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Avaliando os Impactos Microeconémicos das
FusOes e Aquisi¢Oes nas Industrias de Energia
no Mundo: uma analise para a década de 90.
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Microeconomic impacts of the mergers and acquisitions of energy industries in
the World: an analysis for the 1990’s. The energy industries have witnessed a sig-
nificant growth of global mergers and acquisitions (M&As) process in the 1990’s.
According to Unctad statistics, the total amount of global M&A deals (domestic
and cross borders) on the electric, oil and gas sectors has recorded US$ 329 bil-
lions on the 1990-1999 period. The present paper sheds light on M&A process
occurred on the energy industries during this period and, based on a sample of 248
transactions carried out by 18 big energy enterprises, develops an empirical micro-
economic analysis about the impacts of these transactions over the performance of
the firms involved. Overall, the results show significant improvements on the firms’
performance after M&A operations, regarding the following variables: sales, net
profits, assets, dividends, and, to a less extent, the ratio (net profits/sales).
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INTRODUCAO

A década de 90 presenciou 0 aumento significativo do processo de fusbes e
aquisi¢des (F&A) em todo o mundo. Estatisticas da UNCTAD demonstram que
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o valor das F&A desenvolvidas mundialmente (incluindo operagdes domésticas e
cross border) cresceu a uma taxa anual de 42% ao longo do periodo 1980-1999,
tendo atingido o valor de US$ 2,3 trilhdes em 1999. A participacao do valor de
todas estas transacdes sobre o PIB mundial passou de 0,3%, em 1980, para 8%
em 1999.

Neste mesmo periodo, os setores de energia também foram palco deste pro-
cesso de mudanca patrimonial. Entre os anos de 1990 e 1999, os setores de ele-
tricidade, petréleo e gas movimentaram um total aproximado de US$ 329 bilhdes
em transacdes de vendas de empresas domésticas para empresas estrangeiras
(UNCTAD, 2000).

Isto se explica, em grande medida, como conseqiéncia direta dos desafios
com que as empresas destes setores vém se defrontando, a partir das transforma-
¢des no ambiente competitivo nos Gltimos 20 anos. A emergéncia de um cenario
caracterizado por transformacdes tecnologicas e desregulamentacéo flexibilizou
a definicdo das fronteiras da indUstria e criou novas oportunidades de negécios,
ampliando, por conseguinte, ndo somente a dimensdo, como a intensidade da
competicdo na escala internacional. Assim, para se adequarem a este novo am-
biente de pressdo competitiva, as empresas do setor procuraram manter sua po-
sicdo de mercado através da implementacdo de esforcos para: reduzir custos;
aproveitar economias de escala de ordens produtiva e gerencial; investir em no-
vas tecnologias; e procurar por novas oportunidades de investimento (Flowers
(1998); Weston et al (1999)). As operacdes de F&A apresentaram-se, neste senti-
do, como um importante instrumento utilizado para alcangar tais objetivos.

O presente trabalho focaliza este processo de F&A nas indUstrias de energia
na década de 90 e realiza um exame empirico, de natureza microeconémica, acer-
ca dos impactos destas operacBes de combinacao de ativos sobre a performance
das empresas envolvidas. Para tanto, o artigo esta dividido em mais cinco secdes,
além desta introducdo. A Se¢do 2 discute a natureza da globalizacédo produtiva e
as mudancas associadas no ambiente competitivo sob o qual as empresas dos se-
tores atuam, na tentativa de identificar os principais fatores que influenciaram as
mesmas a adotarem a estratégia de F&A. Em seguida, a Secdo 3 realiza um bre-
ve survey sobre os estudos aplicados que procuraram examinar o impacto das
F&A sobre as empresas. A secao seguinte resume a metodologia de analise a ser
empregada; a Se¢cdo 5 apresenta os principais resultados empiricos do estudo; e,
finalmente, a Secdo 6 resume as principais conclusdes do trabalho.

GLOBALIZAGAO, NOVA DINAMICA CONCORRENCIAL E MUDANGAS
ESTRUTURAIS NAS INDUSTRIAS DE ENERGIA: IMPULSO PARA AS F&A

A globalizacdo das atividades produtivas, difundida pelos paises a partir da
década de 1970, e com renovada intensidade a partir da década de 1990, repre-
senta uma mudanca de cultura que se manifesta sob dois angulos diferentes: (i) a
passagem de um espaco de intervencdo nacional ou local para um espagco mun-
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dial; e (ii) o desenvolvimento de uma cultura de empresa que permite repensar 0s
métodos tradicionais de gestao e de organizacdo, comparando-os com aqueles
utilizados em outros lugares pelas empresas consideradas como tendo os melho-
res desempenhos.

A nova dindmica concorrencial que dai decorre exige um alto grau de inter-
dependéncia entre as atividades, sendo necessario, para a analise de uma empre-
sa individual, a consideracdo de suas ac@es frente ao ambiente econdmico mun-
dial, marcado por profundas transformacdes.

