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RESUMO

O ndmero de operagdes de fusdes e aquisicdes vem crescendo a cada ano, como forma de
enfrentar o mercado mais competitivo, podendo gerar significativo valor para os acionistas
das companhias envolvidas. No entanto, uma decisdo equivocada acerca do momento,
oportunidade e/ou forma de realizar essas espécies de operacdo pode gerar uma perda de valor
muito maior, em detrimento da perenidade da empresa e do interesse dos acionistas. De
acordo com recentes pesquisas, muitas operacdes de fusdes e aquisicdes fracassam em gerar
valor aos acionistas, em parte, em fung@o da influéncia de fatores nio racionais e emocionais
em detrimento da andlise objetiva e racional do processo de tomada de decisdo. O presente
trabalho tem por objetivo demonstrar como a adog¢do de mecanismos de governanga
corporativa pode minimizar a influéncia dos fatores ndo racionais e emocionais na tomada de
decisdo de operacdes de fusdes e aquisicdes, a partir da andlise de operagdes desse tipo
realizadas no ano de 2007 por sociedades brasileiras de capital aberto negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), através da andlise do contetido de seus Protocolos de
Justificac@o disponibilizados junto 2 Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
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ABSTRACT

MERGER AND ACQUISITION TRANSACTION DECISION MAKING:
DISCUSSING THE ROLE OF CORPORATE GOVERNANCE

The number of transactions in merger and acquisition has grown every year as a way to face
the more competitive market, and can generate significant value for shareholders of the
companies involved. However a wrong decision about the time, opportunity and/or the way of
conducting such operations can generate a much greater loss of value, and in prejudice of the
permanence of the companie and the shareholder interests. According to recent researches,
many merger and acquisition operations fail to generate value for shareholders, in part
because of the influence of non-rational and emotional factors rather than objective and
rational analysis on the decision-making process. This paper aims to demonstrate how the
adoption of corporate governance mechanisms can minimize the influence of non-rational and
emotional factors in merger and acquisition operations decision-making, from the analysis of
such operations conducted in 2007 by Brazilian companies quoted on “Bolsa de Valores de



Sdo Paulo” (BOVESPA), through the content analysis of its “Protocolos de Justificacdo”
available from the “Comissdo de Valores Mobilidrios” (CVM).
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1. INTRODUCAO

As operagdes de fusdes e aquisi¢cdes (F&A) intensificaram-se no Brasil a partir da década de
1990 quando, com a desregulamentacdo do mercado, a desestatizagdo de companhias e o
inicio das grandes mudancas tecnoldgicas, passaram a representar um relevante mecanismo
estratégico para se enfrentar a nova dinamica do mercado, mais competitiva. Desde entdo o
nimero de operacdes e volume de valores envolvidos nessas operacdes, desde entdo, s
crescem. Segundo o relatério Fusdes e Aquisicdes no Brasil da PricewaterhouseCoopers
(2007), o mercado brasileiro movimentou cerca de R$ 114 bilhdes em 718 operagdes de F&A
no ano de 2007, correspondendo a um aumento de 25% em relagdo a 2006 e a uma média
anual de 36% entre 2005 e 2006.

Ocorre que ao mesmo tempo em que essas operacdes podem gerar significativo valor para as
empresas e seus acionistas, uma decisdo equivocada acerca do momento, oportunidade e/ou
forma de realizar uma operacdo de F&A pode gerar a perda de valor em proporcdo ainda
maior. Segundo Harding e Rovit (2005) cerca de 70% de todas as transacdes fracassam em
criar valor significativo para a empresa adquirente ou seus acionistas.

As decisdes sobre a venda ou compra de empresas sdo pautadas pela racionalidade e baseadas
em projecdes quantitativas e informacgdes apresentadas aos acionistas, porém, hd influéncia de
fatores ndo racionais relacionados a necessidade de prestigio e ao fascinio que o jogo de poder
exerce sobre o a alta administragdo. Outros pontos que influenciam essa atitude supostamente
menos racional dos executivos sdo seu comportamento e perfil individual, bem como a
valorizacdo no mercado de pessoas que sabem aproveitar oportunidades para garantir a
competitividade da empresa (BARROS E CANCADO, 2003).

Sendo no entanto a realizacdo de uma operacio de F&A uma decisdo estratégica da empresa, a
mesma exige um trabalho transparente e objetivo, evitando decisdes equivocadas, em
detrimento da perenidade da empresa e dos interesses dos seus acionistas e demais
stakeholders, o que poderia ser convalidado por meio da adocdo de mecanismos de
governanga corporativa. Afinal, é da propria ess€ncia das boas priticas de governanca
corporativa orientar a organizag@o para que atinja os objetivos estipulados por seus acionistas,
ou seja, essencialmente, gerar valor, através de mecanismos de controle da atuacdo de seus
executivos (SILVEIRA, 2006). Ndo haveria porque negar a sua importancia também na
tomada de decisdo de uma operagdo que envolve tantos riscos para a empresa como uma
operacdo de F&A.

O objetivo desse trabalho, portanto, € verificar como a ado¢do de mecanismos de governanga
corporativa poderia minimizar a influéncia dos fatores néo racionais na tomada de decisdo das
operacgoes de F&A.

O trabalho esta organizado em 05 partes, incluindo a presente introdugfo. A parte 2 destina-se
a apresentar e discutir as bases tedricas que suportam a pesquisa, na parte 3 sdo estabelecidos
os procedimentos metodolégicos empregados no desenvolvimento do estudo, enquanto que a
parte 4 discute os resultados alcangados a partir da andlise de operacdes de F&A realizadas
por companhias de capital aberto no Brasil no ano de 2007. Finalmente, a quinta e dltima parte
apresenta as consideracdes finais do estudo.

