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No momento de avaliar a viabilidade de uma fusao ou aquisicdo ou 0o modo de efetua-la,
talvez seja util ter uma idéia segura sobre como o mercado tende a reagir. Os autores dessa
pesquisa, da consultoria McKinsey & Company, se concentraram em 231 transacoes
efetuadas por 36 empresas, pertencentes a trés setores de atividade -telecomunicagbes
mundiais, petréleo e negdécios bancarios na Europa-, verificando as mudancas registradas
no preco das acoes imediatamente antes e depois do antincio da operacao (sem um
acompanhamento de mais longo prazo, portanto). Apés esse estudo, concluiram que: 1) o
mercado prefere as estratégias de expansao as de transformacao e 2) aquisicoes geram
mais valor que fusoes ou aliancas. A finalidade estratégica de um acordo empresarial e a
forma de estrutura-lo sdo variaveis que o mercado de valores leva em contanahorade
tomar decisoes de investimento.

Mais da metade das grandes fusdes, aquisicdes e a ian(;as,sobre as quais lemos nos
jornais deixade criar valor significativo para os acionistas. E o que revelaamaioria das
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julho - agosto transag&o média envolvendo transferéncias de controle acionario colocam em risco o valor
2001 de mercado daempresa e criam pouco ou nenhum valor em troca.

Os executivos até podem evitar essas transagdes completamente. O mais correto,
porém, é levé-las a cabo somente quando fazem sentido. Em outras palavras, € preciso ter
a certeza de que todas as suas transagdes estdo acima da média. E f&cil falar, é claro. O
gue exatamente significa umatransagéo “acima da média’ ? Decidimos levar essa questéo
a0 mercado acionério.

Nosso estudo analisou as variagdes dos precos das agdes de empresas parti cipantes
desses acordos alguns dias antes e depois de serem anunciados. Utilizando um modelo de
regressdo linear multipla, procuramos explicar essas variagdes em termos das diversas
varidveis da transagdo, como tamanho, setor econdmico e tipo de acordo.

Nossa experiéncia com dezenas de transagdes envolvendo o controle acionério de
empresas nos ensinou que as fusdes, aquisicies e aliangas sdo melhores para certos tipos
de estratégia do que outros. Grande parte de nosso estudo, portanto, visou identificar o
objetivo estratégico por trés de cada transagdo e transforma-lo em umadas varidveis que o
descrevessem. Se 0 mercado reagia com mais entusiasmo a negdcios baseados em
determinada estratégia, nossa andlise tinha condicdes de revelar essas tendéncias
subjacentes.

De fato, descobrimos que:

m Aparentemente, o0 mercado prefere transagdes que fagam parte de um programa
“expansionista’, no qual umaempresa busca aumentar seu market share por meio de
consolidagéo, expansdo para novas regides geograficas ou incorporagdo de novos canais
de distribuicdo para os produtos e servicos ja existentes.

m Parece que o0 mercado € menos tolerante com transagdes “transformadoras’, ou sgja,
aquelas que procuram introduzir novos ramos de atividade naempresa ou eliminar uma
parte aparentemente bem-sucedida de seu portfdlio de negécios.
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m Mesmo dentro de um determinado tipo de estratégia (expansionista ou transformadora),
0 mercado prefere certos tipos de transagdo a outros —em particular, as aquisi¢es criam
maisvalor de mercado em termos globais, adespeito da“maldi¢do do vencedor”, quando
os compradores pagam um prémio muito alto. Se a operacéo € estruturada como fusdo ou
venda, seu efeito sobre os pregos das agdes ndo é muito claro. Estabelecer joint ventures
ou aliangas, mantidas as demais condi¢des, ndo criavalor significativo para as empresas
participantes —e pode até destruir parte do valor.

m Por fim, umaempresa que atuaem um setor em crescimento ou fragmentado, ou cujo
desempenho tenha caido no passado recente em relagdo ao de seus concorrentes, tem
mais chances de ser bem recompensada pelo mercado do que suas concorrentes mais
fortes. Os executivos precisam entender essas tendéncias ao analisar se devem ou néo
prosseguir com uma operacao nessa &rea.

Um exemplo radical do modo pelo qual as transagdes de uma empresa podem aumentar
0 prego de suas agdes foi a conquista do mercado europeu de cerveja pela Heineken. Nos
ultimos cinco anos, suas aquisi¢des tém levado a um aumento de 12% ao ano no prego de
suas agdes. Em outras palavras, gragas apenas a sua estratégia de aquisi¢des, a Heineken
conseguiu melhorar significativamente seu desempenho, em comparagdo com o indice do
mercado acionario holandés no mesmo periodo.

