Motivacao para as fusoes em empresas
de pequeno porte
Al perspectiva dos gestores

por Roque Zin

RESUMO: Este artigo investigou a fusao de cinco empresas com as sequintes caracteristicas: pequeno porte, capital
fechado, pertencentes ao mesmo segmento industrial e com produtos e mercados similares. 0 objetivo é entender os
motivos que levaram a formar uma nova empresa. Com base na teoria foi desenvolvido um questiondrio com escala
tipo Likert de cinco pontos que foi aplicado aos executivos que tomaram a decisdo e participaram do processo. 0s
resultados foram analisados através da estatistica ndo paramétrica e mostram que as principais motivacdes foram
a ampliacdo do poder de mercado e obtencao de recursos complementares. As hipoteses de economias de escala e
obtencdo de beneficios corporativos ndo foram confirmadas. 0 presente estudo contribui para o entendimento do
processo de fusdes e aquisicdes, mostrando que em empresas de menor porte o processo ocorre por razdes seme-
Ihantes as grandes corporacdes, além de obter a opinido dos executivos sobre as suas expectativas em relacao a nova
empresa.
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TITLE: Motivation for mergers in Small companies: the managers’ perspective

ABSTRACT: This paper investigated the merger of five companies with the following characteristics: small, private-
ly held, belonging to the same industrial segment with similar products and markets. The goal is to understand the
reasons behind setting up a new company. Based on the theory a questionnaire with Likert type scale of five points
was developed and applied to the executives who made the decision and participated in the process. The results
were analyzed by nonparametric statistics and show that the main reasons were the expansion of market power and
obtaining additional resources. Aiming for scale economies and corporate benefits were not confirmed. This study
contributes to understanding mergers and acquisitions processes by showing that in smaller companies the process
takes place for reasons similar to large corporations, and it also contributed to finding out executives’ opinion on
their expectations for the new company.
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TITULO: Motivacion para las fusiones en las pequefias empresas: La perspectiva de los gestores

RESUMEN: En este trabajo se investigd la fusion de cinco compaiiias con las siguientes caracteristicas: pequeiias,
capital cerrado, que pertenecen al mismo sector y con productos y mercados similares. El objetivo es entender las
razones para formar una nueva empresa. Basado en la teoria, se elaboré un cuestionario con escala tipo Likert de
cinco puntos que se aplicd a los ejecutivos que tomaron la decision y participaron en el proceso. Los resultados
fueron analizados por estadistica no paramétrica y muestran que las principales razones fueron la expansion del
poder de mercado y la obtencidn de recursos adicionales. o se han confirmado las hipétesis de economias de escala
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y lograr beneficios empresariales. Este estudio contribuye a la comprension del proceso de fusiones y adquisiciones,
que muestra que, en las empresas mas pequeiias, el proceso se produce por razones similares a las grandes corpo-
raciones, ademas de obtener la opinion de los ejecutivos acerca de sus expectativas en relacion a la nueva compaiiia.

Palabras clave: Fusiones y Adquisiciones, Pequeias Empresas, Ejecutivos, Gerentes

usdes e aquisicdes fazem parte do cendrio empresarial

e suas motivagdes desafiom os pesquisadores. Inicial-

mente havia a crenga de que eram ondas, como fené-
menos naturais que ocorrem em determinados periodos
decorrentes das condicées do ambiente econédmico. Porém,
com variagdes nas intensidades, os movimentos de fus@o
continuam acontecendo e apresentam as mais diversas
motivagdes. Apesar da diversidade, as principais razdes séo
colocadas em duas grandes correntes: maximizagéo do va-
lor do acionista e maximizagdo da utilidade gerencial. Em
meio a estas duas correntes, existem elementos dire-
cionadores de mercado, que podem interferir nas motiva-
¢des de cada uma dessas correntes, denominados de fato-
res ambientais.

Conforme ocorrem fusdes e aquisicdes e aumentam as
pesquisas, surgem novos motivos para a sua ocorréncia.
Seth et al. (2002) sugerem que as principais razdes podem
ser colocadas em trés hipdteses: sinergia, motivagdo geren-
cial e orgulho. Trautwein (1990) propés sete teorias para
explicar os motivos: eficiéncia, monopélio, valorizacéo, cons-
trucdo do império, processo, assaltante e distdrbio.