A importancia do presente estudo se verifica primeiro pelos resultados alcancados, que
confirmam a existéncia da influéncia de vieses e fatores ndo racionais sobre a tomada de
decisdo das operacdes de F&A, havendo, porém, mecanismos de governanga corporativa que
poderiam ser utilizados para minimizar essa ocorréncia, segundo porque tanto o tema das
operacdes de F&A como o da governanca corporativa, t€ém ganhado destaque no mundo
académico e dos negdcios, porém, sdo poucos os estudos que analisam a relagdo entre esses
dois temas, ou seja, de como os mecanismos de governanga corporativa também podem ser
utilizados para garantir a geracdo de valor aos acionistas nas operagdes de F&A.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Governanca corporativa

O papel do gestor de qualquer companhia € prezar pela sua perenidade e geracdo de valor para
o acionista, de modo que este veja seu investimento devidamente remunerado ao longo do
tempo. Além dos interesses dos acionistas, os executivos devem lidar, também, com o
interesse dos demais stakeholders da companhia: empregados, governo, fornecedores,
consumidores etc.

Cabe aos mecanismos de governanga corporativa garantir que os gestores atuem em
conformidade com os interesses dos acionistas e, em ultimo estidgio, com os interesses dos
stakeholders, afastando eventuais desvios de conduta dos seus executivos.

Conforme as caracteristicas proprias de cada mercado, se estabelecem diferentes formas de
regulacdo da governanca corporativa (MALDONADO, 2002). Em fun¢éo das caracteristicas
do mercado brasileiro, em que hd uma forte concentracdo do controle aciondrio, com poucas
empresas de capital realmente diluido, a governanga corporativa tem tido um papel regulador
dos poderes do acionista majoritdrio, buscando garantir os direitos dos acionistas minoritarios
(MALDONADO, 2002).

Contudo, em funcdo do desenvolvimento desse mesmo mercado, outros mecanismos de
governanga corporativa vém sendo exigidos pelos investidores, especialmente os
institucionais, para garantir-lhes acesso a informacdes mais acuradas e as decisdes dos
executivos. E o que se vé&, por exemplo, com a adogio dos niveis de Governanga Corporativa
pela Bovespa, especialmente o Novo Mercado, em que as empresas se comprometem com
préiticas e regras societdrias mais rigidas do que a propria legislacdo brasileira estabelece
(BOVESPA, 2008).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (2008), sintetiza o conceito de
governanga corporativa como sendo o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho e
administracio, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal, apontando que as boas
praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar
seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Nao hd uma unica férmula para se distinguir qual a melhor forma de governanga corporativa,
mas existem quatro principios bdsicos que devem ser observados. O primeiro deles é o
fairness, ou equidade, que representa o senso de justica e de equidade que deve prevalecer em
favor dos acionistas contra transgressdes de acionistas controladores e seus gestores; o
segundo € o disclosure, ou transparéncia, de acordo com o qual deve-se garantir a manutenc¢ao
de dados acurados, registros contdbeis fora de diividas e que seus relatérios sejam entregues
dentro dos prazos estipulados; o terceiro é o accountability que se refere a responsabilidade
pela prestacdo de contas por parte dos que tomam as decisdes de negdcios; e, por fim, o
compliance, isto €, as atividades da empresa e de seus gestores devem prezar pela obediéncia e
cumprimento das normas (STEINBERG, 2003). Como base nesses principios devem se
estabelecer mecanismos internos de governanga.

O papel do Conselho de Administracio merece destaque na adog¢do de mecanismos de
governanga corporativa, ja que cabe a ele orientar e fiscalizar as atividades da Diretoria.
Especificamente com relagdo ao tema das F&A, Smith (2006) sugere que o Conselho deve
atuar de forma ativa na tomada de decisdes, preparando-se de antemdo a eventuais investidas
de operagdes ou para buscar negécios em beneficio da empresa, conforme o mercado que ela
estd inserida, criando-se, inclusive, um comité dentro do conselho de administragdo para
andlise da operacdo e critérios de atuagdo na negociagdo, a ser posteriormente revista e
aprovada por todo o conselho.



2.2. As operacoes de F&A

2.2.1. Formas de estruturacao de uma operacao de F&A

Fabretti (2005) indica como instrumentos expressamente previstos na legislacao brasileira (Lei
6.404/1976) a incorporacdo, a fusdo direta e a indireta, além da cisao.

A incorporagdo consiste, basicamente, na absor¢do de uma empresa por outra, ou seja, uma
empresa adquire todos os ativos e passivos da empresa absorvida, assumindo seus direitos e
obrigagdes, deixando a empresa incorporada de existir.

Ja a fusdo implica na criacdo de uma nova sociedade, isto é, as empresas envolvidas sdo
extintas para criagdo de uma empresa nova que sucederd aquelas em todos os seus direitos e
obrigacdes.

A empresa, porém, pode, simplesmente, optar por adquirir os ativos de outra, com ou sem a
assun¢do de obrigacdes da empresa que estd sendo vendida, implicando na exting@o ou ndo da
empresa vendedora, conforme essa venda de ativos for total ou parcial, procedimento este
equivalente a cisdo total ou parcial da empresa vendida.

A fusdo indireta ou aquisi¢do do controle do capital de outra empresa é outra forma de
estruturacdo que pode ser feita mediante o pagamento em dinheiro, de acdes ou de outros
titulos. Ela, em geral, é feita mediante a criacdo de uma sociedade holding, controladora, cujo
capital € integralizado com as a¢des das empresas envolvidas nesse evento. Esta ultima forma
ndo depende da convoca¢do de nenhuma assembléia de acionistas, passando a negociagdo a
ser realizada diretamente com os acionistas da empresa alvo, independentemente da
manifestacdo dos membros da Diretoria e do Conselho de Administragao.

Independentemente do modelo de reestruturagdo adotado, hd basicamente duas estratégias
para obtencdo de controle aciondrio de uma empresa: (i) a negociada, por meio da qual a
empresa interessada negocia diretamente com a diretoria da empresa alvo; ou, (ii) a oferta
publica, na qual a empresa interessada oferece diretamente aos acionistas a compra de suas
acoes (BANGE; MAZZEO, 2004).