A empresa, entendida como uma unidade gerencial e administrativa dos re-
cursos, tem como objetivo maximizar seu crescimento (Penrose, 1959)%. Porém,
para que esse crescimento se realize, existem dois grandes desafios que as empre-
sas devem superar, e em torno dos quais estdo centradas as suas estratégias: a de-
finicdo de um projeto de financiamento adequado as diretrizes de expanséo tra-
cadas; e a existéncia de mercados que garantam a absor¢do da sua producéo, o
gue as empresas estardo sempre tentando alargar via integracéo vertical ao longo
de uma cadeia produtiva, diversificacdo produtiva e internacionaliza¢do das ati-
vidades.

Neste sentido, a realizacdo do objetivo de crescimento estd amplamente re-
lacionada aos mercados especificos em que a empresa atua. Com excecdo das em-
presas transnacionais da industria petrolifera mundial, que sempre buscaram in-
ternacionalizar suas atividades, a maior parte das companhias elétricas e gasiferas
atuaram, historicamente, no desenvolvimento de seus mercados nacionais.

O ambiente concorrencial das empresas de energia sofreu mudancas relevan-
tes nas ultimas duas décadas, a partir do desenvolvimento de trés importantes
transformacoes de carater econdmico, tecnoldgico e institucional. A primeira de-
las se refere ao alcance da maturidade das indUstrias de gas e eletricidade nos pai-
ses industrializados nos anos 70 e 80, em funcéo da reducéo do ritmo de cresci-
mento da demanda (Joskow e Schmalensee, 1985; e Newberry, 1999). Em segundo
lugar, as inovagdes tecnoldgicas — no setor elétrico, por exemplo, o desenvolvi-
mento da transmissdo por cabos de fibra 6tica e o desenvolvimento das turbinas
a gas de ciclo combinado nos anos 80 (Bicalho e Almeida, 2001) — ofereceram
o potencial para a reducéo dos custos de marginal de longo prazo, permitindo a
entrada em novas oportunidades de negécio com menores economias de escala e
maiores economias de escopo, conferindo um melhor aproveitamento da capaci-
dade instalada e menores custos de investimento. Simultaneamente, a supressao
de barreiras institucionais a entrada de novos operadores nacionais e internacio-
nais constitui um elemento novo, criando pressGes competitivas para as empre-
sas operadoras das industrias energéticas de rede (sobretudo, eletricidade e gas),

* Em um contexto dinamico, o objetivo de maximizar crescimento traz implicita a idéia de maximiza-
¢do de lucros pois crescimento implica em investimento que, por sua vez, implica em lucros retidos.
Assim, crescimento e lucro sdo objetivos complementares e basicos para o sucesso na captacao de re-
cursos de terceiros.
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antes atendendo a um mercado cativo e tradicionalmente restrito aos territérios
nacionais.

Deste modo, principalmente desde a década de 90, a competitividade e o for-
te movimento de busca de novas oportunidades de negdcios tornaram-se um as-
pecto essencial da agenda estratégica das empresas operadoras de energia. As-
sim, o processo de diversificacdo e internacionalizacdo das atividades empresariais
na infra-estrutura econdmica e no setor energético, em particular, se revelou um
traco marcante da Ultima década.

De certo modo, esse aspecto constitui um retorno ao modus operandi da in-
fra-estrutura do inicio do século XX, quando as primeiras companhias que ex-
ploraram os servigos publicos atuavam simultaneamente nos setores de eletrici-
dade, transporte urbano e gas. A conseqiéncia imediata €, portanto, a
transformacao, na escala internacional, da configuracdo das industrias de ener-
gia, com muitas empresas se transformando em companhias multi-utilities. Sem
embargo, esse processo foi gerando novas oportunidades de negdcio e sendo igual-
mente percebido pelas companhias de petréleo. Desse modo, muitas companhias
petroliferas reestruturaram suas atividades e se transformaram (ou tentaram!)
em empresas de energia.

Este novo contexto competitivo, marcado pela necessidade de expanséo glo-
bal e diversificada, explica o extraordinario movimento, registrado em varios
paises, de formacao de acordos de cooperagdo industrial e tecnoldgica, de alian-
cas estratégicas e, sobretudo, de F&A.

De fato, como demonstram as estatisticas da UNCTAD (2000), as inddstrias
de energia presenciaram, durante os anos 90, um expressivo processo de mudan-
¢a patrimonial capitaneado por operagtes de F&A. Entre os anos de 1990 e 1999,
o0 setor de eletricidade e gas movimentou um total de US$ 151,9 bilhdes em tran-
sacOes de vendas de empresas domésticas para empresas estrangeiras. Conside-
rando ainda o setor petrolifero, o valor das F&A cross border transacionadas no
referido periodo chega a soma de US$ 178 bilhdes. Como reflexo deste processo,
duas das grandes transnacionais do setor (BP Amoco e Repsol SA) realizaram
aquisicdes no valor de US$ 81,4 bilhdes, tendo se posicionado entre as dez maio-
res empresas transnacionais compradoras nos anos 90.

