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Resumo:Empresas utilizam a estratégia de se fundirem para que possam melhor atuar em mercado
competitivo, aumentarem sua participagcdo no mercado, ampliar a sua inser¢do em solos nacionais e
internacionais, entre outras. O tema fusdo também tem sido objeto de estudo no contexto académico.
Nesse sentido, o objetivo do presente estudo é mostrar um retrato do perfil dos pesquisadores que
investigam o tema fusdo de empresas. O dados foram coletados no Portal Inovacéo do CNPQ. O retrato
revelou a existéncia de 336 pesquisadores, maioria do género masculino (68,45%), com titulacdo de
doutor (63,99%), maioria da Universidade de Sdo Paulo (n=108) e o autor mais proficuo foi Marcos
Antonio de Camargos da UFMG. O estudo mostrou, ainda, que a participagdo dos one timers é bastante
representativa (55,92%).
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1. INTRODUCAO

Os atos de concentracdo de empresas, incluindo,fuéén crescendo a cada ano.
Dados do Conselho Administrativo de Defesa Econami€ade mostram que o 6rgéo julgou
660, 716 e 825 atos de concentracao no periodmeasgmente, de 2010, 2011 e 2012. Em
2013 (junho), j& haviam sido notificados 146 atesdncentragao.

O Cade é uma autarquia federal, vinculada ao Mingstda Justica, com sede e foro
no Distrito Federal, que exerce, em todo o Terdtbacional, as atribuicdes dadas pela Lei n®
12.529/2011, especialmente zelar pela livre codooia no mercado, sendo a entidade
responsavel, no ambito do Poder Executivo Fedefial s6 por investigar e decidir, em ultima
insténcia, sobre a matéria concorrencial, como éamfomentar e disseminar a cultura da
livre concorréncia.

Alguns casos de fusdo sdo frequentemente divulgpdlas midia: Sky + DirecTv
(2006), Itau + Unibanco (2008), Casas Bahia + R&églicar (2009), Sadia + Perdigdo
(2011), entre outras.

No ambiente académico os atos de concentracdo gecsss tem sido objeto de
estudo em diferentes areas do conhecimento, imelus area da Administracéo, incluindo
Ciéncias Contéabeis.

Além disso, uma busca no Portal Inovacdo, mantido Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovacdo, recuperou a informacdo dmstémcia de 336 pesquisadores
(especialistas) do tema Fusdo de Empresas, daiestdg de pesquisa: Qual é o retrato do
perfil dos pesquisadores sobre Fusdo de Emprgsasirado Portal Inovagéao?

Basicamente, objetiva-se conhecer quem sao osigaiacpesquisadores? A que
instituicées pertencem? Possuem que titulacdo acea®

O trabalho foi organizado em cinco secdes. Nadiuigéo, descreveu-se a questao e o
objetivo da pesquisa. Na sec¢ao dois, levantourséeoencial tedrico. Na terceira, foi tratada a
metodologia, na quarta os achados e por ultim@niofeitas as consideracdes finais e
sugestdes para outras pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO
As sociedades podem se reorganizar sob os praecdssocorporacdes, fusdes ou
cisdes. Viceconti e Neves (2011, p. 361) assimmitafn tais atos de concentragao:

Incorporacéo: Operacgéo pela qual uma ou mais sociedades (io@atas), tém seu
patrimbénio absorvido por outra (Incorporadora), dhes sucede em todos os
direitos e obrigacdes.

Fusda Operacdo pela qual se unem duas ou mais socedadsonadas) para
formar uma sociedade nova, eu lhes sucedera ers taddireitos e obrigacdes.
Cisda Operagdo pela qual uma companhia (cindida) tea@sparcelas de seu
patrimdnio para uma ou mais sociedades, as qudisnpga existir ou ser criadas
precipuamente para este fim. (Grifo dos autores)

7

Ferreira (2009, p. 371; 375) explica que a reamgepdo é muito utilizada para
racionalizar as operagfes das empresas, tornam#isadequada a concorréncia de mercado.
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O autor comenta, ainda, que na fusédo todas asdsoee fundidas sdo extintas, emergindo
uma nova.

