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INTRODUCAO

Temos acompanhado indmeras transformacgdes no mundo dos negocios nas ultimas
décadas. Resultado de um mercado globalizado, atingido pela aceleracdo dos fluxos
internacionais de bens, servigos, tecnologia e capital. Essa nova era vem demandando a
conquista de maiores fatias de mercado, maiores escalas produtivas e empresariais, maior

produtividade e menores custos.

Neste contexto, a expansdo através de parcerias, fusdes e aquisi¢des surge como solucéo
em muitos casos. A concentracdo e a integracdo regional, ampliam o mercado, facilitam a
obtencdo de economias de escala, reducdo de custos, fatores esses, essenciais para a
competitividade e, consequentemente, sobrevivéncia da firma no mercado. Trata-se de um

periodo de apostas para 0s que almejam suportar e sobreviver aos desafios da globalizag&o.

Na distribuicdo regional das fusbes e aquisi¢cbes, a América Latina constitui um dos
mais promissores mercados para transacfes corporativas, em virtude das perspectivas de

crescimento do mercado consumidor, da industrializacdo em aceleragdo e da consolidacéo



do Mercosul, favorecendo investimentos de longo prazo e com boas possibilidades de

retorno.

No Brasil, mais especificamente, o capital externo vem predominando nas operacdes de
fusdo e aquisicdo de empresas. O cenario econémico atual a partir da desvalorizacao
cambial, beneficiou diversos setores e barateou o preco dos ativos, transformando as
empresas brasileiras em excelentes oportunidades de negocios voltados para compra, joint-
ventures, entre outras opc¢des de investimento de capital estrangeiro no pais. A atratividade
também é decorrente das privatizacGes com a reestruturacdo de setores de infraestrutura,
principalmente o elétrico e o de telecomunicacGes. Durante a década de 80, a crise externa
na primeira metade, e 0s sucessivos planos de estabilizacdo, acabaram desacelerando as
operacdes e provocando desinvestimentos de multinacionais instaladas no pais. Nos Gltimos
anos, o interesse por negdcios no Brasil retornou, inicialmente através de compras de

participacGes minoritarias e, recentemente, de aquisi¢cdes de controle acionario.

As fusdes e as aquisi¢cdes tém hoje uma importancia redobrada no redimensionamento
das empresas, com vista a enfrentar, de uma forma competitiva, a globalizagdo, cada vez
mais influente na vida das empresas e economias mundiais. O comércio global significa
mais op¢des e menor preco. Entretanto, por outro lado, a globalizacdo podera conduzir a
um poder excessivo dos monopolios e oligopdlios, provocar alta dos precos e queda da

qualidade nos servigos prestados. Para muitos analistas, o resultado prético € a concentracao



do mercado nas maos de poucas empresas, 0 que pode acarretar perda de agilidade, e

consequentemente, de fatias do mercado.

Gustavo Loyola! , afirmou que a concentragio no setor bancéario ocorre pelo "efeito
imitacdo”. Se uma instituicdo se funde para ganhar escala, as demais sdo praticamente
obrigadas a buscar parcerias para ndo perder espaco. "Houve uma perda de identidade dos
bancos do mundo. Hoje, as empresas podem buscar financiamentos no mercado de capitais,
as seguradoras oferecem servigos que antes eram dos bancos e € possivel investir fora dos
bancos em fundos de investimentos. Por isso, no mundo todo, o sistema esta buscando

novos caminhos.”

Foi deste contexto que nasceu a motivacdo desta monografia, afinal as fusdes e
aquisi¢oes (F&A’s) tornaram-se um importante instrumento para o desenvolvimento de

novas areas de negocios e também para permitir a continuacao de outros.

O primeiro capitulo ilustra o panorama mundial no qual essas transformacfes estdo
acontecendo, através de uma andlise regional e setorial, visando compreender a evolugéo do
processo de F&A’s no mundo. O segundo capitulo aborda conceitos iniciais, tais como os
tipos de fusdo e as etapas do processo de F&A, explicando defini¢gbes usadas no resto do

trabalho. J& o terceiro, apresenta Teorias Microeconémicas relacionadas ao tema como a

! Gustavo Loyola é ex-presidente do Banco Central — Fonte: Jornal do Brasil



Teoria Gerencial da Firma, que tentam esclarecer os complexos negocios que envolvem as
aquisicdes de empresas. Engquanto o quarto capitulo apresenta casos de F&A’s recentes, que
ilustram os principais conceitos em destaque atualmente, as aquisicdes hostis (hostile

takeovers) e 0s negdcios entre dois paises diferentes (cross-border deals).



CAPITULO I - PANORAMA MUNDIAL

As fusbes e aquisicdes tiveram um salto na década de 90, englobando principalmente
empresas de servicos financeiros e telecomunicagfes. Com uma maior integracdo, torna-se

mais facil enfrentar a concorréncia global, ganhando mercados e competitividade.

De acordo com a consultoria Price Waterhouse 2, os negocios se subdividem entre:
aquisicdo (compra do controle ou de toda a empresa); compra (de fracdo maior que 15% e
menor que 50%); fusdo (criacdo de uma empresa por outras duas que ja atuavam no ramo
da nova firma); joint venture (associacdo entre duas empresas para criar uma terceira em

segmento que ndo operavam) e incorporacao (o comprador incorpora a empresa comprada).

Segundo o informe semestral da empresa de consultoria e auditoria KPMG Peat
Marwick® enquanto que no 1° semestre de 1995 ocorreram no mundo operagdes no valor de

US$ 392 bilhdes, somente no 1° semestre de 1996 essa cifra j& havia sido superada em

25,5%, com um volume de US$ 492 bilhdes, atingindo quase o total do ano de 1995 (US$

502 bilhdes).

2 “Strategic Change — Globalization” — site da empresa PriceWaterHouseCoopers



Em 1997, as fus6es mundiais atingiram um recorde de US$ 1.203,3 bilhdo dominadas
pelas associacdes entre empresas de telecomunicacdes, bancos e concessionarias de

servigos publicos.

No primeiro semestre de 1997, as fusdes e aquisi¢cdes tiveram um aumento de 9% em
relacio ao mesmo periodo do ano anterior. Os precos meédios pagos nas transacdes
apresentaram um aumento de 47%: em 1996, o preco médio numa transacdo era de US$ 38

milhdes, enquanto que neste primeiro semestre foi de US$ 56 milhdes.