Neste sentido, cabe observar que o movimento de crescimento externo, ma-
nifestado por operagdes de F&A, prevaleceu, em detrimento do crescimento en-
dogeno*. Segundo UNCTAD (2000), considerando somente as F&A transfron-
teiricas, o valor das transacdes passou de US$ 100 bilh&es, em 1980, para US$
720 bilhdes em 1999. Neste tltimo ano, particularmente, o valor das F&A cross

4 Penrose (1959) argumenta que o crescimento da empresa pode se dar ou através do uso dos recur-
sos internos ou através da aquisicdo de ativos detidos por outras empresas. No primeiro caso, a em-
presa construiria novas plantas produtivas e entraria em novas linhas de atividades, seja através de
financiamento com recursos internos ou por intermédio de financiamento externo. Esta seria a forma
organica de crescimento corporativo. Por sua vez, a segunda das formas de expansdo seria baseada
na compra de plantas ja existentes e operadas por outras empresas através das transagoes de F&A.
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border realizadas no mundo respondeu por 80% dos fluxos mundiais de investi-
mento externo direto (IDE), o que demonstra serem as operac@es de F&A, e ndo
o investimento greenfield, o0 meio cada vez mais adotado pelas empresas transna-
cionais para expandir sua producdo mundial.

A superioridade das operac@es de F&A na década de 90 como estratégia de
expansdo das empresas de energia deve ser entendida, primeiramente, como de-
corréncia direta das caracteristicas basicas de mercados globalizados, quais se-
jam: acesso a crédito no mercado internacional; facilidade de remessa de lucros
as suas matrizes originais; e facilidade de acesso a diferentes formas de captagdo
de recursos financeiros.

Além deste ponto, deve-se atentar também para as vantagens competitivas
dos atos de aquisicdo. Considerando somente os argumentos tedricos dispostos
na literatura de Economia Industrial, é possivel afirmar que as empresas prefe-
rem muitas vezes crescer via F&A, e ndo pelos meios de crescimento orgénico,
porque deste modo elas podem: i) acessar mercados ou aumentar o poder de mer-
cado de forma imediata®; ii) obter ganhos de eficiéncia produtiva, seja do ponto
de vista estatico, ou dindmico®; iii) diversificar suas atividades produtivas’; e (iv)
alcancar a internacionaliza¢do de suas atividades®.

* De acordo com Penrose (1959), as operacOes de F&A reduziriam de forma imediata a pressdo com-
petitiva, dado que néo ha injecao de nova capacidade no mercado em questao, mas transferéncia de
propriedade dos ativos produtivos ja existentes. Para Hughes et al (1980), as operac6es de F&A po-
dem também elevar o poder de mercado, particularmente através das F&A horizontais, proporcio-
nando um aumento nao somente do market-share da empresa adquirente (ou das empresas combina-
das), mas também da concentracdo de mercado, o que por sua vez seria capaz de reduzir os graus de
liberdade na procura por acordos oligopolistas, facilitando, portanto, de forma tacita ou explicita, a
coluséo entre as empresas na industria em quest&o.

® Os ganhos de eficiéncia estatica estariam refletidos, por exemplo, em redugdes de custos em um de-
terminado ponto no tempo. Hughes et al (1980) argumentam que uma vez estando presentes econo-
mias de escala no nivel da planta (ou multiplanta), as operacdes de F&A, ao combinar duas empre-
sas que operam a um tamanho inferior a escala minima eficiente, gerariam ganhos de escala, reduzindo
os custos de producao da empresa adquirente (ou das empresas combinadas) Neste caso, os ganhos
originados a partir das economias de escala nao seriam realizados necessariamente no curto prazo,
mas sim no longo prazo, quando entdo a producéo total da empresa estaria concentrada num menor
namero de plantas produtivas. Os ganhos de eficiéncia dinamica seriam refletidos, por exemplo, na
capacidade da empresa de sustentar e promover inovacdes ao longo do tempo. Tais operacdes, ao
proporcionarem a combinacéo de ativos e habilidades complementares entre duas empresas, podem
elevar a capacidade de inovacdo da empresa adquirente (ou das empresas combinadas).