A literatura financeira abordou por algum tempo que a
consequéncia principal seria o aumento do poder de mer-
cado. Mas estudos de Jensen e Ruback (1983) e Prager
(1992) néo encontram evidéncias desse aumento de poder.
Por outro lado, Kim e Singal (1993) confirmam essa ocor-
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réncia no movimento de concentracéo das empresas de
aviag@o. Os resultados divergentes conduzem a novos estu-
dos em busca das motivagoes e resultados. Ao fazer a revi-
sdo da literatura, Haleblian et al. (2009) referem quatro
fatores para o movimento de fusdes e aquisicdes: criacdo de
valor, interesse gerencial, fatores ambientais e caracteristicas
das empresas.

Apesar da variedade de estudos empiricos sobre o fend-
meno, Meglio e Risberg (2010) criticam a maioria das
pesquisas, as quais utilizam métodos semelhantes e s@o
baseadas em ocorréncias norte-americanas. Tais estudos
sdo baseados em dados secunddrios que resultam em todo
tipo de varidveis, geralmente publicados em revistas ameri-

canas.

Este trabalho buscou preencher uma lacuna
nos estudos e investiga a fusao entre cinco empresas
com caracteristicas semelhantes e peculiares.
flo invés de analisar os motivos econdmicos,
0 estudo procurou entender as motivacdes
para a fusao.

Este trabalho buscou preencher uma lacuna nos estudos e
investiga a fusdo entre cinco empresas com caracteristicas
semelhantes e peculiares: sdo de pequeno porte, capital
fechado, atuantes do mesmo segmento industrial e os
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gestores ndo possuem a maioria do capital. Ao invés de
analisar os motivos econdmicos, o estudo procurou entender
as motivacdes para a fusdo. O método utilizado foi entrevis-
tar os gestores envolvidos em todo o processo, desde a
decisdo da fusdo até a sua consolidagdo.

A pergunta que norteou sua elaboracao foi tentar enten-
der porque empresas do mesmo segmento, que produzem
produtos similares, realizaram a fusGo? Qual a expectativa
dos gestores em realizar a fusdo? Para isto foi elaborado um
questiondrio sobre os motivos que levaram & fusdo abor-
dando quatro pontos amplamente estudados na literatura e
que foram consolidados nos seguintes aspectos: poder de
mercado, economias de escala, complementaridade de
recursos e beneficios corporativos. Cinco diretores das em-
presas que participaram do processo foram entrevistados.
Os dados foram analisados através da estatistica néo para-
métrica onde foram avaliadas as opinides dos entrevistados,
na tentativa de identificar os principais direcionadores que
conduziram os processos.

Depois desta introducéo, serd feita uma revisdo da litera-
tura sobre fusdes e incorporacdes. Em seguida, com base na
literatura, foram formuladas as hipéteses, depois é descrito
o método de pesquisa, seguindo-se a andlise dos dados e os
comentdrios finais.

Revisao da literatura

Entre as dividas relacionadas com as fusées estdo os
ganhos resultantes da nova empresa. Devos et al. (2009)
ressaltam que hé poucas evidéncias na literatura sobre a
importéncia relativa das fontes subjacentes nos ganhos com
fusdes. Os autores mensuram trés potenciais ganhos para os
acionistas provenientes das fusées: eficiéncias operacionais,
razdes fiscais e poder de mercado no caso de empresas do
mesmo segmento.

Numa amostra de 264 fusdes no mercado norte-ame-
ricano, no periodo de 1980 até 2004, eles concluem que o
ganho médio total com fusdes foi de 10,03% no valor patri-
monial das empresas. Deste percentual, 1,64% refere-se a
economia fiscal e 8,38% referente aos ganhos com sinergia
operacional. O ganho com poder de mercado parece néo
ser relevante. Os ganhos com sinergia representam a
grande parcela do ganho das fusées de empresas do
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mesmo segmento; & o ganho fiscal representa parcela
maior do ganho em fusées das empresas de segmentos
diferentes.

Bradley et al. (1988) mensuraram os ganhos com as si-
nergias nas aquisi¢des, além de examinar os fatores que
dividem estes ganhos entre os acionistas das duas empresas
envolvidas. Um estudo efetuado com 236 empresas ameri-
canas, no periodo de 1963 até 1984, concluiu que, em
média, os ganhos foram de 7,4% no valor das empresas
envolvidas no processo. Este estudo fornece evidéncias tedri-
cas e empiricas de que uma possivel concorréncia de empre-
sas interessadas pela empresa alvo eleva os retornos desta,
ao passo que diminui o retorno das empresas adquirentes.