FUSOES E AQUISICOES NO MUNDO EM 1997

MAIORES OPERACOES US$ BI
Telecomunicacdes 96,3
Bancos e holdings do setor bancéario 84,2
Distribuicdo de energia, gas e agua 80,4
RANKING MUNDIAL US$ Bl
EUA 702,6
Reino Unido 119,0
Franca 51,2
Canada 28,0
Australia 28,0

Fonte: Securities Data Company

3 “Transagdes realizadas no Brasil em 1998” — informe semestral publicado pela KPMG
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As expectativas em 1999 eram de que a atividade da area de fusGes e aquisi¢des
dificilmente superaria o surpreendente resultado do ano de 1998. Isso porque, mais de
US$2,52 trilhGes em negdcios de F&A, dos quais muitos foram considerados historicos,
haviam ocorrido. Podemos destacar o caso da AT&T com a Telecommunications Inc. e o
do Travelers Group com o Citigroup. Dessa forma as expectativas quanto ao volume de
transacdes em 1999 eram de um resultado bem abaixo ao de 1998. Contudo, principalmente
na Europa, os compradores surgiam cada vez mais ansiosos em penetrar em novos
mercados globais. Consequentemente, no final de 1999, o volume mundial anunciado de
transacdes na area de fusdes e aquisicdes ultrapassou os US$3,43 trilhdes, registrando um

novo recorde em termos de volume anual.

Desempenho das Fusdes e Aquisi¢cdes no Mundo

3.430
1.800 T 78 -
1.500 +
+6
1.200 +
900 + +4
600 +
+2
300 + 247 227
221 108 . 97 176
0 f f f f f f f f f f f 0
US$ bilhdes —— N° de Operagdes (em mil)

Fonte: Mergerstat (Grupo Houlihan Lokey Howars) / Jornal do Brasil
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Segundo relatorio do Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom#*, boa parte das operagdes
aconteceu na América Latina e na Europa Central, significando um deslocamento do centro
de atracdo de fusdes e aquisicdes da Bacia do Pacifico (leste asiatico) para essas regides. As
empresas americanas continuam a liderar as fusdes e aquisi¢bes mundiais, apoiadas

principalmente na forca do dolar e na alta das bolsas de valores.

Distribuicdo Geografica das Fusdes e Aquisicdes

Afiica
Asia 1.3% Oriente Médio
102% 1,1%

América Latina
13,8% América do
Norte

| 46,6%

Europa
27,0%

Fonte: Gazeta Mercantil

4 Escrit6rio de advocacia americano, especializado em fusdes e aquisi¢des — “Fusdes e Aquisi¢des — Questdes societarias
numa economia globalizada” — material preparado para um seminario
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1.1 - Setores

Em 1999, o setor lider em transagoes de F&A’s foi o das telecomunicagoes. O valor
negociado ultrapassou US$569 bilhdes. Esse valor supera a soma das transa¢fes dos dois
setores seguintes e corresponde a um sexto do total acumulado no ano. Em 2000, espera-se
a continuidade do elevado indice de consolidacdes no setor das telecomunicagoes,

particularmente na area de telefonia movel.

Outro setor de destaque foi o setor de bancos comerciais, com volume superior a
US$364 bilhGes correspondendo a mais de 950 transacdes negociadas. Contudo o
desempenho deste setor em 1999, caiu em mais de 20% em relacéo ao volume de US$379
bilhGes registrado em 1998. Porém, devido a recente desregulamentacdo financeira nos
EUA, diminuindo as restricdes relativas a consolidacdes no setor financeiro, as expectativas

para este ano, entdo estdo bem otimistas.

Setor N° de
Operacdes / 99
Telecomunicagdes 47
Midia 28
Alimentos 25
Supermercado 24
Publicidade e editoras 17
Financeiro 16
Construco civil 13
Autopecas 13
Energia 10
Metalurgia/Siderurgia 9
Seguros 9
Servigos 8
Varejo 7
Cimento 6
Petroleo 6
Farmacéutico 6
Petroquimico 6

Fonte: KPMG
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1.2 - Regibes

e Estados Unidos

O que esta por tras do “boom” de fusdes e aquisi¢des ¢ o crescimento da economia dos
EUA e de boa parte do mundo, juntamente com a estabilizacdo do délar , o controle da
inflacdo e do desemprego. Isso, aliado ao aumento dos lucros das grandes multinacionais ao
longo das ultimas décadas, tem estimulado grandes negdcios de alto risco. Além disso, para
essas companhias, que estdo avidas para acompanhar a expansdo econdmica, adquirir
empresas € mais eficiente do que planejar e construir novas unidades. Nos EUA, a
desregulamentacdo da industria de geracdo de energia elétrica e a convergéncia das

industrias elétricas e de gas, levaram a aceleracdo das operactes de F&A.

Segundo Joseph Flom®, aconteceram quatro ondas de fusdo nos Estados Unidos neste
século: na virada do século, nos anos entre o fim da Primeira Guerra Mundial e a quebra da
bolsa em 1929, no periodo seguinte a Segunda Guerra Mundial até o inicio dos anos 70 e, a

maior de todas nos anos 80.

Os EUA estdo atravessando um novo ciclo de grandes fusdes principalmente
envolvendo o mercado financeiro, que ainda ndo se mostra tdo intenso quanto o observado
no final dos anos 80, o qual representou o maior volume historico de transacdes. No

entanto, a mudanca de perfil dos negdcios é considerada importante. Atualmente esses

5 “Mergers & Acquisitions: The Decade in Review” — Joseph H. Flom, Senior Partner Skadden, Arps, Slate,
Meagher & Flom LLP
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negocios estdo sendo realizados seguindo uma légica comercial no sentido das empresas
conseguirem meios de ganhar escala, aumentar receitas e reduzir custos. No ciclo anterior o
objetivo dos negdcios era muito mais financeiro, envolvendo a compra e venda de
empresas. Outra diferenca entre o ciclo atual e o passado é a técnica usada nos negocios.
Antes 0 que se via eram compras alavancadas com financiamento de alto risco. Mas,

atualmente a técnica mais usada € a troca de agoes.

