdo entre a maior empresa, a Anheuser-Busch, e um dos seus rivais proximos,
Pabst e Coors, geraria consideraveis ganhos de poder de mercado. Saliente-se que a
utilizacdo de metodologias deste tipo € hoje corrente na prética antitrust americana.

Por vezes, porém, é possivel ir aém da mera andlise de expectativas. Barton e Sherman
(1984) analisam o impacte de duas aquisicOes efectuadas pela Xidex Corporation, a
maior produtora mundia de microfilme para duplicagéo, sobre 0s seus precos e lucros. A
Xidex produzia dois tipos de microfilme, utilizando tecnologias idénticas e com custos de
producdo muito semelhantes. Em 1976 a empresa adquiriu um importante concorrente na
venda de um dos tipos de microfilme e, em 1979, um importante concorrente na produgdo
do outro tipo de microfilme. Em 1981, a Federal Trade Comission processou a empresa
por violagdo da legislacdo antitrust.

Dada a similitude, da tecnologia e custos de producéo dos dois tipos de microfilme,
Barton et al. (1984) utilizam o racio entre os respectivos precos como um indicador do
poder de mercado resultante das aquisicdes efectuadas. O facto de um dos principais
clientes da Xidex serem os U.S. General Services Administration, permitiu aos autores ter
acesso a pregos efectivos de transaccdo. Barton et al. (1984) verificam que, na sequéncia
de cada uma das aquisi¢des, o preco relativo dos dois tipos de microfilme evoluiu de
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forma consistente com a hipbtese de que essas operaces tenham gerado substancial
poder de mercado. Verificam, também, que os acréscimos de precos permitidos pelas
aquisicoes tiveram um impacte nos lucros da Xidex suficientemente importante para |lhe
permitir recuperar o custo de cada uma das aguisi¢coes em apenas dois anos.

Gallet (1996), por sua vez, estima um modelo constituido por uma curva da procura e
uma condi¢cdo de maximizacado do lucro, para a industria americana do ago, entre 1968 e
1983. Durante esse periodo, verificaram-se naguela industria quatro fusdes que o autor
faz corresponder a quatro varidveis dicotébmicas que, no conjunto, segmentam a sua
amostra em cinco periodos. Utiliza ainda uma varidvel destinada a captar qualquer
tendéncia linear de evolucdo do poder de mercado ao longo do periodo. Os seus
resultados apontam para que, de facto, tenha existido uma tendéncia para a continua
reducdo do poder de mercado. Duas das fusdes analisadas tiveram, no entanto, o efeito de
contrariar significativamente essa tendéncia.

Kim et al. (1993) analisam o impacte das fusdes sobre os precos praticados pelas
companhias de aviagdo americanas, no periodo 1985-88. Para o efeito, comparam as
variagdes nos pregos praticados em rotas em que se verificaram fusdes, com os praticados
em rota de idéntica distancia mas em que tal ndo tenha ocorrido. Estes autores concluem
que, naquele periodo, as fusdes resultaram num aumento médio dos precos de 10%, com
as empresas concorrentes das empresas envolvidas nas fusdes a comportarem-se de forma
muito semelhante a estas. Para além do préprio aumento de precos, o facto de este estar
positivamente correlacionado com os niveis de concentragdo em cada uma das rotas,
constitui evidéncia adicional de poder de mercado. Os elementos existentes apontam
também, no entanto, para que as empresas envolvidas em fusdes tenham obtido ganhos
de eficiéncia. Singal (1995) desenvolve o trabalho de Kim et al. (1993) e mostra que as
reaccOes do mercado de capitais ao anuincio das fusdes apresentam uma correlagdo muito
significativa com o posterior impacte daquela operacdo em termos de poder de mercado.
Os estudos que procuram averiguar o impacte das fusdes em termos da criagéo de poder
de mercado, ndo permitem certezas quanto a0 seu efeito médio. Mas permitem,
inequivocamente, afirmar que, num numero significativo casos, as fusdes horizontais
geram consideravel poder de mercado.

Vagas de Fusdes e Reestruturacdo I ndustrial

Uma das caracteristicas intrigantes das fusfes, é o facto de tenderem a concentrar-se em
determinados periodos, o que leva a que se fale de vagas de fusdes™. A ocorréncia
destas vagas leva a generalidade dos autores a admitir que as mesmas sdo um fenémeno
susceptivel de explicacdo econémica™”.