" Ao possibilitar o acesso a ativos e capacitacdes complementares aos ja detidos pela empresa e que
s80 necessarios para a operacao em diferentes areas de atividades, as F&A podem viabilizar a entra-
da da empresa em novas linhas de atividades. Do mesmo modo, tais opera¢des podem proporcionar
o crescimento de atividades menos relevantes no portfolio produtivo da empresa. Os resultados ge-
ralmente encontrados pela literatura empirica de Economia Industrial apontam para uma relagéo po-
sitiva entre F&A e diversificacdo produtiva. Ravenscraft e Scherer (1987), por exemplo, concluiram
para uma amostra referente a operagdes de F&A’s ocorridas nos EUA no periodo 1950-1977, que
nao somente mais da metade delas poderiam ser classificadas como diversificagdo, como também que
grande parte das novas linhas de produto nas empresas examinadas foram desenvolvidas via F&A.

® Trés principais argumentos podem justificar a preferéncia das empresas transnacionais pelas F&A
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AVALIANDO OS IMPACTOS DAS OPERACOES DE F&A

Muito embora a importancia do processo de F&A tenha se feito notar com
mais intensidade a partir dos anos 90, as operacdes de venda e combinacgao de
ativos produtivos ja se constituem como objeto de analise na literatura ha bas-
tante tempo. Em termos gerais, a literatura tedrica sobre o tema F&A pode ser
amplamente dividida em duas vertentes basicas: Economia Industrial e Financas.
A partir destas duas linhas de interpretacdo emergem estudos empiricos que pro-
curam avaliar o impacto das F&A sobre a performance das empresas.

Os estudos realizados sob a vertente financeira — chamados de event stu-
dies — examinam o desempenho das empresas envolvidas nas opera¢fes de F&A
a partir do comportamento do preco de suas a¢fes. Para avaliar o sucesso ou o
fracasso das operacdes de F&A, tais estudos examinam entdo o comportamento
das cotacgdes das a¢bes das empresas envolvidas nos periodos anterior e posterior
a transagdo, comparando com um grupo de controle. De forma geral, as evidén-
cias que resultam destes estudos sugerem haver ganhos significativos para os acio-
nistas das empresas adquiridas. Por outro lado, os ganhos para os acionistas das
empresas compradoras apresentam, na maioria das vezes, tendéncia pouco satis-
fatéria, alcancando retornos significativamente negativos (ver, por exemplo, Jen-
sen (1988)). Alguns estudos demonstram ainda que 0s retornos positivos obtidos
com as acOes referentes as empresas adquiridas tendem a diminuir quando se con-
sidera um periodo superior a dois anos apo6s a conclusédo da transacdo de F&A
(ver, por exemplo, Jarrel et al (1988)).

Os estudos de Economia Industrial, por sua vez, avaliam o desempenho das
F&A através do exame dos dados contabeis das empresas envolvidas nas opera-
¢bes, como, por exemplo: a lucratividade, rentabilidade e comportamento das
vendas. Pelo menos para o periodo 1950-1970, a maior parte dos resultados des-
tes estudos aponta ndo haver melhora na performance do nivel de lucratividade
das empresas. Ravenscraft e Scherer (1987), por exemplo, examinaram o desem-
penho financeiro pds F&A de 471 corporagfes norte-americanas no periodo 1950
e 1977 e encontraram um resultado negativo. Scherer (1988) cita vasta evidéncia
empirica que demonstra ndo haver ganhos de lucratividade no longo prazo para
as empresas adquirentes.

A literatura empirica de Economia Industrial, quando examina o crescimen-
to das empresas pos F&A, mensurado em termos do comportamento das ven-

cross border em detrimento do investimento greenfield: é um meio rapido de viabilizar o acesso a no-
vos mercados geograficos, constituindo-se num meio alternativo de crescimento para empresas que
operam em mercados domésticos saturados (Steindl, 1952); possibilitam a reducéo dos riscos dos in-
vestimentos, uma vez que os retornos dos investimentos em atividades produtivas localizadas em di-
ferentes mercados geograficos tendem a ser menos correlacionados do que dentro de um mesmo pais;
e possibilita 0 acesso a ativos tangiveis e intangiveis em diferentes paises, podendo viabilizar, por con-
seguinte, a reestruturacdo, no nivel global e nacional, de forma a explorar sinergias e obter vantagens
estratégicas.
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das®, apresenta, geralmente, resultados positivos. Weston e Mansinghka (1972),
por exemplo, concluiram sobre a importancia das F&A para o crescimento cor-
porativo, ao mostrar que o valor médio da receita de vendas de 63 empresas com
maior intensidade de transacdes de F&A, durante o periodo 1958-1968, foi de
24%, enquanto a taxa de crescimento de empresas de um grupo de controle foi
de 12,6%. Considerando o processo de F&A no Brasil nos anos 90, Rocha et al.
(2001) concluem que as empresas do setor manufatureiro adquiridas por capital
nacional apresentaram um aumento na parcela de mercado®.