A legislacdo brasileira prevé, ainda, uma espécie propria de incorporacdo, a incorporacdo de
acoes, equivalente a chamada wholly owned subsidiary, por meio da qual a companhia
incorporada se torna subsididria integral, ou seja, passar a possuir como Unica sécia uma outra
companhia brasileira. Equivale, na prética, a incorporagdo de uma companhia por outra, sem a
extingdo da sua personalidade juridica.

Como lembra Magalhdes (1997) toda incorporagdo de ag¢les envolve aquisicdo de controle,
mas nio necessariamente o inverso, na medida em que na simples aquisicdo de acgdes, a
companhia controladora detém a maioria das a¢des, enquanto que na incorporagido de agdes, a
companhia controladora € a tnica acionista.

2.2.2. Motivacao para a realizacio de uma operacio de F&A

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) identificam quatro tipos de sinergias ou beneficios que podem
ser considerados para a realiza¢do de uma operacio de F&A:

(1) Aumento de receitas, que pode ser resultado (i) dos ganhos de marketing, a partir da
melhoria dos processos de comunicagdo, melhoria na rede de distribuicdo e/ou da linha de
produtos equilibrada; (ii) dos beneficios estratégicos, a partir do aproveitamento de uma
oportunidade dentro do mercado; e, (iii) do poder de mercado ou monopdlio, ou seja,
limitando a concorréncia .

(2) Redugdo de custos, que implica em uma maior eficiéncia operacional, a partir (i) das
economias de escala, especialmente verificada nas fusdes horizontais, em que o custo médio
de producido cai a medida em que o nivel de produ¢do aumenta e chega em seu ponto 6timo;
(i) das economias de integracdo vertical, em que se facilita a coordenagdo de atividades
operacionais correlatas ou a transferéncia de tecnologias; (iii) da obtencdo de recursos
complementares, melhorando o uso dos recursos existentes ou fornecendo produtos que



faltavam; e, por fim (iv) da eliminacdo da administracdo ineficiente, significando uma
mudanga na dire¢do da empresa.

(3) Reducgdo de impostos, especialmente quando hd (i) a possibilidade do uso de prejuizos
fiscais; (ii) capacidade ociosa de endividamento; e (iii) utilizacdo dos fundos excedentes na
realizacdo de aquisi¢des.

(4) Reducio do custo de capital a partir das operacdes de reestruturagdo societdria, ja que os
custos de emiss@o de obrigacdes e acdes sdo mais baixos em economias de escala.

Brealey, Myers e Allen (2008), por sua vez, apontam outros quatro beneficios que podem
servir de parAmetro para se optar pela operacido de F&A:

(1) Alocacao de recursos complementares, quando uma empresa detém o recurso que a outra
precisa, o que € bastante comum quando, por exemplo, uma pequena empresa possui um
produto tnico, mas ndo dispde de forca para colocd-lo no mercado em grande escala,
demandando o ingresso de uma empresa maior que possua esse recurso, mas que nio é
detentora do produto.

(2) Fundos excedentes no caixa, que podem ser alocados como investimentos em outras
companbhias, ao invés de, simplesmente, aumentar a distribuicao de dividendos ou aquisi¢do de
acoes proprias.

(3) Eliminar as ineficiéncias, a partir da reestrutura¢do da companhia e implementagdo de uma
nova gestdo dos negdcios, com o objetivo de reduzir custos e/ou aumentar as vendas.

(4) Consolidacao do mercado, de modo a reduzir custos e liberar capital para investimentos.
Brealey, Myers e Allen (2008) apontam, também, trés outros motivos que considerados pelos
mesmos como “duvidosos” para a realiza¢do de operacdes de F&A:

(1) Diversificagdo, a partir do excedente de caixa o que poderia reduz o risco de investimento
apenas em um negdcio. O problema pode ser o preco do prémio que se estaria pagando pelo
novo negocio.

(2) Aumento do lucro por agfo, sem a criacdo de qualquer ganho real, além de gerar um
crescimento futuro mais lento do que se as empresas permanecessem separadas.

(3) Custos financeiros mais baixos, em funcdo do das garantias do pagamento do empréstimo
reduzir a taxa de juros, sem, porém, qualquer ganho real liquido.

Essas trés motivacoes “duvidosas” até poderiam ser consideradas na decisdo de uma operagao
de F&A, mas ndo ser as Ginicas motivagdes para a sua realizagao.

De qualquer modo, o objetivo de qualquer operacdo de F&A € a geracdo de valor para os
acionistas (ROSS, 2002), afinal, o raciocinio 16gico € que duas empresas valem mais juntas do
que separadas (BREALEY, 2008), porém, como ja visto, ndo é toda e qualquer operacdo F&A
que consegue gerar valor aos acionistas.

A decis@o por essas espécies de operacdo envolve a andlise de questdes relacionadas aos
beneficios que cada negdcio pode gerar; a complexidade dos seus efeitos contdbeis, fiscais e
juridicos; de como o negdcio afetard os valores relativos as acdes e obrigacdes da empresa,
além de seu valor total; bem como a sua utilizacio como forma de aquisicdo do controle
(ROSS, 2002) e, até mesmo, qual a melhor forma de integrar as duas empresas, seja em funcio
dos diferentes processos de produgdo, métodos contdbeis e culturas (BREALEY, 2008). Dai a
relevancia da tomada de deciso pela realizacdo ou ndo de uma operagéo de F&A.

2.3. A tomada de decisao e os fatores niao racionais que podem influencia-la

O ideal, sempre, € que qualquer decisdo seja tomada a partir de uma andlise racional da
situacdo, o que envolve, segundo Bazerman (2004), seis etapas:

1. Definir o problema a ser resolvido a partir do seu entendimento completo;

2. Identificar os critérios relevantes para o processo de decisdo;

3. Ponderar os critérios, atribuindo maior ou menor importancia para cada um;

4. Gerar alternativas possiveis;



5. Classificar cada alternativa segundo cada critério, avaliando as conseqiiéncias potenciais da
escolha de cada uma das solucdes alternativas segundo cada critério identificado;

6. Identificar a solucdo 6tima, multiplicando as classificagdes da etapa 5 pelo peso de cada
critério, somando as classificacdes ponderadas de todos os critérios para cada alternativa e
escolhendo a solucdo cuja soma das classificacdes ponderadas seja a mais alta.