Revisitando a literatura, Nunes e Vieira (2008x¢elnaram as cinco modalidades de
fusdes e aquisi¢cdes, aqui resumidas no Quadro 1:

Quadro 1 — Modalidades de Fusbes e Aquisicbes

Modalidade Definicdo
Horizontal Ocorre entre duas empresas que pertercarmm mesmo ramo de
atividade e geralmente concorrem entre si.
Vertical Definem como o grau e a extensao de pedpde que uma organizacfo

tem da cadeia produtiva da qual faz parte. Numamaesadeia, a
organizacdo pode expandir-se para o lado do faneetd da rede e/ou
para o lado dos clientes.

Conglomerado ou Co-Segur( Ocorre quando empresaamies diferentes unem-se para aproveitar
oportunidades, diversificar e reduzir riscos.

Expansao Geografica Situacdo em que uma empresaredmidades de producdo @m
lugares distantes, principalmente no exteriorpade aproximar-se do
novos mercados ou das fontes de matéria-prima;raspereduzin
custos de transporte, distribuicdo e aprovisionamen

(%)

Congénere ou concéntrica Trata-se do relacionamemntie empresas do mesmo setor, porém
proprietarias de linhas de negécios diferentes, edstindo prévia
relacdo entre elas, ou seja, relacdo de clientefefnecedor. Apesar d
semelhanca com a modalidade horizontal, difereseidesta por na
permitir o relacionamento de cliente e/ou fornecedo

[SHNY)

Muitas podem ser as razdes que justifiquem o psoces fusdo de empresas, Rossetti
(2001) relacionou trés: a) ganhos de market shaaeti¢ipacdo no mercado); b) maior
amplitude geogréfica de atuacéo; c) crescimentm, ampliacdo de escalas operacionais. No
mesmo sentido, Barros e colaboradores (2003) apontduas motivacdes: a) maximizagcao
do valor da empresa, por meio de sinergias, ecawme escala; b) transferéncias de
conhecimento; e motivacbes do corpo diretivo, daeano aumento do market share, no
prestigio da direcdo e na reducéo do nivel detewar

Em relacéo a estudos anteriores realizados sotem@ fusbes, uma busca no Scielo
(Brasil) recuperou 12 estudos, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Publicac¢fes, por ano, no Scielo (Brasdpbre Fusdes

Ano n= Autores

2001 1 | (1) Hajj e Lisboa

2004 1 | (1) Donadone

2006 1 | (1) Barrionuevo Filho e Lucinda

2007 1 | (1) Saes

2009 2 (1) Oliveira e Forte ; (2) Luz, Gubiani, Ra@ Rausch

2010 4 | (1) Pereira e Dornelas; (2) Siqueira e Gakinior; (3) Suarez, Gorbaneff e Beltran;
(4) Chaves

2012 2 | (1) Pessanha, Calegario, Safadi e AzarRif@®s-Giner

Hajj e Lisboa (2001) compararam os pronunciameatosrmas contabeis do IASB,
US-GAAP (Estados Unidos) e BR-GAAP (Brasil) para aperacdes debusiness
combinations (fusdo, incorporacdo ou aquisicdo de controle)am @ consolidacdo das
demonstracdes contabeis no mesmo contexto. Basitanfecaram o tratamento contabil,
contemplando os meétodos de avaliacfooling, que mantém os valores contabeis; e
purchase, que modifica os valores contabeis das empres&s fie business combination.
Destacaram algumas estatisticas das operacOdmisaess combinations e as principais
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dificuldades relacionadas ao tema. Na analise caatipa, foram tratados os principais
pronunciamentos e normas contabeis emitidos, dexlaese as definicbes, o tratamento
contabil, os métodos de avaliacéo, a consolidagioexidenciacdes exigidas. Por fim, foram
apresentadas as similaridades e diferencas abgrdaaa constatacées acerca da comparacao
das normas.