Na linha destes trabalhos, o presente estudo realiza um estudo de Economia
Industrial para analisar os principais resultados do evidente e significativo pro-
cesso de F&A nas industrias de energia na década de 90. Para tanto, procurar-
se-a responder questdes de natureza microecondmica, mais especificamente rela-
cionadas ao desempenho destas operagdes e sua relevancia para a performance
das empresas.

METODOLOGIA

O objeto de analise do trabalho é definido a partir de uma amostra de 18
empresas transnacionais dos segmentos de energia e de producéo de equipamen-
tos e servigos/solugdes tecnoldgicas. A relagdo destas empresas encontra-se a se-
guir:

Tabela 1
Lista das 18 empresas da amostra

Baker Hughes

British Petroleum

RWE Group

Chevron

Duke

El Paso

ENI

Enron

O o[ N[ W|IN|F

EON

° Analistas financeiros freqiientemente sugerem o uso de outras variaveis para a mensuracao do cres-
cimento das empresas, como, por exemplo, a variacéo total dos ativos. Entretanto, como ressaltado
em Weston (1961), a mensuragéo do crescimento da empresa em industrias oligopolistas deve refletir
o poder de mercado das mesmas, o que pode ser melhor acessado através da consideragdo do cresci-
mento das vendas.

© As unidades adquiridas por empresas estrangeiras apresentam, em média, uma reducdo na parcela
de mercado.
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10 Exxon Mobil

11 GDF

12 Halliburton

13 Phillips Petroleum
14 Repsol YPF

15 Schlumberger

16 Shell

17 TotalFina ELF

18 EDF

A primeira etapa do trabalho compreendeu o levantamento de todas as ope-
racdes de F&A realizadas por estas empresas no periodo de 1990-1999. Este le-
vantamento foi realizado a partir da base de dados fornecida pela Thomson Fi-
nancial (TF), que apresenta informac®es referentes as operacdes de F&A realizadas
durante o referido periodo nos seguintes paises: Argentina, Brasil, Chile, Estados
Unidos, México e Reino Unido.

Para cada uma das transacdes listadas na base, sdo fornecidas informacdes
sobre: a empresa compradora; a empresa adquirida e sua nacionalidade; a parti-
cipacao acionaria comprada; e, em alguns casos, o valor da transagdo. Tendo em
vista estas informacdes, foram computadas, para cada empresa da amostra, tran-
sacBes que tenham envolvido compra de participacdo acionéria superior a 51%.
As operac0Oes de fusdo ocorreram em menor niimero, mas nao foram, por isso,
ignoradas. Das transacdes realizadas pelas 18 empresas, apenas duas operacgdes
de fusdes foram identificadas. De modo geral, quando se consideram tendéncias
mundiais a respeito do processo de F&A, é também possivel observar que as ope-
racdes de fusbes ndo representam importancia significativa. De acordo com esta-
tisticas da UNCTAD, menos de 3% do total de operaces F&A cross border rea-
lizadas na década de 90 foram oficialmente classificadas como fus@es. Desta
maneira, muito embora o presente trabalho utilize o termo F&A, as transacdes
aqui analisadas correspondem, de fato, a operacdes de aquisicdo, e assim as em-
presas da amostra considerada devem ser vistas como empresas compradoras.

A partir do levantamento das operagdes de F&A, a segunda etapa do traba-
Iho identificou, também com base nos dados da TF, o0 ano em que se deu 0 maior
volume de operacBes de F&A concretizadas por cada empresa. Este ano foi de-
nominado o ““ano da operacao™, ou “ano zero, tendo sido definido como ponto
de referéncia para a analise de desempenho da empresa compradora em questao.
A tabela a seguir apresenta o numero de operacBes de F&A consideradas para
cada empresa e o valor médio das transagdes.
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Tabela 2
NUmero e valor médio das transagfes de F&A analisadas, por empresa

Nome da Empresa Ndamero de Valor Médio das
Operagdes Analisadas Operagdes (em US$ milhdes)
Baker Hughes 9 807,20
British Petroleum 19 2.957,81
RWE Group 3 402,20
Chevron 12 270,60
Duke 12 1.046,20
El Paso 23 377,70
ENI 6 65,00
Enron 42 224,10
EON 12 239,23
Exxon Mobil 8 8.640,16
GDF 2 145,70
Halliburton 9 1.061,15
Phillips Petroleum 3 150,20
Repsol YPF 24 814,60
Schlumberger 15 412,26
Shell 20 435,60
TotalFina ELF 26 85,00
EDF 3 803,40
TOTAL 248 1.052,12

Fonte: elaboragdo propria a partir da TF

Para fins analiticos, cinco variaveis foram inicialmente escolhidas: vendas,
lucro liquido, ativos, dividendos e nUmero de empregados. A partir destas varia-
veis, foram derivadas outras duas: lucro liquido/namero de empregados, que po-
de ser vista como uma medida de eficiéncia, e lucro liquido/vendas, entendida
como uma proxy de taxa de rentabilidade.