Segundo os trabalhos de Seth et al. (2002), que buscavam
apurar os ganhos nas fusdes e aquisicdes de empresas, os
resultados apontam que, em alguns tipos de fusdes e
aquisigdes, houve criagdo de valor, que as operagdes entre
empresas relacionadas aparentemente né&o criaram mais
valor que as fusdes e aquisicdes entre empresas néo rela-
cionadas, embora o fator sinergia nestas tenha sido bem
menor. Nestes termos, os autores encontraram indicativos de
que hé criacéo de valor por economias de escala, eficiéncia
operacional e poder de mercado em fusdes e aquisi¢des que
envolvam empresas em outros paises. Mesmo que outras
motivacdes possam ser consideradas, hd fortes evidéncias
de ganhos em sinergia e reducéo de riscos.

Entre os motivos sensatos para as fusdes
e incorporacdes contam-se economias de escala,
utilizacdo de recursos complementares,
economias fiscais, utilizacdo de fundos
excedentes, reducdo de ineficiéncias
e diversificacdo.

De acordo com Brealey e Myers (2006), entre os motivos
sensatos para as fusdes e incorporacdes estdio: economias
de escala, utilizagdo de recursos complementares, econo-
mias fiscais, utilizacdo de fundos excedentes, reducdo de
ineficiéncias e diversificacéo.

Para Haleblian et al. (2009), a literatura financeira foi a
primeira a explorar o poder de mercado. A principal pre-
missa é que a reducdo de empresas permite aumentar o
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nivel de precos. Contudo, pesquisas subsequentes ndo
encontram base para esta hipétese. Prager (1992) e Kim e
Singal (1993) encontram resultados divergentes; dessa
forma hé evidéncias limitadas para apoiar essa hipétese.

As aquisi¢des podem facilitar a realocacdo de ativos e
obter vantagens econdmicas com a transferéncia de com-
peténcias e tecnologias. Puranam e Srikanth (2007) demons-
tram que as aquisicdes aumentam a capacidade inovadora
das unidades independentes.

Alguns estudos sugerem que as aquisicdes podem discipli-
nar as ineficiéncias gerenciais. Para Rhodes-Krop e Robinson
(2008) hé fortes evidéncias de que empresas similares, mas
com alto valor de mercado, tendem a comprar empresas

com baixo valor.

Fatores gerenciais

Os pesquisadores t8m argumentado que as fusdes ocor-
rem mais em funcdo dos interesses dos gestores em
aumentar o tamanho da empresa e sua remuneragéo do
que em razdo do retorno aos acionistas. Malmendier e Tate
(2008) concluem que os gestores pagam valores excessiva-
mente altos pelas companhias alvos e dessa forma
destroem valor.

Ambrose e Megginson (1992) constatam que a emiss@o
de acdes preferenciais diminui a probabilidade de a em-
presa ser alvo de aquisicio, mesmo que essa tdtica de
defesa resulte em prejuizo para o acionista. Cail e Vijh
(2007) concluem que os executivos com maior nimero de
agdes sem liquidez se sentem mais motivados a vender a
empresa.

Segundo a teoria da agéncia, a diferenca entre pro-
priedade e compensacdo dos gestores pode inferferir no
alinhamento de interesses e estar relacionada com as
aquisicdes. Grinstein e Hribar (2004) concluem que os ges-
tores com maior poder sobre os conselhos receberam bénus
de aquisi¢des maiores, mesmo que isso ndo encontre rela-
¢do no preco das acdes.

O mercado aparentemente valoriza a experiéncia e o
conhecimento dos executivos da empresa alvo. Para Saxton
e Dollinger (2004), a troca de executivos apds a aquisicéo
afeta negativamente o desempenho das agdes tanto da
empresa adquirida como da adquirente.
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Fatores ambientais

As ondas de aquisicdo resultaram em ganhos para os
investidores segundo conclusdo de Hubbard e Palia (1999).
De acordo com Carow et al. (2004), as aquisi¢des realizadas
no inicio das ondas resultaram em retornos superiores das
aquisicdes realizadas posteriormente. Isso também foi con-
firmado por McNamara et al. (2008) que mostram que as
empresas que fizeram aquisicdes no inicio das ondas
obtiveram retornos positivos, enquanto as aquisicdes reali-
zadas no final da onda resultaram em retornos negativos.

As mudancas no ambiente econdmico e politico podem
levar as empresas a buscarem expans@o através de fusdes
ou aquisi¢des. Entre os motivos pode estar a regulagéo, con-
forme Beneish et al. (2008). Empresas de fumo, édlcool e
jogos se expandiram através de aquisicdes para ganhar
influéncia politica e minimizar os custos de regulago.

A dependéncia de recursos foi analisada por Pfeffer
(1972) que sugere a sua minimizacdo através de fusdes.
Casciaro e Piskorski (2005) retomaram o assunto e con-
cluem que, apesar da dependéncia de recursos ter sido o
motivador, a integracdo pode demorar devido ao desequi-
librio de poder entre as empresas.