Nelson (1959) analisou a relacdo entre as vagas de fusbes e o comportamento ciclico da
economia americana e conclui estarem os dois fendmenos estreitamente correl acionadas:
as vagas de fusdes apresentavam um claro carécter pré-ciclico. O mesmo autor (idem:
idem) concluiu ainda que as vagas de fusdes apresentavam uma elevada correlacéo com o
nivel de actividade do mercado bolsista, quer este fosse medido pelo volume de
transaccOes, quer pelo nivel das cotacles.

A constatacdo do carécter pré-ciclico das vagas de fusbes ndo constitui, no entanto, uma
explicacdo do fendmeno. Golbe e White (1988) argumentam que, uma vez que as fusdes
constituem uma alternativa ao crescimento organico, estas operagoes deveriam ser mais
frequentes quando o g de Tobin fosse reduzido, ja que, nessas condi¢des, 0 crescimento
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externo se torna relativamente mais barato. Por outro lado, as fusdes deveriam ser
também mais frequentes em periodos em que surja nova informacéo susceptivel de gerar
divergéncias de opinido quanto as perspectivas futuras que se apresentam as empresas.
Os autores (idem: idem) notam que, nestes periodos, sera também de esperar uma
intensificagdo das transacgdes nos mercados de capitais.

Assim sendo, Golbe et al. (1988) utilizam o volume de transac¢Oes nestes mercados
como uma proxy para a libertacdo de nova informagdo e verificam que esta apresenta
uma correlacdo positiva, e bastante elevada, com a intensidade de ocorréncia de fusdes.
Para sua surpresa, constatam, no entanto, uma relacdo positiva entre o g e a intensidade
de ocorréncia de fusdes. Esta surpresa ndo parece, no entanto, inteiramente justificada: se
bem que ndo exista uma justificacdo clara para o facto, a verdade é que é habituamente
admitida a existéncia de uma correlacdo entre as vagas de fusdes e os periodos de boom
dos mercados accionistas, periodos em que tendencialmente o g € mais elevado.

Mitchell e Mulherin (1996) argumentam que as fusdes sdo, em parte significativa, uma
resposta a ateragdes significativas na envolvente econémica, choques econémicos, de
natureza global ou sectorial. As fusdes tenderiam, por isso, a concentrar-se em periodos
de forte ateracdo na envolvente. Para testar a hipotese, os autores (idem: idem) utilizam
uma amostra de 1.064 fusBes ocorridas nos EUA, entre 1982 e 1989, um periodo que,
naquele pais, € conhecido como a quarta vaga de fusdes.

Mitchell et al. (1996) comecam por mostrar que, dentro deste periodo, a intensidade da
ocorréncia de fusbes apresenta uma acentuada variabilidade sectorial: enquanto em sete
das cinquenta e uma industrias que estudam mais de trés quartos das empresas foram alvo
de aquisicOes, em trés as empresas avo de aquisicbes foram menos de um quarto.
Mostram também que, dentro do periodo considerado, as diferentes indUstrias tendem a
ter as suas fusdes concentradas em diferentes momentos. Finalmente, mostram que a
intensidade sectorial das fusbes se encontra relacionada, de forma estaticamente
significativa, com vérias proxies representativas de choques econémicos.

Coulter e Seifert (1997) apresentam resultados que v8o no mesmo sentido. Mostram,
nomeadamente, que os choques econdmicos continuam a explicar a variabilidade
intersectorial da intensidade das fusbes no periodo 1991-94, caracterizado, para o
conjunto da economia, por uma reduzida intensidade de fusdes. Apresentam também
alguma evidéncia que parece mostrar que a intensidade da ocorréncia de fusdes esta
relacionada com a intensidade dos choques econémicos.