A coleta de dados destas variaveis para cada empresa da amostra foi feita
com base nos balancos contabeis resumidos dispostos nas listagens da Fortune
500/Global 1000 e, em menor parte, nos sites oficiais das empresas. O periodo
coberto pela analise compreendeu os cinco anos anteriores ao “ano de operagao”
(anos -5 a —1) e mais cinco anos posteriores ao “ano de operacao” (anos 1 a 5).
Tendo em vista problemas de disponibilidade de informacdes, para algumas em-
presas foi considerado um periodo de cobertura menor. Neste caso, foram consi-
derados periodos de pelo menos um ano anterior ao “ano da operacéo” e outro
depois. A respeito desta etapa de “montagem” das variaveis, duas observacdes
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importantes devem ser destacadas. Primeiramente, os dados contabeis analisados
referem-se as matrizes das empresas analisadas. Além disso, como ja ressaltado,
as referidas empresas participaram como compradoras nas transacdes de F&A
consideradas; deste modo, os dados coletados relativos aos periodos pré e pos
operacdo se referem somente as empresas compradoras. Assim, mesmo nos casos
em que as empresas adquiridas mantiveram seus balancos separadamente da em-
presa adquirente, o dado referente ao periodo posterior a transagéo ndo corres-
ponde a ““soma” dos balancos das empresas compradora e comprada, 0 que, cer-
tamente, distorceria os valores obtidos.

Testes estatisticos

Para cada uma das variaveis, foram realizados alguns testes estatisticos para
verificar se houve alguma mudanca de desempenho na empresa que realizou F&A.
Os exames efetuados foram feitos através da comparacdo da média aritmética da
variavel em questao, antes e depois do “ano da transacdo” (“ano zero”). Foram
realizados, a exemplo da metodologia adotada em Castelar (1996), dois exames
de natureza nao paramétrica — teste de Wilcoxon e o teste do sinal** — para tes-
tar a hipétese nula de que a operacdo de F&A nédo tem efeito sobre o desempe-
nho da empresa.

Os testes estatisticos propostos para o exame do impacto das F&A sobre o
crescimento procuram comparar o desempenho microeconémico da empresa
compradora antes e depois da realizagdo da operacéo.

A partir do teste de Wilcoxon é possivel analisar a proporcao das empresas
gue apresentaram mudancas de desempenho (em termos das variaveis ja apre-
sentadas) apos a realizacdo da operacao de F&A, ponderando para a magnitude
desta diferenga.

Considere, por exemplo, o caso da varidvel referente a receita de vendas. Pa-
ra a amostra de 18 empresas, é possivel supor, formalmente, 18 pares indepen-
dentes de variaveis aleatérias (Xyj, Xzj), j = 1,2,...,n, onde n = nimero de pares
de variaveis analisadas (i.e., nUmero de empresas); X1 = média de receita de ven-
das da empresa compradora para 0s Cinco anos anteriores a operacao, € X, = mé-
dia da receita de vendas da empresa compradora para 0s Cinco anos posteriores
a operacdo. Neste caso, para cada par (Xyj, Xyj), o efeito da realizacdo da(s) ope-
racéo (Ges) pode ser medido por Dj = Xjj— Xpj paraj = 1,2,..n. A hipotese nula
de que a realizagdo de F&A ndo afeta o desempenho da empresa compradora
corresponde a hipotese de que Dj tem uma distribuicéo simétrica em relagéo a
zero. Para entdo examinar esta suposicao, calcula-se, primeiramente, a estatistica
de teste W, definida como:

* Para uma descricdo detalhada a respeito destes e de outros testes ndo paramétricos, ver Sprent e
Smeeton (2001).
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W =

S
j=

T

1

onde os Tj s&o os s valores positivos ordenados assumidos pela expressao
Tj = [sinal de (Dj)] x [ nimero de ordem |D;|].

Dado que n>16, como é o caso da analise, é possivel assumir que, sendo a

hipotese nula verdadeira, W tem uma distribuicdo aproximadamente normal,

com os parametros g _n(n+1) o = /w . Assim, ¢ possivel definir
W 4 w

7=W"H com distribui¢do normal padréo e, entdo, a hipdtese nula é testada
g,

w

comparando-se o0 valor de p (z = z*) com o nivel de significancia do teste.

O teste do sinal é um teste menos sensivel do que o teste de Wilcoxon por-
que ele analisa apenas a proporcao das empresas que apresentaram mudancas de
desempenho sem ponderar a magnitude desta alteracao.

A partir dos 18 pares (Xyj, Xyj), € de Dj = Xy j - Xjj, € calculada uma esta-
tistica de teste S, que é definida como o nimero de sinais de Dj com menor fre-
gléncia. Dado que n < 25, como é o caso da analise, assume-se que S tem uma
distribui¢do binomial com parametros n e p = 1/2.