Donadone (2004) discutiu o crescimento do mercadoanhsultorias e as mudancas
nos conteudos das funcbes gerenciais decorrentedralasformacdes no controle e na
propriedade das empresas nos anos 90, utilizandeeggintes pontos de referéncia: “i)
Primeiro, a dindmica organizacional das ultimasadas, em especial as formulacdes que
procuram lidar com a questdo da influéncia do cafimamceiro nas formas de gestédo e nos
conteudos gerenciais das empresas, em especial estatio oprocessos de fusdo, Take
Over e privatizacdo da década de 1990) Num segundo momento, enfoco o mercado de
consultoria internacional, procurando identificaas caracteristicas e principais mudancas
nas ultimas décadas”. O autor buscou caracterizeglationamento entre as firmas de
consultoria e as demais organizacfes, que se OEMO um importante elemento para o
entendimento da dindmica organizacional do per@dims novos formatos das carreiras e
funcdes gerenciais. (grifo nosso)

Barrionuevo Filho e Lucinda (2006) simularam as lioggdes concorrenciais
decorrentes da compra do controle da empresa COPR&& grupo BRASKEM.
Basicamente, investigaram os efeitos da concemtiagézontal no mercado de polietilenos
(PEAD, PEBD e PEBDL), e da integracdo vertical nercado de eteno. Para tanto,
analisaram a simulacdo do comportamento das ensppesdutoras de polietilenos e eteno
em termos de fixacdo de precos e quantidades @ésrtaOs resultados da pesquisa
mostraram: a) elevacao do preco meédio dos pohetleno mercado brasileiro; b) reducéo da
quantidade total de polietilenos consumida; c)agée da concentracdo no setor, medida pelo
indice Herfindahl-Hirschmann; d) maior participag® mercado da empresa BRASKEM, o
que reforcou sua posi¢cao dominante, a época daipasq

Saes (2007) recuperou a historia da formacédo dasesas de transporte urbano da
cidade de Salvador entre os anos de 1849 e 1980eXilicou que a Proclamacdo da
Republica marcou a fase inicial de modernizacacedgzresas de transporte, em que a fusdo
de companhias e a incorporacdo de capitais estrasgeossibilitaram a introducdo dos
bondes elétricos na capital baiana. Na épocagopos rivais iniciaram mais uma batalha no
Brasil pelos mercados de Salvador: de um ladoupagnacional da Companhia Brasileira de
Energia Elétrica, e de outro lado, o grupo estraogeight, liderado em Salvador pelo
empresario norte-americano Percival Farquhar. Nesséexto de concorréncia, o artigo
analisou a relacdo entre as empresas e a Camar&ipalinde Salvador, instituicao
responsavel por distribuir as concessdes de tretiespa cidade.

Oliveira e Forte (2009) analisaram as estratégeasitilizacdo mais provaveis pelos
bancos diante dos cenarios prospectivos constrpaaso periodo de 2008 a 2012, a partir de
questionarios aplicados a 20 especialistas datimaimncaria e com 154 diretores de bancos
multiplos e comerciais. Tabularam e analisaram adosl com o auxilio da “ferramenta
MICMAC” e a técnica de analise de clusters. Os Itadas revelaram que, das doze
estratégias consideradas, oito se mostraram deagéib mais provavel frente a cada um dos
cenarios prospectivos construidos, sendo que setanfapontadas nos dois cenarios:
governanca corporativa; foco no segmento de micrpequenas empresasjiancas
estratégicas; associacdo com redes varejistas, adog operacionais para financiamento
ao consumg integracédo de novos canais de distribuicdo quesipiditem presenca junto a
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populacdes até entdo desassistidas; diversifiaagdocho de mercado; e abertura de capital,
com negociacdo de acdes na bolsa nacional e intenah ou emissdo de novas acoes. A
estratégia “mudancas na captacdo de recursosjzprido a captacdo de longo-prazo, a
emissdo de papéis no mercado externo e o aumemipticdo em mercados internacionais”
foi apontada somente no cenario A, enquanto atégiad‘processos de fusdo e aquisicao” foi
apontada somente no cenario B. (grifo nosso)