Fusdes, Emprego e Salarios

Uma das questfes que maior polémica suscita, a propésito das fusdes, na opinido publica
em geral e nos responsaveis politicos em particular, é a do seu impacte nos trabalhadores
e, nomeadamente, nos niveis do emprego e dos sal&ios. A opinido prevaecente é
claramente a de que estas operacdes tém frequentemente efeitos indesgjaveis a esse nivel,
tendendo a gerar desemprego e exercer uma pressao no sentido da reducéo dos salérios.
N&o é dificil encontrar explicagdes econdmicas para este eventua efeito das fusdes, que é
compativel com qualquer das duas principais explicagdes para as fusbes: se a fusdo
viabiliza o exercicio de poder de mercado, entdo devera resultar numa restricdo do
volume de producdo, de que podera decorrer a reducéo nos niveis de emprego; por outro
lado, se as fusdes visam a reducéo dos custos, nomeadamente através do aproveitamento
de snergias, entdo elas resultardo, muitas vezes, na eliminacdo de empregos

22



correspondentes a tarefas em que existe duplicacdo de esforcos. Surpreendente, no
entanto, sdo0 Muito escassos 0s estudos empiricos relativos a estas questdes.

Brown e Medoff (1988) analisam estas questdes para uma amostra de fusdes e outras
transferéncias de propriedade de empresas ocorridas no estado americano do Michigan.
Estes autores dividem as operagdes que analisam em trés categorias. vendas smples, em
gue uma empresa muda de propriedade, sem ser integrada com outra empresa; venda de
activos, em que uma empresa adquire os activos de outra, sem absorver os seus
trabalhadores; e fusdo, em que uma empresa adquire outra, ou se funde com ela, sendo
efectuada a integracdo das forgas de trabalho. No primeiro caso, venda simples, estimam
um aumento médio do emprego em 9% e uma reducdo dos salérios em 5%. No segundo
caso, venda de activos, como seria de esperar uma vez que ndo ha absorcéo de
trabalhadores, estimam uma reducdo média no emprego de 5%, e um aumento nos
sal&rios na mesma percentagem. Finalmente, no caso das fusdes, estimam um aumento
médio de 2% no emprego e uma reducdo de 4% nos salarios.

Lichtemberg e Siegel (1989) analisam 0 mesmo tipo de questdes utilizando dados dos
censos econdémicos americanos, dos inquéritos anuais a industria transformadora
americana e dos inquéritos a actividade de investigacdo nas empresas industriais
americanas. A sua andise centra-se no periodo 1977-1982. A principal conclusdo dos
autores (idem: idem) é que, naguele periodo, a nivel dos escritérios centrais das empresas
envolvidas em fusbes, o emprego diminuiu cerca de 12% enquanto nos escritérios
centrais de empresas ndo envolvidas naguelas operagcdes cresceu cerca de 4%.
Simultaneamente, nos primeiros os salarios cresceram cerca de 9% menos do que nos
segundos. JA a nivel dos estabelecimentos fabris, a diferenca entre as taxas de
crescimento do emprego ndo ultrapassou 0s 5%. Estes resultados apontam para que a
possibilidade de obter economias a nivel das funcdes de gestéo e administracdo possa ser
uma importante explicagéo para as fusdes.

McGuckin et al. (1995), por sua vez, andisam a relacdo entre as mudancas de
propriedade, a evolucdo dos sal&rios e a evolugcdo do emprego no estabel ecimentos fabris
das empresas americanas da indUstria alimentar, no periodo 1977-1987. Estes autores
concluem que o emprego e os sal&rios crescem mais rapidamente nos estabel ecimentos
gue mudam de propriedade do que nos restantes, embora, no que respeita ab emprego, o
resultado ndo sgja robusto. Os autores notam, no entanto, que os resultados se invertem
para os estabel ecimentos fabris de maior dimensdo. Curiosamente, todos os resultados se
tornam estatisticamente insignificantes quando a andlise é feita a nivel da empresa e ndo
do estabel ecimento.

Em sintese, contrariando a opinido generalizada, os poucos estudos existentes parecem
assim apontar para que, nos EUA, o impacte global das fusdes no emprego e nos salarios
sgja pouco significativo e ndo necessariamente negativo. Isto ndo implica, naturalmente,
gue algumas destas operacdes tenham efeitos substanciais aquele nivel.