Porém, sua adocdo enfrenta algumas restri¢des, tais como: (i) de tempo e custo, que limitam a
quantidade e a qualidade das informacdes; (ii) o fato dos tomadores de decisdo reterem
somente uma quantidade relativamente pequena de informacgdes em sua memoria util; (iii) as
limitacdes de inteligéncia e de percepgdes que restringem a capacidade dos tomadores de
decisdo “identificarem” a solucdo Otima a partir das informagdes que estdo disponiveis
(BAZERMAN, 2004).

Como apontado por Thaler (2000), os individuos s@o, de modo geral, “quasi-racionais”, seja
em funcdo da racionalidade, da forca de vontade, ou mesmo do interesse proprio restringidos.
Todos esses fatores levam ao uso de heuristicas e incorréncia de vieses na tomada de
decisoes.

O uso da heuritisca, por si s6, ndo € um problema. Se utilizada no momento e da forma
corretos pode gerar significativa economia de tempo. Porém, se utilizada de forma equivocada
pode criar vieses que levam a tomada de decisdes igualmente equivocadas, que, especialmente
no caso das F&A, podem ser desastrosas.

A partir das heuristicas, assim como de fatores motivacionais, sdo gerados os vieses de decisdo
e fatores que limitam a racionalidade, que podem ser sintetizados conforme o Quadro 1:

Quadro 1 — Vieses e fatores de influéncia do processo racional de decisido

Viés Fatores de Influéncia

1. Facilidade de lembranca Individuos julgam que eventos mais facilmente recuperados da memoria
com base na recenticidade e vividez sdo mais numerosos do que eventos de
igual freqii€ncia cujos exemplos sdo lembrados com menos facilidade.

2. Recuperabilidade A avalia¢@o que os individuos fazem da freqiiéncia de eventos sofre viés
com base no modo como as estruturas de suas memdrias afetam.
3.Associagdes pressupostas Individuos tendem a superestimar a probabilidade de dois eventos

ocorrerem concomitantemente com base no nimero de associagdes
semelhantes que podem recordar facilmente, seja pela experiéncia, seja por
influéncia social.

4. Insensibilidade aos indices | Ao avaliar a probabilidade de eventos, individuos tendem a ignorar os
basicos indices bésicos caso seja fornecida qualquer outra descri¢cdo informativa —
mesmo que sejam irrelevantes.

5. Insensibilidade ao tamanho da | Ao avaliar a confiabilidade de informacdes amostrais, individuos

amostra freqiilentemente falham na avaliacdo do papel do tamanho.

6. Interpretacdes erradas da | Individuos esperam que uma seqiiéncia de dados gerada por um processo

chance aleatdrio parecera “aleatéria” mesmo quando a seqiiéncia for muito curta
para que essas expectativas sejam estatisticamente vélidas.

7. Regressdo a média Individuos s@o propensos a ignorar o fato de que eventos extremos tendem
aregredir a média em tentativas subseqiientes.

8. A faldcia da conjuncio Individuos julgam erroneamente que conjuncdes (dois eventos ocorrendo

concomitantemente) sdo mais provaveis do que um conjunto mais global de
ocorréncias do qual a conjungio é um subconjunto.

9. Ajuste insuficiente da dncora Individuos estimam valores com base em um valor inicial (derivado de
eventos passados, atribuicdo aleatéria ou qualquer informagao disponivel) e
usualmente fazem ajustes insuficientes a partir daquela ancora para
estabelecer um valor final.

10. Vieses de eventos conjuntivos | Individuos exibem um viés em relacio a superestimacdo da probabilidade

e disjuntivos de eventos conjuntivos e a subestimac¢do da probabilidade de eventos
disjuntivos.
11. Excesso de confianca Individuos tendem a demonstrar excesso de confianca quanto a

infalibilidade de seus julgamentos ao responder perguntas moderada ou




extremamente dificeis.

12. A armadilha da confirmagdo Individuos tendem a buscar informagdes confirmatdrias para o que eles
acham que é verdadeiro e deixam de procurar evidéncia desconfirmatéria.
13. Previsdo retrospectiva | Apds saber se um evento ocorreu ou ndo, individuos tendem a superestimar

(hindsight) e a maldicdo do | até que grau eles teriam previsto o resultado correto.
conhecimento

14. Motivacdo x cognigdo Tensdo entre o que queremos e o que devemos fazer.

15. Tlusdes positivas Tendéncia de ver a si préprio ou o mundo mais positivamente do que a
realidade sugere (visdes positivas irreais de si proprio, otimismo real, ilusdo
do controle e atribui¢des de auto-interesse).

16. Egocentrismo Interpretac@o de situacdes em proveito proprio.

17. Evitar o Arrependimento Distor¢do do julgamento para se evitar o arrependimento (maior por atos de
cometimento do que por atos de omissao).

18. Aversdo ao Risco Onde a decisdo serd a favor da alternativa de menor risco mesmo que seja a
de menor beneficio esperado.

19. Limitacdo da Racionalidade Constru¢do de modelos simplificados que extraem os aspectos essenciais

dos problemas, sem capturar toda a sua complexidade (a solugdo representa
uma escolha satisfatdria e ndo a ideal).

20. Intuigdo Processo inconsciente gerado pelas experiéncias vividas que geram um
padrdo que serd utilizado para a tomada de decisdo. Utilizado quando:
existe um alto nivel de incerteza, hd poucos precedentes em que se basear,
as varidveis sdo menos previsiveis cientificamente, os fatos s@o limitados
ou ndo indicam claramente o caminho a seguir, os dados analiticos ndo siao
muito tteis, hd vdrias alternativas plausiveis ou ha limitacdo de tempo e
existe pressdo para tomada rdpida de decisdo.