Abaixo seguem recentes fusdes bancarias dos EUA:

= NationsBank e BankAmerica, no valor de US$ 60 bilhdes formando o primeiro banco
comercial dos EUA, com US$ 570 bilhdes em ativos.

= Banc One e First Chicago anunciam a fusao, por US$ 30 bilhdes, tornando-se o quinto
banco dos EUA.

= Citicorp e Travelers fazem fuséo, com US$ 70 bilhGes em troca de ativos e valor de
mercado de US$155 bilhdes.

= First Union adquire o Corestates, por US$ 16,6 bilhdes.

= Nations Bank adquire o Barnett Bank, por US$ 15,5 bilhdes.

= Wells Fargo and Company adquire o First Interstate Bancorp, por US$ 12,3 bilhdes.

» Fusédo do Chemical Banking Co. e do Chase Manhattan Corp. por US$ 10 bilhdes.

= Nations Bank adquire Boatman's Bancshares , por US$ 9,75 bilhdes.

= First Bank System toma o controle do US Bancorp por US$ 9,1 bilhdes.

= Washington Mutual adquire Ahmanson por US$ 9 bilhdes.

= First Union e First Fidelity fundem-se por US$ 5,4 bilhdes.

= First Chicago Corp e NDB Bancorp. Inc. unem-se, por US$ 4,7 bilhdes

= NCNB Corp. e CS Sorvan Corp fundem-se por US$ 4,5 bilhdes.

= Banc One toma o controle de First Commerce por US$ 3 bilhGes

* Fonte: Gazeta Mercantil
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e FEuropa

Na Europa, o0 movimento de fusdes e aquisicGes permanece em crescimento, sendo a
Alemanha o pais com mais empresas a serem vendidas e a Inglaterra com mais empresas
compradoras. A concorréncia é o fator principal de impulso as fusdes e aquisi¢des para 81%
das empresas pesquisadas pela consultoria Price Waterhouse. A necessidade de fortalecer as
atividades béasicas da empresa € considerada maior do que a necessidade de expansao
geografica, sendo que o quesito-chave para uma oferta de compra é a possibilidade de
crescimento. No entanto, a Comissdo Européia adotou procedimentos para controlar o
poder das megaempresas e preservar a concorréncia, através de veto a fusdes e aquisicdes

para eliminar cartéis e o estabelecimento ilegal de precos.

Diante do ‘frenesi’ de fusdes e a medida que mais empresas procuram a ajuda estatal
para sobreviver, a divisdo antitruste da Comissdo Européia estd sobrecarregada de
consultas. Os setores nos quais ha grande atividade atualmente, como o bancario e o de
telecomunicacdes, estdo evoluindo tdo rapidamente que € dificil saber quais empresas sao
dominantes e por quanto tempo elas ficardo a frente das outras, além disso o trabalho da
Comissao ¢é dificultado pelo fato de que grande parte da atividade de fusdo agora envolve
lances inesperados ou hostis de tomada do controle. Isso significa que a comissdo ndo tem
tempo para formar uma opinido preliminar antes de vasculhar os detalhes dos contratos de

fusdes e aquisi¢des e se encontra em uma situacgao fora do controle.
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Abaixo seguem importantes operacdes realizadas nos ultimos anos:

» Reed Elsevier e Wolters Kluwer, no valor de US$ 28 bilhGes formando a maior editora
de assuntos cientificos do mundo em 1997.

= B.AT. Ind. E Zurich Insyrance Co., por US$ 36 bilhdes, formando uma empresa global
de financas e seguros.

= Grand Metropolitan e Guinness, criando a GMC Brands, sétima maior empresa de
bebidas do mundo, avaliada em US$ 37 bilhdes.

= Em 1997, Unido dos Bancos Sui¢os (UBS) e Swiss Bank Corporation (SBC) uniram-se,
criando um banco de US$ 590 bilhdes em ativos. O novo banco United Bank of
Switzerland controla uma carteira de fundos estimada em US$ 910 bilhdes, o que o
transforma no maior administrador de fundos do planeta.

= Banca Popolare di Brescia e Banca San Paolo di Brescia, no valor de US$ 1,28 bilhéo,
criando um dos maiores bancos da regido norte da Italia.

= Daimler-Benz AG e Chrysler Corp., no valor de US$ 43 bilhGes em acGes e dividas
assumidas, em um negdcio considerado a maior incorporacdo de uma empresa norte-
americana por uma companhia esrangeira. A nova empresa Daimler-Chrysler € a tercera
maior montadora do mundo em receita.

*Fonte: Gazeta Mercantil

e América Latina/ Brasil

A América Latina constitui um dos mais promissores mercados para transacdes
corporativas, em virtude das perspectivas de crescimento do mercado consumidor, da
industrializacdo em aceleracdo e da consolidacdo do Mercosul, favorecendo investimentos

de longo prazo e com boas possibilidades de retorno.

Os investidores estrangeiros, cujos investimentos sdo fundamentais para a regido, estéo
interessados nas operacOes de transferéncia das areas de infra-estrutura para a iniciativa
privada, como os setores energetico, ferroviario e rodoviario. No setor privado, a definicdo

de mercado passou a ser o Mercosul, e ndo um determinado pais, fazendo com que as
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empresas naturalmente buscassem posi¢fes nos paises vizinhos, principalmente nos setores

financeiro e de bens de consumo.

A maior concentracdo dos negocios (fusdo, incorporacao e “joint-ventures”) reside no
setor financeiro, que passa pelo processo mais drastico de reestruturacéo, seguido do setor
de alimentos e autopecas. Neste setor, por exemplo, permanecerdo no mercado aquelas
empresas que conseguirem produzir a baixo custo e a preco competitivo, em todo 0 mundo,

constituindo-se “global suppliers”.

A decisdo de diversas montadoras de realizar investimentos para instalar novas fabricas
na regido sul do Brasil deve fazer com que, num futuro proximo, as operacGes entre

empresas de autopecas no Mercosul seja ainda maior.