Estrutura do estudo

Partimos de uma amostra de 479 transages anunciadas por 36 empresas dos setores de
petroleo, bancos e tel ecomuni cagbes na Europa, abrangendo um periodo de cinco anos. A
0pGao por bancos europeus ocorreu porque o setor mantém caracteristicas regionais. A
inclusdo de bancos norte-americanos poderia complicar o estudo, em vista do fato de que
0 pais tem regras proéprias, limitando a diversificagdo de areas de atuacao.

Como queriamos que nosso estudo levasse explicitamente em conta o tamanho das
transag0es, excluimos agquelas cujo valor monetario ndo tivesse sido anunciado
publicamente. Ficamos com umaamostrade 231 transagfes: 16 fusdes, 151 aquisi¢des, 18
joint ventures, 18 aliangas de outros tipos e 28 vendas de subsidiarias de empresas.

Em certa medida, a metodol ogia de nosso estudo limitou suas conclusdes. Analisamos
apenas a reagdo imediata do mercado acionério aos anuncios de transagdes. Alguns
executivos acham que essas reacfes ndo permitem captar tudo o que ha de bom ou ruim
nesses andincios. Mesmo assim, se aceitarmos a hipétese de que os mercados financeiros
sdo eficientes, todas as informagdes necessarias sobre uma transagdo devem estar
incorporadas a reacdo imediata do mercado acionario apds o anlincio. Essa reacdo —
positiva ou negativa— deve refletir uma avaliagéo do desempenho futuro previsivel das
empresas envolvidas. E quando o mercado acionario, com tantas fontes de informagéo a
sua disposi¢ao, reconhece que uma determinada transagéo criard valor, pode-se dizer que
elafoi escolhida e estruturada da melhor maneira possivel.

Como todas as regras empiricas, essa também tem suas excegdes. Algumas transagtes
podem fazer sentido por motivos que os executivos ndo conseguem explicar claramente
ao mercado —ou até podem explica-los, mas o mercado se recusa a acreditar neles.
Contudo, areagédo do mercado € um bom substituto da probabilidade de que a transacéo
sera bem-sucedida, levando-se em conta todas as informagdes disponiveis na ocasi &o.
Acreditamos que sgja um substituto Util.

O fator estratégico

Os principais resultados do estudo, em nossa opini&o, dizem respeito ao tipo
estratégico de umatransagdo. Dependendo do objetivo primério das 231 transagdes
analisadas, nés as dividimos em cinco tipos estratégicos (consolidagdo de mercado,
expansdo geografica, ampliagdo do sistema empresarial, mudanca de portfélio e
diversificagdo de atividades).

Quando uma transagéo tinha como objetivo consolidar um mercado ou expandir as
fronteiras geogréficas da empresa (“ consolidago de mercado” ou “expansdo geogréfica’,
respectivamente), mantidas as demai s condi¢des, observou-se um prémio de 1,1% no
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mercado de a¢Bes nos 11 dias de negociagdo em torno de seu antincio —cinco dias antes,
cinco depois, mais o dia do anuincio.

Quando uma transagdo visava novos canais de distribuicdo (“ampliaco do sistema
empresarial”), o prémio erade 4,2%. Todas essas transagdes eram, de modo geral,
expansionistas.

Para ver como é esse efeito, examinemos o caso do Banco Santander. Durante os cinco
anos cobertos por nosso estudo, suas transactes envolvendo transferéncia de controle
aciondrio geraram retornos excedentes anuais de 6%. Quase todas essas transagdes eram
aquisi¢des, incluindo 11 para consolidacédo de mercado e 14 para expansao geografica. O
Banco Santander, gracas a sua estratégia de expansdo geogréfica, esta hoje entre as
maiores institui¢oes financeiras da América L atina.

Ao contrério, 0 andncio de uma transacdo cuja estratégia nos classificavamos como
transformadora —* mudanca de portfélio” ou “diversificagdo de atividades’— na verdade
destruia, em média, 5,3% do valor de mercado da respectiva empresa. Em uma transagéo
para mudanca de portfélio, uma empresa vende parte de seu portfélio de negécios. Em
uma transacdo para diversificacéo de atividades, uma empresa adquire outra que tenha
relevancia e atue fora de seu setor principal.

A tendéncia do mercado de favorecer as transacfes expansionistas em detrimento das
transformadoras faz sentido se pensarmos intuitivamente. As possivei s sinergias geradas
em transagdes expansi onistas sdo geralmente muito maiores, porque combinam recursos
semel hantes.