Para evitar que os resultados dos testes refletissem majoritariamente o com-
portamento das grandes empresas, em detrimento das empresas de menor porte
da amostra, as variaveis examinadas foram padronizadas. Para cada variavel, a
padronizacéo consistiu na divisao das médias referentes aos anos anteriores e
posteriores ao “ano da operacdo” pelo valor da variavel no ano da operacao.

Analise dos resultados*?

A tabela seguinte resume os resultados obtidos para cada uma das variaveis,
a partir da amostra analisada. Mais precisamente, sdo apresentados: a magnitu-
de da variacdo entre os valores das médias das variaveis antes e depois do “ano
da operacdo” de F&A,; a proporc¢ao das empresas compradoras que apresenta-
ram variacao positiva na referida variavel; e os niveis de significancia relativos
aos testes de Wilcoxon e o teste do sinal.

2 Os dados estdo em dolares correntes.
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Tabela 3
Resumo dos resultados para as 18 empresas da amostra

Variagdo na Proporgéo das Nivel de Nivel de
média (%) empresas significancia significancia
que apresentaram | -teste Wilcoxon | -teste do sinal *
crescimento
na variavel (%)

Vendas 68% 94% 5% 5%
Lucro liquido 89% 94% 1% 1%
Ativo 86% 88% 1% 1%
Dividendo 58% 94% 1% 1%

Lucro liquido/
N.o de empregados -57% 72% 21% 10%

Lucro liquido/
Vendas 19% 67% 17% 12%

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados da Fortune 500/Global 1000.
* Estatistica para o teste unilateral

Para todas as variaveis analisadas, a hip6tese nula testada foi de que as ope-
racdes de F&A realizadas ndo impactaram o desempenho das empresas, contra a
hipdtese alternativa de que houve melhoria ap0s a realiza¢do das transacées.

De forma geral, os resultados obtidos indicam uma melhora no desempenho
das empresas ap0s a realizacéo de F&A, o que implica dizer que para a maior
parte das variaveis consideradas no estudo rejeitou-se a hipotese nula de que a
ocorréncia deste tipo de operagdo nédo traz alteracBes sobre a performance da
empresa em favor da hipotese alternativa. Todavia, os resultados apresentam di-
ferencas para cada variavel, sendo, portanto, necessario que cada uma delas seja
analisada separadamente.

Com relacdo a variavel receita de vendas, os testes de Wilcoxon e do sinal
demonstraram aumentos expressivos. Cerca de 94% das empresas apresentaram
elevacdo das vendas, em média, de 68% entre o periodo pré para o pos F&A,
com significancia estatistica no nivel de 5%. Este resultado indica, portanto, uma
fase de crescimento das empresas no periodo analisado. Nada pode ser dito, to-
davia, sobre a sustentabilidade desta expansao. Empresas como a Enron, inclui-
das na amostra, apresentaram, de fato, expressivo desempenho na década de 90,
0 que nao se conseguiu repetir a partir de 2001, quando ficou claro que as divi-
das contraidas, sobretudo com as iniUmeras aquisigdes realizadas, eram demasia-
damente elevadas.

Para as variaveis lucro liquido e ativos, os resultados dos dois testes ndo pa-
ramétricos apontam um comportamento ainda mais expressivo. No caso do lu-
cro liquido, as empresas analisadas apresentaram uma elevacgado positiva de 89%
na média, tendo sido esta varia¢ao significativa no nivel de 1%. Com relacdo aos
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ativos, observou-se que 88% das empresas apresentaram uma significativa varia-
¢do positiva de 86%, em média.

Os dividendos emitidos pelas empresas também apresentaram aumento sig-
nificativo. Com um intervalo de confianca de 99%, os testes de Wilcoxon e do
sinal apontam que 94% das empresas elevaram em 54%, na média, seus dividen-
dos ap6s a realizagdo das operacdes de F&A. Este resultado pode sinalizar pro-
vaveis efeitos positivos decorrentes de sinergias financeiras alcancadas entre a
empresa compradora analisada e a(s) empresa(s) adquirida(s). E assim provéavel
gue as operacdes de F&A tenham contribuido para a formagdo de um mercado
de capitais interno a empresa compradora, dado que o0 acesso aos recursos ad-
vindos da(s) empresa(s) adquirida(s), uma vez “saudaveis” financeiramente, con-
tribui para a redugdo do custo de capital da empresa adquirente, quando compa-
rada ao mercado de capitais externo (Williamson (1970); Singh e Montgomery
(2987)).