21. Identificag@o do problema Foco nos problemas que sdo mais visiveis para os outros buscando mostrar
sua competéncia.

22. Miopia Foco da decisdo na situagdo presente sem preocupacdo com as implicacdes
futuras.

23. Aversdo ao extremo Tendéncia de escolha de alternativas intermedidrias.

24. Status Quo Crenca de que a decisdo ndo modificard situagdo atual.

Fonte: Elaborado a partir de Bazerman (2004); Robins (2002) e Fanto (2001)

As decisdes relacionadas as F&A ndo fogem da influéncia dos vieses e fatores ndo racionais e
emocionais relacionados no Quadro 1.

Doukas e Petmezas (2007) demonstraram, ainda, como o excesso de confianga apontado no
quadro 1, dos diretores motiva-os a se envolver em tarefas complexas, como em multiplas
aquisi¢des. Os executivos com excesso de confianga tendem a subestimar os riscos e sdo
menos propensos a adiar uma operagdo de F&A. Além disso, esses mesmos autores destacam
que, como hid uma grande dose de incerteza nos negécios, em fungdo das esparsas
informagdes disponiveis sobre a empresa-alvo, manter-se racional torna-se mais dificil,
levando a decisdes mais intuitivas.

Malmendier e Tate (2008), da mesma forma, demonstram que o excesso de confianca do CEO
durante uma operacdo de F&A leva ao seu fracasso em gerar valor, haja vista que
superestimam sua capacidade de gerar os retornos esperados.

Assim, em um processo que deveria ser exaustivamente analisado, os executivos utilizam-se
de atalhos que criam “armadilhas de decisdo”, que os levam a ignorar ou considerar
informagdes chaves. “Aquisi¢cdes ndo fracassam em razdo do desconhecido, mas porque os
executivos sio incapazes de encarar o conhecido” (GOODING, 1998).

Smith (2006), por sua vez, aponta cinco aspectos que podem levar a ocorréncia dos vieses
analisados na tomada de decisdo das F&A:

(i) Perda de objetividade, especialmente por parte dos diretores da companhia, principal fonte
de informagdes do conselho de administra¢do e dos acionistas. A partir do momento em que o




executivo se envolve e “se apaixona” pelo negdcio, passa a ver somente os beneficios do
negocio e nenhuma fraqueza.

(i) Conhecimento insuficiente por parte do conselho de administragdo. Apesar de formado
por individuos com grande experiéncia, muitos conselheiros desconhecem detalhes do
mercado em que a empresa estd envolvida e as implicagdes de uma operacdo de F&A, assim,
salvo se solicitarem um estudo independente, dependem das informagdes geradas pelos
diretores da empresa que ja podem “viciadas”, influenciadas por outros fatores.

(iii)) Ainda que se destaque um pequeno grupo de conselheiros responsdavel em analisar a
documentacdo e discutir com os executivos os prés e contras de uma F&A, tanto a formatagio
do material entregue a esse grupo como a apresentacio da proposta pela diretoria direciona a
andlise por esse grupo de modo a dificultar questionamentos.

(iii) Pouco tempo para a tomada de decisdo. Em regra os membros de um conselho possuem
outras atividades além da de conselheiro da empresa envolvida em uma F&A, por isso as
reunides do conselho em regra sdo agendadas com grande antecedéncia, para garantir a
presenga de todos os seus membros, € possui uma pauta com grande nimero de itens para
serem abordados, fazendo com que uma decisdo tido relevante como uma operacdo de F&A
seja tomada na urgéncia de se decidir também outros tépicos.

3. METODOLOGIA

No caso do presente estudo, a andlise se dard sobre o conteido dos protocolos de justificacido
de 19 operacdes de F&A realizadas por companhias nacionais de capital aberto no ano de
2007, disponibilizados ao ptiblico por meio do site da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), cuja categorizacgdo foi realizada a partir do referencial tedrico analisado.

A andlise de contetido consiste num conjunto de técnicas de andlise das comunicagdes, por
meio de procedimentos sistemdticos e objetivos de descricdo do conteido das mensagens
(BARDIN, 2000).

Assim, na mesma linha do trabalho realizado por Fanto (2001), o objetivo da andlise desses
documentos € buscar identificar os fatores que poderiam ter influenciado a tomada de decisdo
para a sua realizag@o e, a partir dai, identificar as melhores priticas de governanga corporativa
que poderiam contribuir para minimizar seus efeitos.

Conforme estabelece o art. 225 da Lei n°® 6.404/76, toda operacdo de F&A deve ser submetida
a assembléia geral, por meio de um protocolo de justificagdo, do qual deverd constar: (i) os
motivos ou fins da operacdo, e o interesse da companhia na sua realizacio; (ii) as agdes que os
acionistas preferenciais receberdo e as razdes para a modificagcdo de seus direitos, se prevista;
(iii)) a composicdo, apés a operacdo, segundo espécie e classe das agdes, do capital das
companhias que deverdo emitir agdes em substituicdo as que se deverdo extinguir; e, (iv) o
valor de reembolso das agdes a que terdo direito os acionistas dissidentes. Assim, é com base
nesse documento que a assembléia geral da companhia deve decidir se aprova ou ndo uma
operacdo de F&A.

Apesar de redigidas com o auxilio de advogados ou outros consultores externos e de obedecer
a um certo padrio na sua elaboragdo, os protocolos de justificagdo, além de serem
documentos oficiais e publicos a que as companhias abertas sdo obrigadas a apresentar
quando se envolvem em operagdes de F&A, devem traduzir os verdadeiros motivos que
levaram os executivos das empresas analisadas a sustentarem essas operacgoes, justamente em
funcdo da responsabilidade destes pelo seu sucesso ou fracasso, bem como porque € esse
documento que servird de parametro para a tomada de decisdo acerca da operagdo, podendo
refletir, assim, eventuais vieses na tomada de decisdo.