Mesmo quando prometem sinergias, as transagdes transformadoras tendem a ser menos
previsivels do que as expansionistas e menos claras para os investidores no momento do
anincio. Para os executivos, alicdo é clara: ndo devem fugir das transagdes
transformadoras, e sim analisalas com mais profundidade, garantindo que superem um
obstéaculo maior do que as expansionistas e efetivamente criem um valor tangivel.

Transacgoes de sucesso

Obviamente, existem outras questBes além da estratégia. Depois de optar por uma
transagdo expansionista ou transformadora—e convencer todos os dirigentes (e os
acionistas) de que seu sucesso ficara acima da média— uma empresa ainda tem muito com
gue se preocupar. Para orientar melhor as empresas, recorremos as outras variaveis de
nossa regressdo. Descobrimos alguns resultados interessantes:

1) TransagBes plenas criam mais valor. Uma descoberta impressionante foi a diferenca
de reacdo do mercado as vérias formas estruturais que os diferentes tipos de transacdo
podem assumir. Fusdes e vendas de ativos funcionam como ponto de referéncia: o
mercado ndo demonstra nenhuma reacdo especifica a esses negdcios, sgja ela positiva ou
negativa.

As aquisicles, ao contrario, causam um impacto de 2,7% no preco de mercado da acdo
da empresa adquirente quando do andincio da transag&o, mantidas as demais condicoes. E
um resultado impressionante, umavez que, em geral, as empresas adquirentes pagam um
prémio de aquisicdo consideravel.

A explicacdo mais plausivel é ade que, numa aguisi¢ao, esté perfeitamente claro qual
das empresas controlard o processo de integracdo apds a fusdo. Portanto, € muito mais
provavel que as sinergias totais geradas em uma transagcdo sejam capturadas nas
aquisi¢des e ndo nas fusdes, nas quais, em geral, ocorre uma demorada luta pelo poder
entre as equipes gerenciais das duas empresas.

Quanto asjoint ventures e as aliangas, 0 impacto de seu andincio resulta em uma perda
média de 3,1% do valor de mercado das empresas. Talvez a comunidade de investidores
encare essas transagdes como combinagdes imperfeitas de recursos que, aém de gerar
poucas sinergias imediatas, podem limitar as opcoes estratégicas de uma empresa e
consumir a atengdo dos executivos.

Ha, obviamente, uma série de excecles a essa regra. Entretanto, mantidas as demais
condi¢des, as transagdes “ parciais’ tém maiores possibilidades de diminuir o valor de
mercado de uma empresa do que as transagdes plenas.
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2) Tamanho e frequéncia sdo irrelevantes. Contra todas as expectativas, descobrimos
gue o tamanho das transages ou a frequéncia com que as empresas as realizam ndo
exercem efeito positivo sobre o valor de mercado de uma empresa no momento de seu
anancio.

Esperdvamos que uma transagéo grande em relagdo ao tamanho da empresa criasse
mais valor do que uma transacdo pegquena. Afinal, em principio, umatransagdo grande
pode gerar muito mais sinergias. Mas, como o mercado acionario considera que as
transagdes, em média, ndo criam valor para os acionistas, 0 maior risco de destruicdo de
valor pode anular —aos olhos dos investidores, pelo menos- as sinergias potencialmente
maiores de uma transac&o de grande porte.

| gualmente esperavamos que as empresas que entravam em transagées com mais
frequéncia criassem mais valor a cada transagao, ja que, com a experiéncia adquirida,
estariam mais aptas a administrar o processo de integracao apos a fusdo. Na realidade,
elas ndo desfrutam de nenhuma vantagem especial.

Talvez osinvestidores reconhegam que essas empresas sejam mais eficientes nas
transagOes e, portanto, esperem que €elas venham arealizar um niimero de transagGes
acima da média e demonstrem possuir uma capacidade de execugdo também acima da
média no futuro. Nesse caso, essas habilidades superiores poderiam estar refletidas no
prego corrente das agfes, ndo aparecendo nareacdo do mercado apos 0 andncio.

Os executivos nao controlam tudo

| dentificamos também duas caracteristicas de fundo, fora do controle imediato dos
executivos, que podem afetar a probabilidade de que umatransagéo seja bem- sucedida
Como sempre, definimos “sucesso” de forma limitada, em termos da reagéo imediata do
mercado acionario.