O crescimento do mercado de fus@es e aquisi¢fes é a mais recente etapa do chogue de
competitividade a que foram submetidas as empresas brasileiras. O processo se iniciou com
a abertura da economia as importacdes e se aprofundou com a reducéo da inflagdo. Em
alguns setores, os investimentos em tecnologia sdo fundamentais para a competicdo
internacional. A tendéncia é de reestruturacdo, concentracdo e eliminacdo das empresas

ineficientes.
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Numero de Negdcios Realizados no Brasil

400 - 372
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Fonte: KPMG Peat Marwick

O sistema produtivo do pais esta sendo profundamente modificado pelo processo de
fusBes e aquisicOes, e esta tendéncia devera permanecer, pelo menos a médio prazo. De
1994 a 1995, o Brasil saltou do quinto lugar em volume de negdcios na América Latina
para o primeiro lugar, de acordo com dados da empresa norte-americana Financial
Securities Data®. O Brasil € considerado, na regi&o, como o mercado mais atraente para esse

tipo de operacdo.

A mudanca ndo tem sido apenas quantitativa, mas também qualitativa. Durante a
década de 1980, a operacdo mais comum era de desinvestimento de multinacionais. Nos
ultimos anos, o interesse dos estrangeiros retornou, inicialmente através de compras de

participacGes minoritérias e, mais recentemente, de compras de controle acionario.

® “Comparable M&A Report” — site da Thomson Fiancial Securities Data (www.tfsd.com)
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W Sao Paulo
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As perspectivas das fusdes e aquisi¢cdes estdo principalmente voltadas para os setores

financeiro, petroquimico, autopecas e téxtil. A conquista por ganhos de escala é primordial

para as empresas atuantes nestes segmentos.

Setores de Destaque

ALIMENTOS

O interesse pelo setor por parte dos investidores estrangeiros
deve-se as caracteristicas especificas do Brasil, como a produc¢édo
agropecuéria (o principal insumo da inddstria de alimentos), o
potencial do mercado consumidor e a localizagdo geografica
(porta de entrada para o Mercosul e toda a América Latina). O
pais € um dos maiores produtores mundiais de café, soja e
frango, possuindo um dos maiores rebanhos de bovinos do
mundo.

TEXTIL

Apbs um longo periodo de reestruturacdo setorial, muitas
empresas encerraram suas atividades, em funcdo da abertura
econémica e do aumento de produtos importados. Atualmente, a
industria téxtil encontra-se mais competitiva e com maquinario
modernizado, possibilitando reducdo de custos. Entretanto, a
grande maioria das empresas estd descapitalizada devido aos
significativos investimentos direcionados principalmente para
atualizacdo tecnologica.

A desvalorizacdo cambial permitiu que o setor reconquistasse
clientes no mercado externo, recuperando os mercados perdidos
para empresas concorrentes da Turquia e da China.

AUTOPECAS

As trocas de controle acionario nas empresas de autopecas
nunca foram tdo comuns no Brasil. Com a globalizacdo, as
companhias brasileiras foram obrigadas a se fundir com as
estrangeiras, principalmente depois que as montadoras
instaladas em outros paises mostraram o interesse pelo potencial
do mercado automotivo brasileiro. Estima-se que até o ano 2000
apenas 20 empresas estardo atuantes no mercado
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QuiMICO E
PETROQUIMICO

O Processo de fusGes e aquisi¢des no setor estd em evidéncia em
1999, com a reestruturacdo em andamento do setor
petroquimico e o0 processo de quebra do monopolio da
Petrobras.

SIDERURGICO

O setor siderurgico brasileiro vem sendo beneficiado pela
instalacdo - iniciada ou apenas anunciada — de grandes
montadoras, 0 que devera elevar a producdo. Industrias como
Renault, Pegeot e Mercedez-Benz utilizardo suas plantas no
Brasil como base para exportacdo aos demais paises do
Mercosul.

FINANCEIRO

O setor financeiro esta em reestruturacdo, buscando se adequar
as necessidades do mercado brasileiro num mundo globalizado.
A forte queda das receitas financeiras, o crescimento da
concorréncia com a chegada de grandes instituicOes
internacionais e 0 continuo aumento das despesas, tém
provocado ajustes no sistema financeiro e fortalecido o processo
de fusdes e aquisicdes envolvendo os bancos brasileiros.

Busca-se, assim, 0 aumento da escala operacional e maior nivel
de capitalizacdo, como forma de contencdo de custos, aumento
da margem bruta e reducdo dos riscos de crises no sistema.

ELETROELETRONICOS

Este segmento tem como caracteristica principal a atuacdo de
empresas tradicionais no pais, com participacdo de capital e
tecnologia de empresas estrangeiras. As operacdes de fusbes e
aquisicdes, assim como as joint-ventures, fazem parte do
intercambio tecnoldgico necessario para a sobrevivéncia desta
empresas.

COMERCIO

No setor de comércio, com destaque para 0s supermercados, é
cada vez maior a participagdo de grupos estrangeiros no pais.
Existe um interesse crescente por parte destes grupos em
aumentar suas posicdes neste mercado, onde busca-se
principalmente ganhos de escala e melhores margens
operacionais.
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e Estudo sobre rentabilidade

O processo de fusdes e aquisicOes brasileiro nos anos 90 funcionou como uma
importante alavanca para aumentar a abertura do mercado nacional e racionalizar o
processo de modernizacdo produtiva. Sem falar nas vantagens de ter sido fonte de
reestruturacdo do setor produtivo nacional, com importantes aliancas entre o capital
estrangeiro e brasileiro. Mas, de acordo com um estudo’ de trés economistas da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) - Jodo Carlos Ferraz, Mariana lootty e
Frederico Rocha -, esse fendmeno pouco contribuiu para melhorar a rentabilidade das

industrias até dois anos apés a fusdo ou aquisicao.

Na verdade, o estudo comprovou um movimento para ganhar mercado. Outro resultado
¢ a invalidez a tese defendida por alguns criticos desse processo, de que as empresas
brasileiras foram engolidas por serem defasadas e pouco competitivas. "Foi um fenbmeno
da busca da qualidade, de comprar as melhores justamente porque tinham market share e

boa tecnologia", explica o economista Jodo Carlos Ferraz.