Para Haleblian et al. (2006), a experiéncia bem sucedida
com aquisicdes pode levar a novas aquisi¢des, principal-
mente se existem recompensas por desempenho. Nesta
mesma linha, Yang e Hyland (2006) mostram que o sucesso
na aquisicdo tende a aumentar as compras do mesmo tipo
de empresas e a reduzi-las em relagdo s empresas dife-
rentes.

A avaliogdo das empresas é fator de influéncia nas
aquisices. Na opinido de King et al. (2004), os gestores
decidem financiar as aquisicdes quando percebem empresas
subvalorizadas. Bharadwaj e Shivdasani (2003) encontram
que o financiamento bancério e o futuro monitoramento
geram retornos positivos nas aquisigdes.

Formulacdo de hipoteses

Porque duas empresas resolvem se juntar numa nova
organizagéo?

De acordo com Bradley et al. (1988), um dos motivos é a
sinergia criada, na qual o valor combinado das duas empre-
sas é maior que a soma do valor individual das mesmas.
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Eles demonstram que nos processos de ofertas publicas exis-
tem ganhos tanto para os acionistas da empresa alvo como
para a empresa compradora.

Outro motivo poderia estar relacionado com a subavalia-
¢do da empresa alvo, o que a tornaria atraente para ser
adquirida.

O terceiro motivo estaria relacionado com as motivagdes
gerenciais, onde os gestores estariom mais interessados em
aumentar seus beneficios ao invés do interesse dos

acionistas.

Poder de mercado

Conforme Porter (1980), a competitividade de uma
empresa depende das cinco forcas do ambiente externo:
rivalidade entre os atuais concorrentes, possibilidade de
novos entrantes, ameaga de produtos substitutos, poder de
barganha dos clientes e poder de barganha dos fornece-
dores.

Para Ansoff (1977), uma das formas da empresa aumen-
tar sua competitividade pode ser através do aumento da
amplitude da linha, desta forma abrindo novas oportu-
nidades de atuacdo. Outro ponto envolve diversificagdo de
produtos e mercados. A empresa pode, ainda, obter van-
tagem competitiva definindo suas caracteristicas mais
atraentes entre preco e qualidade.

Com base nessas consideracées, foi elaborada a hipétese
1: A nova empresa terd mais poder do mercado.

Economias de escala

De acordo com Brealey e Myers (2006), as economias de
escala justificaram a concentracéo bancaria ocorrida nos
anos 1990 nos EUA. A mesma razéo foi comprovada nas
fusdes ocorridas na indUstria petrolifera. Aumentos de pro-
dutividade em empresas foram comprovados por McGuckin
e Nguyen (1995).

Ingham et al. (1992) identificam as principais razdes
econdmicas e financeiras para ocorrer a unido de empresas,
onde constam: expectativa de aumento de lucratividade,
economias de escala e economias de escopo, redugdo de
riscos, reducéo de custos.

Demarzo e Berk (2009) mencionam que as economias
de escala provém do volume de producdo e da elimi-

Roque Zin 20

nagdo de tarefas sobrepostas, tais como distribuicéo e
vendas.

Com base nestes argumentos, foi elaborada a hipétese 2:
A nova empresa obterd economias de escala.

Complementaridade de recursos

Algumas empresas podem ser adquiridas devido aos
recursos que possuem e que faltam na empresa adquirente.
Os desenvolvimentos destes recursos podem demorar e a
forma mais répida de serem obtidos é adquirindo ou se jun-
tando a uma empresa que os possui. Desta forma, para
Grinblatt e Titman (2005), ocorrem sinergias operacionais
que excedem aos fluxos de caixa gerados pelas empresas.
Aquisicées facilitam a realocacéo de ativos e as transferén-
cias de competéncias podem gerar economias. Vérios estu-
dos comprovam isso.

Puranam e Srikanth (2007) demonstram que as aquisicdes
alavancadas destinadas para empresas inovadoras aumen-
tam a capacidade inovadora das unidades independentes.
Os resultados s@o consistentes com as pesquisas de Lubatkin
et al. (2001), demonstrando que o posicionamento de mer-
cado e recursos das empresas envolvidas nas aquisicdes tém
influéncia no seu desempenho no mercado.

Conforme King et al. (2008), a complementaridade de
recursos das empresas adquiridas estdo associados com
retornos anormais. O estudo feito em empresas de tecnolo-
gia revela que recursos operacionais como marketing refor-
cam positivamente os recursos tecnolégicos.

Com base nestes argumentos, foi elaborada a hipétese 3:
Com a fuséo serdo obtidos recursos complementares.