CONCLUSOES
A mais consensua das conclusdes que a, muito extensa, literatura empirica sobre fusdes

permite é a de que os accionistas do alvo obtém ganhos muito substanciais, face ao valor
de mercado das suas accles, com a concretizacdo desta operacfes. JA quanto aos
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accionistas da empresa adquirente, persiste a davida sobre os reais efeitos das fusdes,
parecendo, no entanto, claro que estes tendem a ser melhores quando esta se concretiza
através de uma oferta de aquisicéo, desde ndo surjam ofertas concorrentes, do que se a
operacéo se concretiza de outra forma, sendo também melhores quando a empresa se
oferece para pagar a dinheiro do que quando pretende fazé-lo com as suas proprias
accOes. Existe também consideravel evidéncia que aponta para que, no curto prazo, 0
mercado de capitais tenda a sobrestimar o impacte das fusdes na riqueza dos accionistas.
Os estudos existentes sobre o impacte das fusbes na performance das empresas
envolvidas oferecem as conclusdes mais variadas. Os estudos mais recentes, no entanto,
parecem apontar para um impacte médio positivo. Em qualquer caso, quer estes, quer 0s
estudos anteriores, demonstram uma grande variabilidade dos resultados das fusdes.

A discricionariedade de que gozam o0s gestores na sua actuacdo €, de acordo com a
evidéncia existente, uma determinante rel evante dos ganhos obtidos pelos accionistas das
empresas envolvidas em fusdes. De facto, esses ganhos parecem ser significativamente
superiores quando aguela discricionariedade é coarctada pela presenca de elementos
estranhos a gestdo nos érgdos de controlo das empresas, pela existéncia de grandes
accionistas ndo envolvidos na gestdo na estrutura de capital ou pelo ainhamento dos
interesses de accionistas e gestores mediante a participagdo, ndo demasiadamente
expressiva, destes Ultimos no capital da empresa.

A evidéncia empirica comprova iguamente a capacidade das fusdes horizontais para
gerar poder de mercado, ndo validando algumas teses que defendem a irrelevancia da
politica antitrust. A evidéncia vem, neste dominio, da andlise de casos individuais, ndo
sendo licito extrapolar deles qualquer presuncéo gera de que as fusbes gerem
necessariamente aqueles efeitos. A muito limitada evidéncia existente sobre o assunto,
aponta para que, em média, as fusdes ndo tenham efeitos particularmente expressivos
sobre os nivels de emprego e sal&ios, ndo sendo sequer certo que esses efeitos sgjam
predomi nantemente negativos.
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NOTAS

' Récio entre o valor de mercado da empresa e o valor de substituicao dos seus activos.

' Kaplan, Mitchell e Wruck (1997) mostram que alguns dos indicadores de performance
habitualmente utilizados para analisar amostras de fusdes apresentam reduzida correl acéo

com a performance efectiva em dois casos de fusdo que analisam.
" A referéncia fundamental, neste dominio, é Bresnahan (1989).

'O que, desde logo, limita o universo susceptivel de estudo: as numerosas fusdes entre
empresas ndo cotadas em bolsa ndo podem ser estudadas por esta metodologia.

Y Ver MacKinlay (1997) para uma revisdo recente desta metodol ogia.

' Black (1986: 533). Trata-se do texto do presidential address de Fischer Black, &
American Finance Association, em 1986.

Vi Nos estudos empiricos as empresas envolvidas s3o, quase sempre, agrupadas em
“empresa adquirente” e “alvo”. Naturamente, no caso das fusdes, estrito senso, estas
designacdes sdo pouco apropriadas. De qualquer forma, nagueles casos, a maior das
empresas envolvidas é normalmente considerada como sendo a “adquirente”, sendo as
restantes tratadas como “alvos’.

Vil Assinalam, no entanto, que, em relacdo a empresas compradoras em cujo capita a
presenca de investidores institucionais segja significativa, a diferenca de dimensio entre
comprador e alvo se eshate, enquanto a diferenca de rentabilidade se acentua. Tal,
segundo os autores, deve-se a superior capacidade deste tipo de accionistas para controlar
0S gestores que limitaria a possibilidade de estes promoverem fusdes com outras

motivagdes que néo o lucro.