“Os trés pesquisadores do Instituto de Economia da UFRJ analisaram os balangos de
120 empresas brasileiras do setor de transformacdo, que passaram por esse processo na

década de 1990. De acordo com o estudo Desempenho das Fusfes e Aquisi¢des na Inddstria

" Jodo Carlos Ferraz, Mariana looty — “Fusdes, aquisigdes e internacionalizagéo patrimonial no Brasil nos
anos 90”
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Brasileira na Década de 90, das 1.149 fusbes e aquisicdes realizadas de 1990 a 1999, 581
envolveram empresas do setor industrial. Desse total, os economistas selecionaram 120
companhias que tiveram seus balancos divulgados periodicamente de 1990 a 1997. A
participacdo estrangeira nas operacdes de fusdes e aquisi¢fes no Brasil alcancou 55% do
total das transacfes no periodo analisado. A maior parte das empresas analisadas € dos
ramos de quimica e petroquimica (29), metalurgia (25), autopecas e material de transporte
(15) e alimentos (14). Os pesquisadores analisaram ao longo do periodo quatro principais
indicadores das companhias: receita operacional liquida, rentabilidade do patriménio

liquido, aquisicio do permanente e endividamento geral.”®

O estudo analisou a performance das empresas durante quatro anos em relagdo ao
processo de aquisi¢do ou fusdo: no ano em que foi adquirida ou ocorreu a fusdo; um ano
antes da transacdo; um e dois anos apds o fechamento do negdcio. Na média, a
rentabilidade das empresas adquiridas no ano anterior a transacao foi inferior a média da de

seus setores de atuacao.

Além disso, a pesquisa analisou o desempenho das companhias depois da conclusdo da
transacdo. "A rentabilidade das empresas adquiridas se mantém, em média, inferior aquela
das empresas que ndo foram alvo de fusGes e aquisi¢des”, conclui Frederico Rocha.

Contudo, ha trés excecbes nos setores de mineragdo, mecanica e téxtil e couro. Segundo 0s

8 Jodo Carlos Ferraz, Mariana looty — “Fusdes, aquisi¢des ¢ internacionalizagdo patrimonial no Brasil nos
anos 90”
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pesquisadores, mineracao é o Unico segmento que mostra rentabilidade positiva comparada
com a média do setor. Mariana lotty lembra, porém, que quase todas as companhias de

mineracao analisadas sdo ex-estatais.

O trabalho divide 0 movimento em dois: a privatizacdo de empresas estatais e as fusdes
e aquisicdes do setor privado. Os economistas da UFRJ citam que era muito comum as
estatais serem usadas para manter baixos os indices de precos, sem falar que houve um
processo muito forte de enxugamento dos trabalhadores depois da desestatizacdo. Apds a
aquisicdo, as empresas que passaram por privatizacdo, segundo o estudo, apresentaram
melhoria de desempenho nos dois anos analisados, enquanto as empresas privadas que
trocaram de controle teriam incrementado inicialmente seu desempenho financeiro, para
depois piorar. "As empresas privatizadas ndo s6 melhoraram seu desempenho financeiro em
relacdo ao periodo em que eram estatais como também tiveram resultado superior ao das

demais empresas", conclui o trabalho.

O estudo mostra que ndo houve melhor desempenho produtivo apés as fusbes e
aquisicdes da maioria das empresas analisadas. "A participagéo relativa em seus mercados
de atuacdo também ndo se alterou significativamente no tempo", esclarece o texto. Também
houve excecBes. Nos setores de mecanica, papel e madeira e quimica e petroquimica, a
participacdo nos setores cresceu nos dois anos analisados apds o processo de fusdo e

aquisicdo. Na média, houve queda de lucratividade nas 120 empresas analisadas. 1sso pode
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ser resultado, segundo os pesquisadores, de transferéncias de lucros da empresa comprada

para a compradora, ou de transferéncias de dividas.

Os trés economistas advertem, no entanto, que o trabalho ndo pode ser visto como
conclusivo e que ha varias limitacGes, como os dados utilizados analisarem apenas dois
anos apos a transacdo. Nesse periodo, os efeitos das acdes produtivas por parte dos novos
proprietarios podem ainda néo ter sido sentidos. "O processo pode ainda estar em curso”,

explica Ferraz.

Outro ponto ressaltado pelos pesquisadores é que apenas a analise do balanco ndo da
uma fotografia perfeita do desempenho da companhia. "Pode haver algum tipo de
manipulacdo de resultados, no qual a empresa adquirente teria 0 objetivo de proteger seus
acionistas em detrimento dos acionistas que permaneceram na recém-comprada empresa”,

alerta o estudo.

O terceiro ponto que pode ter distorcido um pouco a analise é que a reestruturacao
produtiva pode envolver racionalizagcdo da produgéo, principalmente no caso de segmentos
oligopolizados com demanda estagnada, como no setor metaldrgico, por exemplo. A Gltima
ponderacdo dos economistas é de que as empresas estrangeiras podem estar apenas se
posicionando no mercado brasileiro, aguardando um melhor momento para uma expanséo

mais acelerada.
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Apesar de todas essas ressalvas, os trés economistas da UFRJ concluem que se nas ex-
estatais a mudanca patrimonial ocorrida teve bons resultados financeiros, 0 mesmo nao se
pode estender para o setor privado. "As fusdes e aquisi¢cdes serviram muito mais como uma
forma de posicionamento de empresas transnacionais em um mercado que promete grande
expansdo, ou seja, para ganhar market share”, concluem os economistas. Como esse
processo que é parte da globalizacdo ainda estd muito longe do fim, Ferraz, Rocha e
Mariana sugerem que a situacdo podera melhorar com o crescimento econdmico, trazendo
aumento de demanda, e quando os grupos fizerem investimentos adicionais, como parte de

um processo mais amplo de expansdo do conglomerado internacional.
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CAPITULO Il - CONCEITOS INICIAIS

I1.1 - Crescimento das Firmas

Mudangas estruturais nas industrias estdo associadas ao movimento de suas firmas, ou
seja, indastrias em declinio sdo compostas por firmas, que por ndo ingressarem ou se
adaptarem em novas areas de crescimento, deixam de existir, ou diminuem
consideravelmente sua participacdo no mercado. Ja as indUstrias em expansao representam

firmas com capacidade de reciclagem, aumento de tamanho e ampliacdo de suas atividades.