Outros beneficios corporativos

Uma fuséo pode ocorrer por beneficios fiscais, entre os
quais o uso de prejuizos operacionais que podem ser usados
para reduzir o pagamento de tributos da nova empresa,
assim como o uso de capacidade ociosa de endividamento
e uso de fundos excedentes. De acordo com Devos et al.
(2009), a possibilidade de alavancagem financeira com os
beneficios da empresa alvo pode ser atraente para a empre-
sa adquirente.

Neste contexto, a hipétese 4 a ser testada é: A fusdo trard
beneficios corporativos.
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Caracteristicas do mercado e das empresas

As empresas que participaram deste estudo estdo identifi-
cadas na Tabela 1 pelos nimeros 1 a 5. Para preservar a
identidade das empresas e dos participantes da pesquisa os
nomes foram omitidos.

No mercado, a atuagéo das empresas pode acontecer
de duas formas: comercializar seus produtos com marca
prépria, e para isso elas necessitam ter uma equipe de
vendas e um sistema de distribuicdo, além de comuni-
cacdo com o mercado e outras atividades relacionadas;
ou apenas elaborar o produto que serd comercializado a
granel para outras empresas. Estas Gltimas, por sua vez,
véo acondicionar o produto em embalagens de diversos
tipos e comercializar com sua prépria marca. As empresas
que apenas elaboram o produto podem ter uma estrutura
mais enxuta, sem drea comercial, sem investimentos em
equipamentos para embalar e sem estrutura de dis-
tribuicdo.

A Tabela 1 mostra as principais caracteristicas das empre-
sas entrevistadas. Como pode ser observado, sdo empresas
de pequeno porte, tanto no nimero de funciondrios como
no valor das vendas anuais. Uma das empresas possui ape-
nas oito clientes ativos, o que demonstra alta concentracao
de clientes, enquanto outra empresa possui 2212 clientes.

7

A concentrag@o de vendas é outro aspecto que deve ser
observado, mesmo que duas empresas néo tenham respon-
dido quantos clientes representam o maior percentual de
vendas, podemos observar que uma empresa comercializa
90% da producéo para apenas dois clientes e outra comer-
cializa somente 26,46% para apenas cinco clientes. Em re-
lacdo ao tipo de produtos, temos uma grande disparidade
entre as empresas, constando uma que afirmou possuir ape-
nas um produto, enquanto as demais possuem trés, quatro
e 18 itens que sdo comercializados e, por fim, outra possui
em seu catdlogo 231 produtos.

A composicéo das vendas das empresas revela a concen-
tragdo e a dependéncia de poucos produtos. Podemos
observar que com excecdo da empresa 5, as demais depen-
dem de poucos produtos para a maioria da sua receita.
Com base nestas caracteristicas utilizaremos a expresséo de
«genéricos» para produtos comercializados a granel e sem
marca. «Produto» seré utilizado para a empresa que vende
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sua producdo com marca prépria. Com isso podemos ca-
racterizar duas empresas que vendem exclusivamente
«genéricos», duas outras que vendem «genéricos» e «produ-
tos», sendo os «genéricos» o maior valor, e uma que vende
somente produtos.

O valor do faturamento esté em délares convertido pela
cotagdo do final do ano. Como pode ser observado, a
empresa ndmero 5 possui um valor total de vendas superior
a soma das demais empresas.

Todas as empresas séo administradas por um executivo
que ndo possui a maioria do capital e foi escolhido pelos
demais sécios (ver p. 22).

Metodologia de pesquisa

A literatura de gestdo corporativa contempla vérios
motivos para a ocorréncia de fusdes e aquisicdes que vdo
desde criacéo de valor para a empresa até a destruicdo de
valor decorrente da atuag@o dos gestores. Considerando as
caracteristicas das empresas e o plblico a ser entrevistado,
composto apenas pelos gestores que participaram do pro-
cesso, foram investigadas somente as questées corporativas
que pudessem adicionar valor para a nova empresa. Para
essa investigagdo foram entrevistados os diretores das
empresas envolvidas na fuséo, que, apesar de serem esco-
lhidos pelos demais sécios, ndo possuem a maioria do capi-
tal da empresa.

Para isso foi elaborado um questiondrio com afirmacées
sobre a nova empresa numa escala tipo Likert de 5 pon-
tos, sendo que o 1 significa «discordo totalmente» e o
escore 5 representa «concordo totalmente». Os questiond-
rios foram enviados previamente para os diretores das
empresas, e em seguida foi realizado um contato teleféni-
co solicitando uma entrevista pessoal. No momento da
entrevista foram explicados os objetivos da pesquisa e
aplicado o questiondrio para cada um dos diretores indi-
vidualmente. Quando solicitado pelo entrevistado, as ques-
tées eram explicadas quanto ao seu significado e objeti-
vo.