Luz, Gubiani, Paulo e Rausch (2009) levantaramizatido a bibliometria como
método, a producdo cientifica sobre Avaliacdo depriésas no Brasil, em decorréncia do
cenario de crescente competitividade, em que fregoeente ocorrem cisao, incorporacao de
empresas, compra e venda de negocios, a avaliac@mpresas é uma area da contabilidade
financeira que estd em expansédo, no periodo de 4992808, em eventos nacionais de
classificacdo A de acordo com a Qualis/Capes. Qdtaglos mostraram que 2003 foi 0 ano
em que mais houve publicacbes que versaram soblia@io de empresas. Das publicacdes
feitas 40% foram realizadas por dois autores, fopaoduzidas por autores ligados a USP
(63%), a maioria dos trabalhos estavam baseada&steithios empiricos 60%, e, em relacéo ao
método de avaliacdo de empresas, o mais abordadd-foxo de Caixa Descontado.

Pereira e Dornelas (2010) identificaram fatores nmtores e inibidores do
alinhamento estratégico entre a tecnologia danmigéo e a estratégia empresarial em uma
situacao de fusdo de empresas em um ambientestan@jr meio de Estudo de Caso, em cujo
foram destacados eventos nos momentos antes despoode fusdo e no seu desenrolar,
depois associados aos fatores classicos identcad literatura. Apos ouvidos 0s gestores
das areas técnica e de negdcios, concluiram qudoesdb caso remontou ao fato de que
embora a estrutura organizacional da empresa awfeifosse muito maior do que o da
empresa adquirida, o perfil de gestdo de tecnoldgianformacdo da empresa adquirida é
muito mais estruturado do que o da empresa addeiréssim, pode-se inferir que em
estratégias de fusdo existem aspectos positivegatisos em processos de ambas empresas.

Siqueira e Castro junior (2010) comentaram quedsigdaquisicdes no Brasil tiveram
um grande salto na década de 90 e o setor prodddivegroindustria da cana-de-acucar foi
um dos destaques. Analisaram a concentracdo deadeoedas unidades produtivas e da
agroindustria de cana-de-acucar no Brasil e dasitdiglores de alcool hidratado etilico,
utilizando como métodos as taxas de concentragidds C,o € o Indice de Hirschman-
Herfindahl (HHI), além do levantamento de outromiégss e informacfes em periodicos. Os
resultados do estudo mostraram que as unidadesutwasl vém diminuindo sua
concentracdo, principalmente em funcdo de as eagpm@s pequeno e medio porte terem
aumentado sua escala de producéo. Além disso,uiaral que a agroinddstria se mostrou
muito pulverizada, apesar do intenso processo daofwe aquisicdo ocorrido entre essas
empresas nos ultimos anos. Por derradeiro, dissqueamo processo de fusdo e aquisicao
tende a se intensificar entre as unidades produéveagroindustria processadora de cana-de-
acucar no mercado nacional.

Suarez, Gorbaneff e Beltran (2010) propuseram urapagnento por trés correntes
tedricas tedricas (economias de escala e abrargé&ustos de transacao e enfoque baseado
em recursos e capacidades) dos motivos das fusiediaram sua aplicabilidade no caso da
fusdo Davivienda-Bansuperior-Bancafé, na Colomiiten relacdo ao estudo do caso,
comprovaram-se alguns motivos abordados na literabre o tema. Os autores encontraram
um motivo para a fusédo horizontal de uma empresdemcente a um grupo empresarial, que
€ obter beneficios para as outras empresas do,gpgpomeio da reducdo de custos de
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transacao, derivado dos vinculos verticais quegefiados entre a empresa fusionada e as
outras empresas pertencentes ao grupo.

Chaves (2010) apresentou uma analise critica déga® de expansdo da educacao
superior, no Brasil, instituidas pos-Lei de Di#e e Bases/1996, com a finalidade de
identificar e discutir as novas configuracdes desgemnsao, em especial a que vem sendo
efetivada, a partir de 2007, com a criacdo de rddesmpresas por meio da compra e (ou)
fusdo de instituicbes de ensino superior privadaspdis, por empresas nacionais e
internacionais de ensino superior e pela abertar&agpitais destas nas bolsas de valores,
configurando a formacéao de oligopdlios. A autorastitou fontes documentais diversas, em
especialweb sites de empresas educacionais, bem como de érgadospdansa tradicional e
da midia eletrdnica nacionais e observou tendén@asercantilizacdo do ensino superior no
Brasil.