O crescimento da firma pode ter varias dimensdes, tais como: diversificacao,
integracdo vertical, pesquisa e desenvolvimento (P & D) e fusGes. Cada movimento tem
mais ou menos importancia, de acordo com a firma. Afinal, muitas firmas cresceram
através da expansdo de suas préprias atividades (expansdo interna), enquanto outras se
apoiaram em processos de aquisi¢do para obter o0 mesmo resultado (expansdo externa). A
diversificacdo, por exemplo, é mais apropriada para firmas em industrias estaveis e de

grande porte do que para pequenas firmas estabelecidas em jovens industrias.
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O crescimento interno pode requerer mais gastos do que o externo em alguns casos,
abstraidos os custos de transacdo advindos das negociacdes para processos de fusdo ou

aquisicdo de empresas.

A condicdo vital a expansdo € a existéncia de recursos internos ociosos. Isso porque se
as atividades correntes absorverem todos os esfor¢os da firma, ndo haverd espaco para
desenvolvimento de planos futuros. Nesse contexto, a estrutura de mercado é fundamental.
O modelo de concorréncia perfeita, por exemplo, ndo conduz ao crescimento. Dessa forma,
a firma ndo destina recursos a atividades como pesquisa por exemplo, o que possibilitaria

sua expanséo.

No contexto atual, crescimento significa competitividade. As firmas que crescem mais
rapido acabam beneficiando-se de mais vantagens, comparativamente as mais lentas.
Crescer aceleradamente pode ser sindbnimo de um maior volume de investimento bruto.
Com isso, a realizacdo de economias de escala, incorporacéo de tecnologia e a contratacdo
de méo-de-obra mais qualificada tém maior probabilidade de acontecer. Portanto, as firmas
com taxa de crescimento de produtividade mais alta, acabardo apresentando também maior

rentabilidade, menores pregos e produtos de melhor qualidade.
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11.2 — Reestruturacdo Corporativa
A fim de permanecerem competitivas, muitas firmas entdo buscam se reestruturar
rapidamente sem incorrer em reformas internas. Dessa forma restam as seguintes

alternativas: Fusao, Incorporacdo ou Aquisicao de ativos de outra firma.

e Incorporacéao

A Incorporacdo se difere das outras formas de reestruturacdo, sobretudo pelo fato
de que a empresa resultante da operacdo mantém a identidade de uma das incorporadas. O
que ocorre normalmente é a maior empresa incorporando a menor. A estrutura da empresa

adquirente é geralmente mantida.

“E a operagao pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhe sucede

em todos os direitos e obrigacdes.” (art.227 da Lei n°® 6.404)

e Fuséo
A Fuséo, que é a reestruturacdo mais aplicada atualmente pelas firmas, compreende
a combinacdo de duas ou mais firmas, formando uma Unica nova, a qual absorve os

passivos e ativos das antigas.

“E a operacao pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que

lhes sucedera em todos os direitos e obrigagoes.” (art.228 da Lei n°6.404)
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11.3 - Motivacdes para 0 processo

Uma etapa importante para a analise dos processos de F&A é a compreensdo dos
motivos que levam as firmas a se moverem nessa direcdo. As fusdes sdo rentaveis se
tiverem como resultado aumento de poder de mercado, ou analogamente, diminuicdo do
potencial da concorréncia. Contudo, um periodo de recessdo e acirramento da concorréncia
ndo necessariamente implica em aumento de fusGes. As fusdes sdo diretamente

influenciadas pela disponibilidade e custo dos recursos financeiros.

A funcdo alocativa do mercado de acdes €, talvez, a mais importante. Este mercado
tenta direcionar os recursos da sociedade para seus usos mais lucrativos. Na forma ideal,
um mercado de acBes ativo, operando numa economia onde a propriedade das acbes €
bastante dispersa, oferece mecanismos onde as poupancas individuais sdo encaminhadas
para as melhores unidades produtivas possiveis. Uma outra tarefa muito importante é

garantir que os ativos das firmas também estejam sendo bem utilizados.

O mecanismo de ‘“aquisicdo” € que exerce esta ultima funcdo. Supde-se que as
firmas “menos eficientes” sdo incorporadas por outras “mais eficientes”, sendo a geréncia
trocada por outra mais apta. As firmas tém que estar atentas a avaliagdo que o mercado faz
de suas ac¢des. Geralmente, precos altos em relagdo ao patrimonio da firma significa que a

firma tem uma boa imagem perante 0 mercado, ndo precisando se preocupar com 0
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mecanismo da Aquisicdo. A teoria econbmica tem relevante participacdo na analise desse

processo.

O administrador de uma firma, que optou pelo crescimento através de uma Fusao
ou Aquisicdo de outra firma, pode ter varios objetivos, tais como: desejar nomear ou
demitir diretores, fazer uma fusdo com outra firma por ele controlada, ou ainda vender 0s
bens adquiridos realizando ganhos rapidos. Alternativamente, ele pode resolver continuar
com a firma mantendo sua linha operacional, s6 que gerenciada com maior eficiéncia ou
com uma politica de dividendos diferente. Para tal, o comprador tem que conseguir o
controle aciondrio da firma. Este controle acionario geralmente é conseguido quando se
detém cinqlienta e um porcento das acGes votantes. Este nUmero pode variar de acordo com

a distribuicdo dos acionistas e com as leis do pais.

Existem dois métodos tipicos para se conseguir o controle de uma empresa com
acOes negociadas em bolsa. O aspirante a controlador pode tentar comprar a quantidade de
acOes necessaria no mercado de capitais, ou ele pode anunciar publicamente que comprara
todas as agdes existentes a um determinado prego. Este ultimo método é chamado “oferta
de aquisi¢do™®, e pode fracassar caso a oferta de acBes pelo puablico ao preco oferecido ndo

seja igual ou superior a quantidade minima desejada pelo comprador.

9 takeover bid
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O método da bolsa de valores tem a desvantagem de fazer com que o prego da
acOes suba a medida que as compras se desenvolvem, a ndo ser que o mercado de capitais
seja perfeito e as operacdes se desenvolvam com o maior sigilo. J& o0 método da oferta de
aquisicdes obriga que o preco preexistente na bolsa de valores, ocorrendo uma distribuicéo
de parte dos beneficios futuros com os antigos acionistas. Geralmente, o andncio publico da
oferta de aquisicdo atrai outros potenciais compradores, ja que as demais firmas

estabelecidas na indUstria ndo desejam perder participacéo relativa no mercado.