Com base nas respostas obtidas, as respostas foram ta-
buladas e as hipéteses foram testadas com o auxilio do SPSS
através de testes ndo paramétricos, utilizando o Teste de
Friedman.
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Tabela 1
Caracteristicas das empresas

INDICADOR /|1 2 3 4 5

EMPRESA

Clientesativos |162 198 60 8 2212

Concentragiio | 15=85% NR 2/90% NR 5=26,46%

de vendas

(clientes /% das

vendas)

Produtos 18 3 4 1 231

vendidos

Produtos que|4 1 2 1 30

representam

80% das vendas

Numero de(12 7 9 13 85

funciondrios

Receita US$ 2.050.155 1.807.668 2.634.822 |6.211.462 | 14.237.959
findlise dos dados Portanto, a hipétese de que um dos motivos para a fuséo

Hipétese 1: A nova empresa terd mais poder do mercado.

Para a verificagdo da hipétese foram elaboradas as
questées da Tabela 2. De acordo com a literatura, o poder
de mercado de uma empresa pode estar representado pela
amplitude da linha de produtos e, dessa forma, a empresa
consegue ter maior presenca no mercado, bem como
alguns clientes varejistas podem preferir ter um Unico
fornecedor. A reducdo dos custos de producdo permite que
a empresa destine mais recursos para investimentos na
ampliacdo do mercado, através de acdes de mercado ou
com menores precos (ver p. 23).

A percepcdo de aumento do poder de mercado é muito
forte, assim como na reducéo de custos de producéo. Porém,
a ampliagéo de linhas de produto e maiores precos néo
obteve um bom escore dos entrevistados. Tal como pode ser
observado na Tabela 2, o menor nivel de concordéncia para
a ampliacéo da linha de produtos e para os precos maiores
foi dado pelas empresas que comercializam «genéricos»,
conforme foi caracterizado anteriormente. A avaliagdo resul-
tou num qui quadrado de 8,775 e significancia de 0,032.

Roque Zin 22

foi aumentar o poder de mercado estd confirmada. O resul-
tado estd mais em linha cos estudos de Kim e Singal (1993)
que confirmam o aumento do poder de mercado com a con-

centracéo de empresas.

A hipdtese de que um dos motivos
para a fusao foi aumentar o poder de mercado
estd confirmada.

Hipétese 2: A nova empresa obterd economias de escala.

As economias decorrentes do aumento do volume de pro-
ducdo, de acordo com Demarzo e Berk (2009), podem ser
identificadas na eliminagdo de tarefas sobrepostas como
vendas, distribuicdo, compras, entre outras. Para McGuckin
e Nguyen (1995), podem ocorrer ganhos financeiros e uso
mais racional de recursos com a consolidagdo de empresas.

As questdes da Tabela 3 foram usadas para a verificagdo
da hipétese 2 (ver p. 23).

Segundo os dados da Tabela 3, todos os gestores tém
expectativas de economia de escala nas dreas de compras,
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Tabela 2
(Questdes relacionadas a poder de mercado
Ranking
Afirmacdes médio
A fusfo aumentou o poder de mercado da nova empresa 3,40
A fusfio ampliou a linha de produtos da nova empresa 1,90
A fusfio permitird a reducgfo de custos de produgdo 3,10
A fusdo permitird a nova empresa comercializar com pregos maiores 1,60
Tabela 3
Questdes relacionadas a economias de escala
Afirmagdes Ranking
médio
A fusfo permitird o uso mais eficiente dos recursos da nova empresa 3,50
A fusdo permitird economia de escala em compras 3,50
A fusdo permitird economias de escala em recursos financeiros 2,50
A fusfo permitira economias de escala na drea comercial 3,00
A fusdo permitird economias de escala na distribui¢do dos produtos 2,50

no uso eficiente de recursos e na drea comercial. O menor es-
core foi na economia de escala em recursos financeiros e na
distribuicéo. Os testes estatisticos resultaram num qui quadrado
de 5,714 com significancia de 0,222 rejeitando a hipdtese 2.

Hipoétese 3: Com a fusdo serdo obtidos recursos com-
plementares.

Um dos motivos para as fusdes sdo as complementari-
dades de recursos sob os diversos aspectos operacionais. Na
opinido de Grinblatt e Titman (2005), a juncéo das empre-
sas poderd gerar sinergias operacionais. De acordo com as
caracteristicas das empresas isso pode resultar em maiores
pedidos junto aos fornecedores com reducgdo de custos, bem
como ganhos de escala na producdo, finangas e outras
dreas. Tal como estd indicado na Tabela 4, os gestores foram
questionados sobre a complementaridade de recursos nas
mais diversas dreas (ver p. 24).