Quando se examina a razéo (lucro liquido/namero de empregados) — que
pode ser vista como uma proxy da eficiéncia da empresa —, observa-se uma re-
ducdo de 54% em média. A explicacdo para esta queda esta longe de ser Gbvia.
Todavia, uma razoavel interpretacdo entenderia esta redugdo como resultado de
um aumento do nimero de empregados mais do que proporcional em relacéo a
elevacdo, ja constatada, da variavel lucro liquido. Neste sentido, a reducéo de
eficiéncia destas empresas pode sinalizar que o processo de enxugamento de pes-
soal, normalmente vindo ap6s a conclusdo das operacdes de F&A, ainda néo ti-
vesse sido completo no periodo em andlise. Assim, é bem provavel que estas em-
presas ainda estejam enfrentando os desafios referentes a combinacéo de culturas
organizacionais diferentes e a implementacao de programas voltados para o al-
cance de potenciais sinergias. Vale ressaltar ainda que o indicador de eficiéncia
aqui empregado reflete uma medida parcial de produtividade, refletindo tanto a
substituicdo entre os fatores quanto altera¢des na produtividade total dos fatores.

Finalmente, com relagdo a razdo (lucro liquido/vendas) — que pode servir
como uma medida de rentabilidade —, observou-se um aumento de 19%, em mé-
dia, para 67% das empresas. Este resultado, contudo, ndo apresentou tanta sig-
nificancia estatistica quanto os referentes as primeiras variaveis.

CONCLUSOES

As operagdes de F&A podem ser entendidas como instrumentos estratégicos
utilizados pelas empresas na busca pela manutencéo de posi¢Bes de mercado e
por novas oportunidades de investimento. No caso dos setores de energia, estas
operacdes se manifestaram de forma bastante expressiva durante os anos 90, evi-
denciando um significativo processo de mudanca patrimonial.

Neste trabalho, procurou-se avaliar o impacto das operacdes de F&A sobre
o desempenho das empresas do setor de energia no mundo. Com este intuito, foi
selecionada uma amostra de 18 grandes empresas dos segmentos de energia; a
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partir disso, comparou-se o desempenho das mesmas antes e depois das opera-
¢Oes de F&A por elas realizadas durante o periodo de 1990-1999, nos Estados
Unidos , Reino Unido, Brasil, Chile, México e Argentina. O exame da significan-
cia estatistica das alteracdes de desempenho das empresas foi realizado mediante
aaplicacdo do testes de Wilcoxon e do teste do sinal, para um conjunto de variaveis.

De forma geral, os testes apontaram evidéncias significativas de que as ope-
racfes de F&A proporcionaram para as empresas da amostra melhorias no de-
sempenho em termos de vendas, lucro liquido, ativos, dividendos; e, em menor
grau, lucro liquido/vendas. A excecéo ficou por conta do comportamento da va-
riavel eficiéncia — medida pela razédo (lucro liquido/namero de empregados).

Apesar de relevantes, estas evidéncias encontradas devem ser vistas com cau-
tela, principalmente, com relacéo a trés pontos principais. Primeiro, porque 0s
resultados refletem uma amostra especifica de empresas. Segundo, porque o pe-
riodo posterior as operacgdes de F&A ocorridas na década de 90 pode ainda nao
ter sido suficiente para apresentar modificacdes profundas. Isto vale, justamente
para o comportamento da variavel (lucro liquido/nimero de empregados); talvez
ainda seja necessario mais tempo para que o processo de combinacdo de ativos
entre a(s) empresa(s) comprada(s) e a adquirente apresente resultados mais efeti-
vos. Em terceiro lugar, porque as evidéncias se referem, justamente, a um perio-
do especifico, particularmente caracterizado pelo expressivo crescimento da eco-
nomia norte-americana; e, assim, os resultados relacionados a dinédmica das
estratégias empresariais e, sobretudo, a performance das empresas aqui analisa-
das refletem, em grande parte, as amplas oportunidades existentes em um con-
texto econémico de expansao.

Este artigo ndo tratou, especificamente, dos desdobramentos dessas estraté-
gias para o caso brasileiro. A este respeito, devem-se considerar 0s aspectos parti-
culares do setor de atuacdo das empresas analisadas. Deve-se ter cautela também
quanto a expectativas de semelhanca entre os resultados destes grandes grupos in-
ternacionais analisados e o desempenho das suas subsidiarias que atuam no pais.

Neste sentido, vale ressaltar, primeiramente, que o ambiente institucional e
regulatério com o qual as empresas se deparam em cada mercado nacional esta
associado a evolucdo de condicBes macroeconémicas especificas — ritmo de cres-
cimento do nivel de atividade doméstica, politica cambial, taxa de juros e condi-
cOes de acesso ao mercado financeiro nacional e internacional. Essa evolugdo
condiciona de forma decisiva as estratégias competitivas, podendo se constituir
em um limite de fato as estratégias tragadas e, também, ao seu desempenho. Ade-
mais, torna-se importante lembrar que as condic¢es de entrada em novos merca-
dos envolvem um timing estratégico que é fundamental para assegurar a compe-
titividade nas novas condigdes de base das indUstrias de infra-estrutura.
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