Pessanha, Calegario, Safadi e Azara (2012) ineeatiy os impactos das operacées de
fusdo e aquisicao na rentabilidade das instituipd@esarias adquirentes no periodo de 1994 e
2009. Para identificar os impactos das operacodasdes e aquisicdes na rentabilidade das
organizacdes adquirentes do setor bancéario, aplieoa metodologia de regressdo e de
analise de intervencdo nas métricas de rentabdidias organizacbes. Os resultados pelas
regressdes demonstraram impactos altamente sagnifis, mas de pouca intensidade. Com a
aplicacdo da metodologia de analise de interverfg@ppssivel observar que as F&A foram
capazes de mudar o comportamento da rentabilidase ednpresas optantes por tais
estratégias.

Ribes-Giner (2012) estudaram como a transferéreieodhecimento e de tecnologia
afetam os processo de fusdo e aquisicdo de empeasaspecial a aplicacdo ao processo de
aquisicao entre duas empresas do setor auxiliamdiestria automobilistica. Os achados do
estudo ressaltaram a importancia que a experinéiga em fusdes e aquisicdes de empresas
participantes tem para o bom funcionamento do geme

3. METODOLOGIA

Este trabalho caracteriza-se como pesquisa emyainalitica, com abordagem de
pesquisa descritiva. Gil (1999) e Vergara (2008pJiearam que as pesquisas descritivas tém
como objetivo descrever caracteristicas de detawaipopulacao ou fenébmeno.

Nesta pesquisa foi feito um levantamento no Pdadhovacao, a partir da busca pela
palavra-chave “Fusdo de Empresas”, quando foraopesadas informacoes (junho de 2013)
mostrando a existéncia de 336 pesquisadores (lBndeados especialistas) dessa tematica,
na area da Administracéo, incluindo Ciéncias Caitab

O resultado da busca no portal se baseia em inf@®sacadastradas pelo usuario (do
portal) e em informacbes geradas pela Plataformtied,ado Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico — CNPQna qual o portal mantém cooperacao
institucional, ambos vinculados ao Ministério déria, Tecnologia e Inovacao.

O instrumento utilizado para coleta e analise dtgas foi um roteiro estruturado em
banco de dados em planilha MS Excel®, tendo conse s autores, género, area de
formacéo, instituicbes em que o pesquisador pertentequéncia em que a palavra “Fusao
de Empresas” foi citada no perfil do pesquisador.
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No portal, a frequéncia da palavra € formada ppllavras-chaves acrescido dos
termos utilizados que estdo presentes nos tituttetaghamento de itens de producdo, nomes
e descricdo de projetos, titulos de trabalhos mdgéo académica, titulos e objetivos de
linhas de pesquisa, titulos de trabalhos orientadtitulos de trabalho em participacdo em
bancas examinadoras de trabalhos de concusséo rdes cde graduacdo, mestrado e
doutorado.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Dos resultados obtidos a partir da busca no Pbrtalacdo acerca de quem séo os
pesquisadores do tema “Fusédo de Empresas”, foreupemdas (junho de 2013) informagdes
gue revelam a existéncia de 336 pesquisadoregadiveram, pelo menos, um contato com
pesquisas com esta abordagem. Os pesquisadoreprofaisos (op ten) no recorte tematico
estdo relacionados na Tabela 1, em que se apreasma, a instituicdo de ensino superior —
IES a que o pesquisador esta (esteve) vinculado db nimero em que a palavra fuséo de
empresas apareceu no seu curriculo.

Tabela 1 — Pesquisadores mais proficuos do temaFesd ostop ten

Palawa-
Pesquisador IES Chave
Marcos Antdnio de Camargos UFMG 60
Eduardo Kazuo Kayo USP 30
Alberto Borges Matias USP 25
Betania Tanure BRUNEL 20
Vera Licia Canc¢ado Lima UFMG 17
Moisés Ari Zilber USP 12
Luiz Carlos Jacob Perera USP 12
Gabriel Rodrigo Gomes Pessanha UFLA 12
Carlos Roberto de Godoy USP 11
Ademar Orsi UsP 10

Quanto ao género, verificou-se predominancia deuesdores do sexo masculino
(58,84%). Em relacdo a titulacdo, a maioria (63, P@Hssui titulo de doutor, conforme
mostra a Tabela 2.