Segundo os dados da Tabela 4, a complementaridade de

recursos é muito forte principalmente em relagéo & drea comer-
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cial e de financas. Os testes resultaram em qui quadrado de
9,143 com significéincia de 0,058 confirmando a hipétese 3.

Hipoétese 4: A fusdo trard beneficios corporativos.

No outro bloco de questdes foram listados os beneficios
corporativos sob vdrios aspectos, as economias fiscais e rela-
cionadas a utilizagdo de recursos excedentes, ineficiéncias e
diversificacéo, conforme referido por King et al. (2008). Para
a verificacdo desta hipétese foram elaboradas as questoes
da Tabela 5 (ver p. 24).

Como se pode observar pelos resultados da Tabela 5, a
eliminacdo de ineficiéncias e a diversificacdo dos negécios
obtiveram os maiores escores. Porém, a hipétese deve ser
rejeitada, pois os festes estatisticos resultaram em qui
quadrado de 3,75 com significancia de 0,290.

Andlise dos resultados
Hipoétese 1: A nova empresa terd mais poder de merca-
do. Confirmada.

Motivacdo para as fusdes em empresas de pequeno porte
- fl perspectiva dos gestores

23



ARTZESB\O S
c——
Tabela 4
(Questdes sobre a complementaridade recursos
Ranking
Afirmagdes médio
Com a fusfo as empresas complementarfo seus recursos em compras 1,90
Com a fusfo as empresas complementarfo seus recursos na producdo  [2,90
Com a fusfo as empresas complementarfo seus recursos em finangas 3,70
Com a fusfo as empresas complementarfo seus recursos comerciais 3,70
Com a fusdo as empresas complementarfo seus recursos na distribuicdo | 2,80

Tabela 5
Questdes sobre beneficios corporativos
Ranking
Afirmac6es médio
A fusdo permitira economias fiscais 2,20
A fusdo permitira utiliza¢do de fundos excedentes 2,40
A fusdo ira eliminar ineficiéncias 2,10
A fusdio permitird diversificar os negdcios 3,30

Como se pode observar pelos resultados, os gestores
acreditam que a nova empresa obterd redug@o de custos de
producdo e com isso mais poder de mercado. Néo acredi-
tam muito na ampliagdo da linha de produtos e no aumento
de precos. Essa expectativa poderd ser confirmada no futuro,
pois contraria os resultados de alguns estudos empiricos.

Hipoétese 2: A nova empresa obterd economias de es-
cala. Rejeitada.

Segundo as caracteristicas das empresas, descritas na
Tabela 1, apesar de confirmar a expectativa de aumentar a
eficiéncia no uso dos recursos da nova empresa, os gestores
ndo concordaram com as economias no uso de recurso
financeiro e na distribuicdo, rejeitando a hipétese de econo-
mias de escala.

Hipétese 3: Com a fusdo serdo obtidos recursos com-

plementares. Confirmada.
As empresas poderéo complementar os seus recursos de
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acordo com a expectativa dos gestores — o ranking mais alto
foi em financas e na drea comercial. A aprovagéo da
hipétese pode ser explicada pelas caracteristicas das empre-
sas.

Apesar de confirmar-se a expectativa de aumentar
a eficiéncia no uso dos recursos da nova empresa,
os gestores ndao concordaram com as economias
no uso de recurso financeiro e na distribuicdo,
rejeitando a hipétese de economias de escala.

Segundo a Tabela 1 podemos observar que a maioria
delas estava com as vendas concentradas num pequeno
nimero de clienfes e com pequeno nimero de produtos
comercializados. Assim, a fusdo poderd resultar em disper-
sdo das vendas e criaco de novos produtos. Esse é um
resultado aparentemente surpreendente, uma vez que as
empresas séo do mesmo segmento de atuacdo e com isso
tém acesso aos mesmos fornecedores e clientes.
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Sob o aspecto financeiro, é explicdvel pelo fato de a nova
empresa poder concentrar as suas atividades produtivas e
poder desfazer-se de alguns ativos. Com isso sobraréo
recursos financeiros.

Hipoétese 4: A fusao trard beneficios corporativos. Rejeitada.

O beneficio corporativo que obteve o maior ranking foi a
diversificacéo dos negécios e o ranking mais baixo foi sobre
a eliminagdo de ineficiéncias. Isso pode ser explicado pela
perda de alguns beneficios fiscais decorrentes do aumento
da receita com a concentracéo das empresas. Com isso a
hipétese de maiores beneficios corporativos foi rejeitada.