Na préatica, 0 método menos custoso &, usualmente, uma combinacdo desses dois
métodos. Mas é importante salientar que o pre¢co médio pago pelas a¢des ira, quase sempre,

exceder 0 preco que vigorava no mercado antes da operacao se iniciar ou ser cogitada.

A atividade de aquisicdo de empresas depende em grande medida do ambiente
econémico - institucional. Nos Estados Unidos, por exemplo, em 1950 foi aprovado o
Clayton Act® que modificou de maneira significativa as operagdes de incorporacdes. O
Clayton Act era uma lei antitruste que visava proteger a concorréncia evitando a integragdo
vertical ou horizontal. Apds sua aprovacao alterou-se o0 ambiente institucional, fazendo com
que as aquisigdes se processassem na forma de conglomerados (entre firmas de industrias

néo relacionadas ou pouco relacionadas).

10 Beckenstein, A - “Merger activity and mergers theories: Na empirical investigation” - The Antitrust
Bulletin.
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As fusdes ndo devem ser encaradas apenas como um meio de diminuir a concorréncia
ou estabelecer um dominio monopolista, uma vez que as fusdes constituem uma parte
relevante do processo de crescimento das firmas em geral. “ Num estudo pioneiro sobre o
Reino Unido, Evely e Little atentaram para a grande importancia da expansdo externa no
crescimento das principais firmas em ramos dominados por um pequeno ndmero de
vendedores e concluiram que havia poucas firmas entre as lideres que ndo tinham sido
criadas por fusdo ou que nao tinham recorrido a aquisi¢do ou a fusdo em algum estagio de
seu crescimento.” * “ Uma vez mais, num estudo de grandes empresas nos Estados Unidos,
Weston concluiu que as fusGes ddo uma contribuicdo significativa para o crescimento em

todas as firmas.”?

Muitas vezes a firma adquirida pode ter interesse na operacao, caso esteja atravessando
alguma crise, e este seja 0 Unico meio de preservar seu capital e mdo-de-obra. Igualmente se
a firma possui obrigacdes tributarias. Outra situacdo em que ser adquirida é a saida mais
eficaz, é o caso em que a firma atinge determinado tamanho, o qual a torna grande demais
para ter apenas um controlador, e a0 mesmo tempo, ainda é uma firma de pequeno porte.
Quando a firma adquirida esta aparentemente em desvantagem, provavelmente a firma
adquirente faz um bom neg6cio por um preco abaixo do de mercado. Contudo, se houver
mais de um comprador, geralmente a operagdo ocorre pelo valor de mercado (valor atual
descontado do seu fluxo futuro de lucros estimado), se ndo levarmos em consideracdo a

assimetria de informac&o existente entre as firmas interessadas.

11 R. Evely e I.M.D. Little — “Concentration in British Industry”
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Outro motivo para as fusdes é que estas podem resultar em economias de escala mais
rapidamente do que uma expansdo interna. Num ambiente de concorréncia entre duas
firmas, torna-se mais dificil obter vantagens através da maior especializacdo da producdo.
Obtendo economias de escala com a especializacdo, € mais lucrativo para a firma produzir
mais quantidade, menos variedade de produtos, a precos mais baixos. O mesmo resultado é
mais dificil de ser atingido pela expansao interna, visto que ha imperfei¢cbes de mercado,
como o controle dos canais de distribuicdo, as vantagens da diferenciacéo do produto ou até
mesmo a falta de disposicdo dos empresarios de correr os riscos da expansdo competitiva.
Outra imperfeicdo de mercado é o0 acesso as informagbes de P&D. Ha, muitas vezes,

vantagens em fundir-se para ter acesso a tais conhecimentos.

Além disso, a expansao interna tende a ser mais demorada do que um simples processo
de fusdo ou aquisicao, afinal, estas formas de expansdo ndo implicam, necessariamente, em

aumento da capacidade da industria.

Convém lembrar que outro motivo relevante para as fusdes é a existéncia de
complementaridade. Firmas com qualidades opostas enxergam na fusdo beneficios matuos.
A firma A pode ser mais forte em marketing, enquanto B tem 6tima atuacdo em pesquisa e
desenvolvimento (P&D). A firma A pode adquirir B porque esta produz um insumo

relevante a producédo de A, ou controla os canais de distribuicdo dos produtos desta.

12 J.F.Weston - “The Role of Mergers in the Growth of Large Firms”
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Levando-se em consideracdo a importancia das fusdes para o crescimento de muitas
firmas, é importante examinar sua influéncia sobre as inter-relacbes entre crescimento,
tamanho e rentabilidade. Deve-se verificar: se de fato firmas de baixa receita sdo,
geralmente, incorporadas por firmas mais lucrativas; até que ponto as fusdes levam a
aumentos de eficiéncia e rentabilidade; se hd alguma relacdo entre fusdo, crescimento

global e investimentos em novos ativos.

Ha uma clara tendéncia por parte do mercado de acdes de valorizar as aces das
empresas de acordo com seu fluxo futuro esperado de lucros. Logo, as fusGes podem
desempenhar importante papel na manutencdo da eficiéncia alocativa e produtiva. Dessa
forma, como as empresas com maiores perspectivas de lucro terdo precos mais altos para
suas acOes, parte da diferenca de rentabilidade esperada entre as firmas refletird em

diferencas na capacidade de gerar lucros.

A qualidade de geréncia das firmas também se refletem nos valores de mercado.
Assim, firmas administradas mais eficientemente tendem a incorporar as outras com
desvantagem neste sentido. Neste contexto, as fusbes atuam através da transferéncia de
recursos de firmas menos eficientes para outras mais eficientes. Na pratica porém, essa
visdo supbe que os gerentes estejam preocupados principalmente com a maximizagdo do
retorno dos acionistas. Mesmo que isso ocorra, ndo ha ainda perfei¢cdo de informagdo no
mercado de agBes em relacdo ao desempenho das empresas. Além disso as decisfes tém de

ser tomadas em condicOes de incerteza quanto as perspectivas futuras das empresas.
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As firmas adquirentes tendem a ter maiores lucros e a crescer mais do que as
adquiridas. Ha evidéncias de uma associacao inversa entre a probabilidade de ser adquirida
e o tamanho da firma, e a associacao entre tamanho e aquisicao parece de fato mais forte eu
a associacdo entre rentabilidade e aquisicdo. Em outras palavras, para uma firma pequena e
sem lucro interessada em evitar a aquisicdo por outra, valeria mais a pena que a geréncia se
concentrasse no crescimento e ndo na rentabilidade.l1.4 — Efeitos da fuséo