A escolha do material obedeceu aos parametros mencionados por Richardson (2001)
pertinentes a andlise de contetido, quais sejam:



- exaustividade — apesar dos comunicados de fatos relevantes' também informarem acerca das
operacdes de F&A, os protocolos de justificacdo sdo os Unicos elaborados pelas companhias
que, necessariamente, por determinagao legal, contém a motivagdo da tomada de decis@o pela
realizacdo das operagdes de F&A que poderia indicar a influéncia ou nio de fatores ndo
racionais;

- representatividade — foram analisados todos os protocolos de justificacdo disponibilizados
no site da CVM pelas companhias de capital aberto que realizaram operagdes de F&A no ano
de 2007;

- homogeneidade — exatamente em funcdo da previsdo legal, todos os protocolos de
justificacdo contém, basicamente, a mesma estrutura e tipo de informagao; e,

- adequacdo — por cuidarem das motivagdes que determinam a realizacdo da operacdo de F&A
das companhias de capital aberto.

Apés a selecio do material, foi elaborada uma relagdo dos motivos atribuidos para a
realizacdo das operacdes. Em seguida, a partir de todo o material tedrico levantado e das
préprias justificativas indicadas nos protocolos, foram estabelecidas as evidéncias que
levariam a concluir pela incidéncia dos vieses e fatores nao racionais quanto as operacoes
selecionadas.

Estabelecidas as evidéncias que poderiam indicar a incidéncias dos vieses sobre a tomada de
decisao dessas operagdes, passou-se a interpretar cada uma delas, identificando os fatores que
poderiam estar presentes e, a partir dai, quais mecanismos de governanga corporativa
poderiam ser utilizados para anular ou minimizar seus efeitos, evitando reflexos negativos na
geracdo de valor para as companhias envolvidas, seus acionistas e stakeholders.

4. Resultado da Analise

4.1. Resultado da Analise das Operacoes de F&A

Como se vé da tabela 1, foi identificada a realizacdo de um total de 45 operacdes de F&A no
ano de 2007 por companhias de capital aberto, sendo 21 no primeiro semestre no ano € o
restante no segundo semestre, das quais 41 tiveram o protocolo de justificacdo integralmente
disponibilizados no site da CVM e analisados para o presente trabalho.

Das operacdes analisadas, a grande maioria — 34 — foram realizadas entre empresas do mesmo
grupo econdmico, sendo que em 21 operagdes a empresa adquirente era a empresa
controladora. Esse fato ja afastaria o problema da falta de informag¢des e mesmo da urgéncia
em fungdo da pressdo para a tomada da decisdo, apontados por Smith (2006), ou seja, a
operacdo poderia ser avaliada com um maior cuidado e, assim, minimizados os efeitos da
influéncia vieses sobre a decisdo tomada.

Além disso, foram 07 casos de cisdo parcial, 28 de incorporagdo e 10 de incorporagdo de
acoes.

Tabela 1 — Relagdo das operacdes identificadas e principais caracteristicas
IDENTIFICA- | DATA ESPECIE DE PROTOCOLO | MESMO | CONTROLADOR
CAODA OPERACAO DE | GRUPO | ADQUIRENTE
OPERACAO JUSTIFICACAO
1 5/2/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
2 5/2/2007 | INCORPORACAO NAO - -
3 9/2/2007 | CISAO PARCIAL SIM SIM NAO
4 9/2/12007 | INCORPORACAO DE SIM SIM NAO
ACOES

1 . . . PO
Por meio dos comunicados de fatos relevantes as empresas de capital aberto tornam publico qualquer fato ou
decisdo que possa refletir diretamente nas suas atividades ou na cotacio de suas agdes.



5 16/2/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
6 28/2/2007 | INCORPORACAO NAO - -
7 6/3/2007 | INCORPORACAO DE SIM SIM SIM
ACOES
8 12/3/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
9 14/3/2007 | CISAO PARCIAL SIM SIM NAO
10 16/3/2007 | CISAO PARCIAL SIM SIM NAO
11 3/4/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
12 2/5/2007 | CISAO PARCIAL SIM SIM NAO
13 23/5/2007 | INCORPORACAO SIM SIM NAO
14 23/5/2007 | INCORPORACAO DE SIM SIM NAO
ACOES
15 29/5/2007 | INCORPORACAO SIM SIM NAO
16 5/6/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
17 11/6/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
18 12/6/2007 | INCORPORACAO SIM SIM NAO
19 13/6/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
20 13/6/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
21 28/6/2007 | INCORPORACAO NAO - -
22 4/7/2007 |INCORPORACAO SIM SIM SIM
23 10/7/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
24 27/7/2007 | INCORPORACAO SIM SIM NAO
25 30/7/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
26 30/7/2007 | INCORPORACAO SIM NAO NAO
27 10/8/2007 | INCORPORACAO SIM SIM NAO
28 12/9/2007 | CISAO PARCIAL SIM SIM SIM
29 12/9/2007 | INCORPORACAO SIM SIM NAO
30 8/10/2007 | INCORPORACAO DE SIM NAO NAO
ACOES
31 15/10/2007 | CISAO PARCIAL SIM SIM SIM
32 23/10/2007 | INCORPORACAO SIM NAO NAO
33 23/10/2007 | INCORPORACAO SIM NAO NAO
34 23/10/2007 | INCORPORACAO SIM NAO NAO
35 6/11/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
36 7/11/2007 | INCORPORACAO DE SIM SIM SIM
ACOES
37 8/11/2007 | INCORPORACAO SIM SIM NAO
38 9/11/2007 | INCORPORACAO DE SIM SIM SIM
ACOES
39 9/11/2007 | INCORPORACAO DE SIM SIM SIM
ACOES
40 9/11/2007 | INCORPORACAO DE SIM SIM SIM
ACOES
41 12/11/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM
42 12/11/2007 | INCORPORACAO DE SIM NAO NAO
ACOES
43 13/11/2007 INCpRPORAng DE SIM NAO NAO
ACOES
44 26/11/2007 | CISAO PARCIAL NAO - -
45 11/12/2007 | INCORPORACAO SIM SIM SIM

De acordo com a tabela 2, os fatores identificados que podem ter, de alguma forma,
influenciado a tomada de decisdo com relacdo as operagdes analisadas foram: o excesso de
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confianca, a armadilha da confirmacio, as ilusdes positivas, a aversao ao risco, a limitagao da
racionalidade, a identificacdo do problema e a miopia.