' Citado por Caves (1989: 169).
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X Os mesmos autores (Healy, Palepu e Ruback: 1992), fazem também uma andlise pré-
fusdo considerando os valores agregados de comprador e alvo. Os seus resultados
apontam para que a capacidade de libertacdo de cash flow operacional das empresas
fusionadas ndo se afaste da dos sectores em que estdo envolvidas. Este resultado,
conjugado com a anterior, parece apontar para a relevancia das fusdes como mecanismo

alternativo ao mercado de capitais, na afectacdo destes entre as empresas.
X! Citado por Caves (1989: 169)

X Byrd e Hickman (1992), trabalhando com uma amostra de fusdes ocorridas entre 1980
e 1987, encontram um prémio médio de 44%.

Xl E note-se, ndo acerca da aguisicdo em sk mesma.

XV Mas, Chang (1998) constata que o inverso acontece quando o alvo é uma empresa nao
cotada. Este autor argumenta que, neste caso, 0s accionistas do alvo sdo tipicamente
poucos e com participagdes importantes do que decorreria uma maior capacidade para
verificar o valor das accbes da empresa adquirente. Assim sendo, neste caso, 0 mercado
ndo interpretaria a oferta de um pagamento em ac¢bes como um sinal negativo acerca da
empresa adquirente.

*Ver Jensen e Ruback (1983)

" E valera a pena recordar que os resultados empiricos para outras decisdes de
investimento das empresas ndo sdo melhores: de Jong (1990: 58) recorda que cerca de 70
a 80 dos novos produtos tende a falhar no prazo de cinco anos e que a taxa de
mortalidade das novas empresas ronda, ou excede mesmo, os 50%.

I \Ver por exemplo, Scherer e Ross (1991: 169).
™Il De notar que, por exemplo, supondo que as empresas interagem & Counot, este é o

resultado esperado da fusdo.
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XX FusBes entre empresas cujas dimensdes ndo difiram num ratio superior a 2:1.

** Curiosamente, Copeland e outros™ consideram que as fusdes mais bem sucedidas si0
aquelas em gue ha uma grande disparidade entre a dimensdo das empresas envolvidas:
mais exactamente, quando essas dimensdes divergem numa razéo de mais de 10 para 1.
Neste caso, uma possivel justificacgo poderiater a ver com a reduzida capacidade de uma
pequena empresa para provocar problemas na gestdo do seu grande comprador.
Naturalmente, esta conclusdo ndo € incompativel com a anterior. Da sua conjugacéo,
resultaria que as fusdes com menor probabilidade de sucesso, seriam aquelas em que o
alvo é suficientemente grande para exigir uma considerével atencdo por parte da gestéo
do comprador, mas ndo tem uma dimensdo suficientemente préxima deste para que as
guestBes colocadas pela sua gestéo sgjam semelhantes as que os gestores do comprador ja
conhecem.

! Os autores afirmam, no entanto, que segundo algumas andlises que efectuaram os
resultados para o conjunto da industria americana ndo divergiriam significativamente dos

que apresentam.

i Ravenscraft e Scherer consideram como tal actividades incluidas na mesma
classificagdo industrial a dois digitos. S6 falam de fusdes horizontais, se 0s negécios se

situam na mesma classificagdo industrial a quatro digitos.

X Hubbard e Palia (1995) analisam operacdes ocorridas entre 1985 e 1991. Para o
periodo entre 1974 e 1983, Petry e Settle (1991) ndo encontram relacdo significativa entre
a participagdo no capital pelos gestores e 0 retorno supranormal proporcionado pela
fusdo. Para além do diferente ambito temporal, o facto de estes Ultimos autores nédo
testarem uma relacdo quadrética entre as variaveis podera ajudar a explicar a diferenca de
resultados.

IV Fica implicita, nesta argumentacao, a nogdo de que podem existir sérias divergéncias

de interesses entre 0s accionistas para quem a participagdo no capital da empresa
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representa parte significativa do patrimoénio pessoal e agueles para quem tal ndo se
verifica. Este facto ndo é na maioria dos casos, tido em conta nas andlises ao
funcionamento do mercado pelo controlo de empresas que, quase sempre, admitem uma
comunh&o de interesses entre todos os accionistas.

* Ver, por exemplo, Golbe e White (1988) para uma andlise histdrica das vagas de
fusdes nos EUA.

>V Jma andlise as propriedades estatisticas das séries temporais de fusdes nos EUA leva,
no entanto, Shughart Il e Tollison (1984) a concluirem ndo ser possivel regjeitar a hipétese
de que as vagas sejam 0 mero produto de um processo a eatorio.
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