Tabela 2 — Perfil dos Pesquisadores: Género e Tiagdo

Género n= % |
Masculino 23 68,45
Feminino 10 31,55
Total 33 100,00
Titulagao n= %
Doutorado 21b 63,99
Mestrado 110 32,74
Especializagao| 7 2,08
Graduagdo al 1,19
Total 336 100,00
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A Tabela 2 revela, ainda, a inexpressiva partg@pala graduacao e da pos-graduacao
em nivel de especializacdo em termos de partioipagégrupos de pesquisa, 0 que resultaria
em publicacbes de estudos em anais de eventodficente em periddicos, estando a
pesquisa direcionada, apenas, nos niveis de megmoutorado.

Os 336 pesquisadores estdo vinculados em 71 igéekl de ensino superior,
mostrando indicios da existéncia de concentracdautigia vinculada a poucas instituicoes.
As que apresentaram as mais altas frequéncias :fd&Jaiwersidade de S&o Paulo (n=108),
Fundacéo Getulio Vargas — SP (n=25), Universidadeldnzie (n=22), Universidade Federal
de Minas Gerais (n=19) e Universidade Federal dp ®Qiande do Sul (n=14). A Figura 1
demonstra o nimero de pesquisadores por IES dasalezprimeiras do ranking.
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Figura 1: Quantitativo de Pesquisadores por IES

Buscou-se, ainda, levantar a quantidade de vezeguena palavra-chave Fuséo de
Empresas foi recuperada no Portal Inovacao, cigdsgisdo extraidos a partir da Plataforma
Lattes, do CNPQ, que considera a palavra nos siteldetalhamento de itens de producéo,
nomes e descricdo de projetos, titulos de trabahosmacao académica, titulos e objetivos
de linhas de pesquisa, entre outros. A Figura @sapta a propor¢cdo do numero de vezes em
que a palavra foi inserida nos curriculos dos peaduores.
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Figura 2: Proporgédo da Palavra “Fuses” no curricub dos pesquisadores

A participacdo dos pesquisadores que estiveramidoeseem pesquisa ou projetos de
pesquisas de Unica veang timers) é bastante representatativa (55,92%), seguidaetkx)
gue a realizaram em duas vezes (21,73%). Revelarekisténcia de redes de autoria e co-
autoria de professores com alunos de programa slgrpduacdo que ao cursarem alguma
disciplina no mestrado ou doutorado produziram uvabalho sobre a tematica fusdo de
empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

No mercado, os atos de concentracdo de empresamsa@alidade qualquer que seja
o tipo, inclusive por fuséo, quando as empresaanotelo aumento de sua participagcdo no
mercado, maior amplitude geografica nacional eniaigonal, crecimento, entre outras.

No contexto académico, abordagens acerca da g@iralgs atos de concentracdo de
empresas tem sido contempladas por meio de esma®sia secédo 2 deste trabalhos resumiu-
se alguns destes.

O objetivo do estudo, aqui, foi o de levantar ofipelos pesquisadores sobre a
tematica Fusdo de Empresas a partir do Portal ¢dovacujo retrato do perfil revela um
universo de 336 pesquisadores do tema, maiori&erg masculino (68,45%), com titulagéo
de doutor (63,99%), maioria da Universidade de Baalo (n=108) e os autores mais
proficuos foram: Marcos Antdonio de Camargos (UFMBjluardo Kazuo Kayo (USP) e
Alberto Borges Matias (USP).

Apresenta-se como limitagdo do presente estuddoodia apenas se ter levantado o
perfil de pesquisadores brasileiros, ndo contendplars internacionais, tampouco se buscou
mensurar o real e efetivo impacto da producdo @sgyisadores do tema e também néo se
investigou as redes cognitivas de autoria e coraudos pesquisadores.

Assim, futuras pesquisas poderdo levantar o paoll pesquisadores internacionais
gue investigam problemas relacionados ao tema fdedempresas, além de analisarem as
redes de producéo.
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