Tabela 2 — Fatores de influéncia identificados ou ndo

FATOR DE INFLUENCIA IDENTIFICADO FREQUENCIA

1. Facilidade de lembranca NAO 0
2. Recuperabilidade NAO 0
3.Associacdes pressupostas NAO 0
4. Insensibilidade aos indices basicos NAO 0
5. Insensibilidade ao tamanho da amostra NAO 0
6. Interpretacdes erradas da chance NAO 0
7. Regressdo a média NAO 0
8. A faldcia da conjuncio NAO 0
9. Ajuste insuficiente da dncora NAO 0
10. Vieses de eventos conjuntivos e disjuntivos NAO

0
11. Excesso de confianga SIM 13
12. A armadilha da confirmagdo SIM 13
13. Previsdo retrospectiva (hindsight) e a maldi¢do do NAO
conhecimento
14. Motivacdo x cognigdo NAO
15. Tlusdes positivas SIM 34
16. Egocentrismo NAO
17. Evitar o Arrependimento NAO
18. Aversdo ao Risco SIM
19. Limitac¢do da Racionalidade SIM 31
20. Intuigdo NAO 0
21. Identificag@o do problema SIM 30
22. Miopia SIM 30
23. Aversdo ao extremo NAO
24. Status Quo NAO

O fator “ilusdes positivas”, identificado com maior freqii€ncia, representa a tendéncia do
tomador de decisdo ver a si proprio ou ao mundo de forma mais positiva do que a realidade
sugere. Na grande maioria das operacdes em que foi identificado, hd apenas uma afirmacéo
genérica e categodrica sobre as vantagens da operacdo, principalmente reducdo de custos e
geracdo de outras sinergias, sem a indicacdo de qualquer parametro que de fato justifique a
existéncia dessas vantagens.

O objetivo da operagdo pode ser a geracdo de sinergias, porém entre esse objetivo e a sua
concretizacdo ha ndo s6 um espaco de tempo, mas pessoas, situacdes e condi¢cdes que nao s6
dificultardo, mas talvez até impedirdo, a sua realizacdo e nenhum das operagdes pareceu
considerar essas dificuldades para se atingir esses objetivos.

O “excesso de confianga”, assim como a ‘“armadilha da confirma¢do” também foram
identificados com bastante freqiiéncia. O primeiro sugere que o tomador de opinido tende a
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demonstrar excesso de confianga quanto a infalibilidade de seus julgamentos ao responder
perguntas moderada ou extremamente dificeis, enquanto que o segundo que tendem a buscar
informagdes confirmatdrias para o que eles acham que é verdadeiro e deixam de procurar
evidéncia desconfirmatoria.

Assim, da mesma forma que para o fator “ilusdes positivas”, a maior parte das operacdes em
que esses dois fatores foram identificados, houve uma simples manifestacdo de certeza quanto
as vantagens e os pontos positivos da operacdo sem o apontamento do fundamento dessa
certeza ou problemas que poderiam surgir com a operagao.

E indiscutivel que uma operacio de F&A ¢é bastante complexa, envolvendo uma série de
condicdes para que seja bem sucedida. O processo racional de tomada de decisdo, por sua vez,
implica na geragdo de alternativas possiveis para a solucdo de um problema e a avaliacdo das
potencias conseqiiéncias da escolha de cada alternativa, apds a identificacdo dos critérios
relevantes para o processo de decisdo. Assim, o minimo que se espera de uma operacdo de
F&A € que haja o apontamento dos critérios considerados para que essa operacdo fosse
considerada uma alternativa e as conseqiiéncias que pode gerar, boas ou ruins.

Poderia-se admitir a inviabilidade de se apresentar no protocolo de justificacdo todos os dados
e condi¢des levantados para a realizacdo da operagdo de F&A, seja em funcdo de sua
estrutura, seja para ndao divulgacdo de informagdes sigilosas para o negdécio da empresa,
porém, para uma tomada de decisdo racional de uma operacdo de F&A seria necessirio a
apresentacdo de um minimo dos critérios e conseqiiéncias que ndo foram observadas,
sugerindo, entdo, a influéncia desses fatores na tomada de decisao.

A “identificacdo do problema”, segundo o qual ha o foco nos problemas que sdo mais visiveis
para os outros, foi outro fator de influéncia identificado.

A necessidade de maior eficiéncia e redugdo de custos, com o objetivo de atingir maiores
lucros, sempre foi e serd o maior objetivo da administracdo de qualquer empresa. Assim, ndo
€ de se estranhar que muitas das justificativas das operag¢des analisadas levantaram a operagio
de reestruturagio como sendo a solucdo para esses problemas mais comuns.

Outro problema apontado em parte das operagdes foi os beneficios que a operacdo traria para
os acionistas minoritrios, provavelmente em funcdo do destaque que se tem dado nos ultimos
anos a prote¢do ao acionista minoritdrio.

Qualquer operacdo de fusdo ou aquisi¢do trazer relevantes conseqii€ncias de longo prazo para
a empresa. A integracdo da operacdo pode levar anos para ocorrer de forma integral, gerando
ou ndo os frutos previstos. Dai a importancia de uma visdo de longo prazo na tomada de
decisdo.

Contudo, essa visdo de longo parece ter sido ignorada em muitas das operagdes analisadas,
refletindo a influéncia da “miopia”, representada pelo foco da decis@o na situag@o presente
sem preocupagdo com as implicacdes futuras, também foi identificada em muitas das
operacdes analisadas.

Essa espécie de operacdo, pela propria sua complexidade, pode, no longo prazo trazer mais
problemas que as vantagens atribuidas, mas nas operagdes analisadas ndo houve uma
preocupacdo com esse fato, limitando-se a cuidar do momento presente ao apontar 0s motivos
que levaram a realizacdo da F&A.

Ja a “limitacdo da racionalidade” decorre da simplificagdo do problema, ou melhor, da prépria
solug@o ao problema, ja que se busca a solucdo mais comum e simples para a questdo que se
estd analisando.