Em primeiro lugar, temos os resultados setoriais. Nossa amostra foi extraida de trés
setores: telecomunicagdes globais, petrdleo e bancos na Europa. O fato de uma transagdo
ocorrer nos setores bancario ou de telecomunicagdes foi responsével por um aumento de
2,3% e 2%, respectivamente, no impacto médio da transagéo sobre 0 prego das agdes da
empresa. A concorréncia no setor de petréleo, ao contrario, parece na verdade destruir
4,3% do valor para os acionistas, em relacéo a média.

Em nossa opinido, isso se explica porque, nos setores de telecomunicagdes e bancos, as
oportunidades de criagdo de sinergias e transferéncia de habilidades nas transagfes sdo
enormes, ja que ambos estdo em fase de crescimento e o setor de negécios bancérios é
bastante fragmentado. O setor de petrdleo, porém, esta relativamente estagnado e
consolidado.

Em segundo lugar, as empresas com desempenho abaixo do padréo (retornos abaixo da
média registrada em um indice do mercado acionério local durante os cinco anos de nosso
estudo) efetivamente conseguiram criar 1,2% amais de valor por transacéo do que as
empresas cujo desempenho estava acimado indice. 1sso é particularmente impressionante
porque, se os efeitos da qualidade da transag&o fossem iguais a zero, a expectativa seriaa
de que as empresas com desempenho abaixo do normal ficariam defasadas em relacdo as
gue estéo acima do indice no momento do andncio das transaces.

Esse resultado pode parecer estranho, mas h& algumas explicagles possivels:

m Empresas com desempenho acima do indice podem ter “boas transagdes’ futuras
embutidas no prego de suas agdes, dai areacdo anddina do mercado.

m Osinvestidorestalvez esperem que empresas com desempenho abaixo do indice utilizem
suas transagdes para ter acesso a habilidades e conhecimentos que ndo possuam no
momento, enquanto as empresas com desempenho acima do indice conseguem obter
apenas ativos tangiveis.

m Pode ser que exista um fator de arrogéncia em questdo: talvez os executivos de empresas
com desempenho acima da média estejam menos preocupados com as reagdes do mercado
a suas transacBes porque podem se dar ao luxo de repousar sobre os louros de suas
recentes vitorias.

[ N
HSM Management 27 / ano 5 / julho - agosto 2001 L]



artigo Hans Bieshaar, Jeremy Knight e Alexander van Wassenaer

ImplicacOes para a vida real

Nossas constatagdes mostram que ndo ha férmula méagica que garanta 0 sucesso nas
transagOes de transferéncia de controle aciondrio. Embora muitas empresas possam ter
aprendido com a experiéncia, os investidores e os mercados de agdes podem ser vollveis.
Mesmo as transagdes muito bem elaboradas podem enfrentar o ceticismo do mercado.
Contudo, nossa pesquisa sugere gque as empresas podem aumentar substancial mente suas
chances de sucesso fazendo transactes que ampliem seus ramos de atividade atuais e ndo
envolvam negdcios em areas total mente novas.

Além disso, mantidas as demais condicGes, a aquisi¢éo € melhor do que afusdo, ea
fusdo é melhor do que aalianga. Se uma empresa atua em um setor em crescimento ou
fragmentado, suas oportunidades podem ser melhores do que as oferecidas por setores
mais maduros ou consolidados.

Por fim, se uma empresa com performance abaixo do normal anunciar aintencéo de
realizar uma transacdo extremamente bem elaborada, €la podera esperar que hajaum
aumento no prego de suas agdes no mercado —um aumento significativamente maior do
que o que seria obtido por uma empresa de desempenho reconhecidamente superior.

E claro que sempre € possivel criar valor por meio de transagdes de transferéncia de
controle aciondrio, a exemplo de uma série de joint ventures transformadoras, geralmente
rejeitadas pelo mercado no inicio. Entretanto, os executivos que entrarem nesse tipo de
transacdo devem esperar uma reagdo fria por parte do mercado acionério. Para minimizar
o problema, devem despender um esfor¢o extra paraidentificar e captar as sinergias
geradas pela transagdo, bem como explicar aos investidores por que as transaces
escol hidas agora tém mais chances de sucesso do que as transagfes aparentemente
semel hantes tentadas no passado.

© McKinsey Quarterly
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O QUE O MERCADO PREFERE?
Prémio pago pelo mercado acionario (%)

Aquisicio - 2,65

Fusfo || 0,26

Venda || 0,20

Joint venture, alianca I-.I -3,10

Obs: Dados referentes aos 11 dias de negociagdo em torno do aniincio (cinco dias antes,
cinco depois, mais o préprio dia do andncio)
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