Consideracdes finais

O grande nimero de fusdes e aquisicdes desafia os
pesquisadores em busca das razées para justificar a sua
ocorréncia e os resultados destes movimentos. A grande
maioria dos estudos visa identificar os resultados financeiros,
mercadolégicos ou outros ganhos das novas empresas.

fis respostas das entrevistas foram analisadas
com estatistica ndo paramétrica e confirmaram
as hipdteses de aumento do poder de mercado
e obtencdo de recursos complementares.
Ais hipoteses de obtencdo de economias de escala
e de beneficios corporativos foram rejeitadas.

O presente estudo averiguou as razdes sob o ponto de
vista dos executivos de cinco empresas que decidiram formar
uma nova empresa. Elas pertencem ao mesmo setor de ativi-
dade e s@o pequenas empresas tanto no volume do fatura-
mento como na quantidade de funciondrios. Além disso, os
gestores ndo sdo donos da totalidade do capital da empre-
sa. Com base na literatura disponivel, foi desenvolvido um
questiondrio com quatro aspectos a serem analisados: poder
de mercado, economias de escala, complementaridade de
recursos e beneficios corporativos.

As respostas das entrevistas foram analisadas com estatis-
tica ndo paramétrica e confirmaram as hipéteses de aumen-
to do poder de mercado e obtencdo de recursos comple-
mentares. As hipéteses de obtencéo de economias de escala
e de beneficios corporativos foram rejeitadas.
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Este estudo é relevante por trés razées. Ele foi aplicado em
pequenas empresas com capital fechado, portanto com ne-
nhum monitoramento do mercado que permitisse a avalia-
¢éo da empresa conforme a cotacéo das acdes no mercado.
O foco de investigagdo néo foi o valor das empresas, mas
as razdes ou as intengdes em fazer a fusdo. Assim, néo fo-
ram ressaltados os dados econémicos e financeiros. Final-
mente, os executivos que conduziram o processo s&o sécios
das empresas, mas ndo sdo detentores da maioria do capi-
tal.

Os resultados mostram que, apesar dos estudos anteriores
mostrarem resultados contraditérios, a expectativa de obter
maior poder de mercado foi um dos motivos que surgiu com
grande importancia na deciséo sobre a fusdo. O resultado
pode ser explicado pelas caracteristicas estruturais das
empresas. Apenas uma possuio uma estrutura de atendi-
mento ao mercado com equipe de vendas e um sistema de
distribui¢do bem estabelecido. As demais comercializavam o
produto a granel sem marca prépria para outras empresas
que embalam e comercializam o produto. Com isso, a maio-
ria delas sentia que estavam perdendo competitividade; com
a fusdo poderédo alterar a forma de atuar no mercado.

Outra hipétese aprovada foi com relagéo & complemen-
taridade de recursos. Um resultado em principio surpreen-
dente, considerando que as empresas atuavam no mesmo
mercado, utilizando as mesmas matérias-primas e com
acesso aos mesmos fornecedores e, mesmo assim, os
gestores acreditam que véo complementar os seus recursos.
Provavelmente, isso decorre da expectativa de vender alguns
ativos da nova empresa, o que permitird investimentos no
mercado e em equipamentos mais modernos.

Da mesma forma que estudos anteriores realizados com
grandes empresas de capital aberto, esse estudo com
pequenas empresas de capital fechado mostrou resultados
semelhantes e conflitantes. Esperava-se que, devido a suas
caracteristicas, as economias de escala fossem relevantes na
decisdo da fusdo. Porém, na opinido dos gestores, esse néo
foi o aspecto relevante.

Os demais beneficios corporativos também néao foram
reconhecidos como importantes para motivarem a fuséo.
Provavelmente porque, com a fusdo e o maior volume de
faturamento, os beneficios fiscais que as pequenas empresas

Motivacdo para as fusdes em empresas de pequeno porte
- fl perspectiva dos gestores
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Esperava-se que, devido a suas caracteristicas,
as economias de escala fossem relevantes na decisao
da fusdo. Porém, na opinido dos gestores,
esse ndo foi o aspecto relevante.

possuiam em funcéo do baixo faturamento deixaréo de exi-
stir. Assim como seria dificil para os executivos admitirem a
existéncia de ineficiéncias.

Futuras pesquisas poderéo aprofundar os motivos para a
ocorréncia de fuséo em pequenas empresas e de diferentes
setores para avaliar se o fator ambiental pode influir no
movimento de fusdes e aquisicdes. B
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