Grande parte das operacdes mencionam a operagdo de F&A como meio para se atingir maior
eficiéncia, reducao de custos e aumento da produtividade, como se fosse simples a sua op¢ao.
Nao hd, porém, indicacio de como tais objetivos seriam realmente atingidos ou as
dificuldades que seriam encontradas até que realmente se obtivesse essa condi¢ao.
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O fator “aversdo ao risco” foi o ultimo fator identificado, porém em apenas duas operacdes.
Ele reflete a tendéncia de favorecimento da alternativa que do ponto de vista do tomador de
decisdo traria o menor risco, mesmo que seja a de menor beneficio esperado.

Apesar de nao haver especificacdo quanto a questdo do beneficio esperado, além da mencdo
genérica dos objetivos da operacdo, houve a indicag@o expressa de que a op¢do pela operagio
seria a alternativa que traria menos riscos aos negocios.

Quadro 2 — Retomada dos conceitos dos fatores de influéncia identificados
CONCEITO

FATOR DE INFLUENCIA | FREQUENCIA

Tusdes positivas Tendéncia de ver a si préoprio ou o mundo mais
positivamente do que a realidade sugere (visdes
positivas irreais de si proprio, otimismo real, ilusdo do
34 | controle e atribui¢des de auto-interesse).

Excesso de confianga Individuos tendem a demonstrar excesso de confianca
quanto a infalibilidade de seus julgamentos ao
responder perguntas moderada ou extremamente
33 | dificeis.

A armadilha da confirmagdo Individuos tendem a buscar informagdes confirmatdrias
para o que eles acham que € verdadeiro e deixam de
33 | procurar evidéncia desconfirmatéria.

Identificagdo do problema Foco nos problemas que sdo mais visiveis para os
32 | outros buscando mostrar sua competéncia.

Miopia Foco da decisdo na situacdo presente sem preocupagio
32 | com as implicacdes futuras.

Limitacdo da Racionalidade Construcdo de modelos simplificados que extraem os

aspectos essenciais dos problemas, sem capturar toda a
sua complexidade (a solugdo representa uma escolha
31 | satisfatdria e ndo a ideal).

Aversdo ao Risco Onde a decisdo serd a favor da alternativa de menor
risco mesmo que seja a de menor beneficio esperado.

—_—

6. Consideracoes Finais: Ferramentas de Governanca Corporativa a serem aplicadas
para evitar a influéncia e/ou minimizar os efeitos dos vieses na tomada de decisdao das
F&A

A andlise tedrica e empirica realizada no presente estudo demonstrou que:

(i) as operacdes de F&A sdo transacdes bastante complexas, utilizadas como mecanismos
estratégicos para gerar condicdes de se enfrentar o mercado cada vez mais competitivo;

(i1) nada obstante o poder de gerar valor para as empresas envolvidas e conseqiientemente
seus acionistas e stakeholders, uma decisdo equivocada quanto ao momento e oportunidade
pode levar a uma grande perda de valor e fracasso da operagao;

(iii) durante a fase de negociag@o e conclusdo do negocio os tomadores de decisdo relacionada
a operacdo de F&A estdo sujeitos a influéncia de vises e fatores ndo racionais que podem
deturpar as reais razdes e condi¢des do negdcio.

A governanca corporativa tem como objetivo gerar valor para os acionistas da empresa e
atender as demandas dos demais stakeholders, garantindo-se assim a sua perenidade, através
do uso de ferramentas que garantam a equidade, a transparéncia, responsabilidades e
cumprimento das normas;

A partir da andlise realizada verifica-se que qualquer companhia pode e deve se preparar
melhor para evitar as situagdes que possam implicar em decisdes tomadas a partir dos vieses
que comprometam o resultado da operacdo, a partir da adocdo de certas ferramentas da
governanga corporativa, tais como:
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- O Conselho de Administragdo deve ser formado por membros independentes (sem qualquer
vinculo com a empresa), internos (diretores ou funciondrios da companhia) e externos (em
que algum momento possuiram vinculo com a empresa), que conhecam o negbcio da
sociedade e que ndo participem de muitos outros conselhos ao mesmo tempo, de modo que
tenham tempo de melhor exercer sua funcdo de proteger os interesses dos acionistas e da
prépria empresa.

- O Conselho de Administracdo deve monitorar o dia-a-dia da empresa, inclusive no que
pertine a possibilidade de envolvimento da companhia em futuras operacdes de F&A de modo
a estar preparado a uma oferta que venha a receber ou mesmo de outras companhias que
poderdo ser adquiridas, evitando, assim propostas surpresas ou a necessidade de tomada de
decisdo com tanta urgéncia.

- A criagdo de um comité especializado em revisar as propostas de F&A apresentadas pela
Diretoria, com acesso a estudos que justifiquem a operacdo e a consultores independentes que
possam também dar seu parecer. Suas conclusdes acerca dos fatores relevantes para a tomada
de decisdo (com seus pros e contras) seriam levadas para andlise posterior pelo conselho, em
reunido convocada especialmente para esse fim. Mesmo que a decis@o tenha de ser tomada
com maior velocidade, esse comité terd melhores condi¢des de analisar a operagdo do que
todo o conselho de administragao.

- A formulagdo das justificativas da operag@o a ser apresentada aos acionistas de forma clara e
transparente, com a indicag@o ndo sé dos prds, mas dos riscos da operagdo.

- A convocacdo de uma assembléia geral extraordindria, com antecedéncia, para tratar
unicamente acerca da operacdo de F&A proposta, com o envio prévio para os acionistas de
todo o material relevante sobre operacio, que poderdo, ainda, solicitar informacdes adicionais
a Diretoria caso entendem necessdrio para antes da realizagdo da assembléia, garantindo-se,
assim, que a decis@o seja tomada a seu tempo, sem qualquer pressdo maior que a propria
operacao em si.

- Que os executivos, conselheiros ou acionistas que estejam em conflito de interesses em
relagcdo a operacdo apresentada se abstenham de tomar partido da decisao.

Estes sdo alguns mecanismos de governanca corporativa que, se adotados, poderiam
minimizar a influéncia dos fatores nao racionais na tomada de decisdo das operacdes de F&A
e, assim, os riscos de fracasso.
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