Analisando os efeitos das fusbes sobre custos, precos, producdo e bem-estar, pode-se
considerar o caso de uma inddstria, que apos fundir-se, passou de competitiva a
monopolista. Na figura abaixo, a curva de demanda da industria, antes e depois da fusdo, é
D , enquanto a de custo unitario é C1. Supondo custo unitario igual ao prego, a produgdo é
Q1. Com a fuséo, os custos se reduzem para Cz, 0 pre¢o aumenta para Pm e a producéo se
reduz para Q2. Assim 0s gastos correspondem a &rea ¢, custos mais baixos do monopolista.
As perdas sdo aguelas observadas no excedente do consumidor e associadas a queda de
producdo provocada pelo aumento de preco. A perda total do excedente do consumidor € a
area (a+b), mas a area b é compensada por um aumento equivalente do excedente do
produtor, de modo que a perda liquida € igual a area (c-a). Conclui-se que quanto mais a
fusdo aumentar o preco e quanto mais elastica for a demanda, maior serd a area a e,
portanto, maiores reducdes de custos serdo necessarias para se contrabalancar essa perda, e

resulte num aumento de bem-estar econdmico.
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Precoecusto A
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Convém lembrar que essa € uma analise de equilibrio parcial que abstrai todas as
interagBes entre os diversos setores da economia. Além disso, 0 modelo acima € estatico, ou
seja, ndo leva em conta os efeitos da fuséo sobre o investimento em novos patrimoénios e
sobre o progresso técnico. Logo, a fusdo pode apresentar diversas vantagens do ponto de
vista da firma, mas ndo necessariamente traz beneficios para a economia como um todo. A
economia sO se beneficia se uma fusdo resultar em vantagens como economias de escala e

racionalizacdo da producéo, que ndo poderiam acontecer de outra forma.

“Os estudos empiricos nesta area diferem no que diz respeito ao prazo abarcado, a amostra
das firmas escolhida, as dimensdes de desempenho eleitas para investigacdo e tambem a
metodologia empregada (...) um estudo norte-americano feito por Kiyching descobriu que
aproximadamente um terco de uma amostra de dezenove aquisi¢des foi considerado
fracassado pelos executivos que delas participaram. Nos casos em que as firmas adquirentes
declararam ter obtido vantagens com a fusdo, os ganhos conseguidos com 0 maior acesso

aos recursos financeiros e seu menor custo foram comprovadamente mais importantes que
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as economias de producao. No Reino Unido, Newbould constatou que o desempenho apdés a
fusdo também tinha sido inexpressivo e que as consideracGes de eficiéncia tinham sido
menos importantes que o poder de mercado na explicacdo da atividade de fuséo (...) nos
Estados Unidos, um estudo de Reid sobre 478 das 500 maiores empresas industriais no
periodo de 1951 a 1961 mostrou que o desempenho em termos de lucros (medido pelo
crescimento dos lucros dos acionistas iniciais) das firmas que sé tinham crescido através de
expansdo interna tinha sido muito superior ao daquelas que haviam adquirido ouras firmas.
Mas estas tinham tido maior crescimento de vendas(...) nem sempre ocorre que as firmas
dadas as fusdes consigam crescimento rapido. Por exemplo, um estudo de Scherer do
crescimento de 448 grandes firmas industriais de 1955 a 1959 constatou que o crescimento
médio de vendas das 365 firmas que tinham crescido quase inteiramente por expansao

interna havia sido ligeiramente superior ao das 83 firmas que tinham feito muitas fusdes.” 3

13 Kenneth George, Caroline Joll — “Organizagdo Industrial”
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CAPITULO Ill - TEORIA MICROECONOMICA

I11.1- A Literatura

Ha trés abordagens basicas realizadas pela literatura microeconémica sobre o
processo de F&A’s. A primeira tem relagdo com o processo de crescimento e diversificacdo
da firmas. “Segundo Penrose (1959) e Guimar&es (1987), as operagdes de F&A’s podem ser
vistas como um dos meios de expansédo disponiveis para a firma: esta pode crescer atraves
da aquisicdo (e/ou fusdo) de plantas e mercados de uma outra firma existente; ou entdo ela
pode construir uma nova planta e assim estabelecer novos mercados. Neste sentido, por esta
vertente, as F&A’s, vistas como estratégias de diversificacdo/crescimento, seguiriam
também a coeréncia da diversificacdo penrosiana: as firmas buscariam adquirir ou fundir-se
com firmas que possuam caracteristicas comuns em termos de base tecnoldgica e de
mercado.”'* A segunda vertente da literatura microecondmica realiza estudos empiricos
buscando avaliar suas causas e efeitos, sobretudo em relacéo a concentragdo de mercado e
rentabilidade das agdes das empresas envolvidas. Estudos relevantes estdo em Scherer &

Ross(1990). A terceira abordagem relaciona o mercado de agdes as F&A’s, através da teoria
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de valorizacdo de ativos. As equacOes de avaliacdo de ativos estdo em Modigliani e Miller

(1958), de acordo com o trabalho de Mariana looty e Jodo Carlos Ferraz, citado acima.

Alguns autores defendem teoria de que as firmas para sobreviver tém que visar a
maximizacdo do lucro. Ja outros acreditam que o tamanho da empresa esta diretamente
relacionado com sua probabilidade de aquisicdo, obrigando assim, as firmas, a serem
orientadas para o crescimento. Contudo, firmas que privilegiam o lucro tendem a rejeitar
oportunidades de crescimento baseadas em investimentos menos rentaveis. Enquanto as
firmas que maximizam o crescimento nao se importam tanto com a rentabilidade dos novos
investimentos, levando em consideracdo de maneira mais expressiva a taxa de crescimento
que a firma pode alcancar. Este tema estd relacionado a inimeras teorias explicativas e

ainda esta longe de um consenso.

No segundo item deste capitulo sera apresentada a Teoria Neoclassica da Firma, na
qual o objetivo central da firma é a maximizacdo dos lucros, e caso esse objetivo ndo seja
perseguido fielmente, a firma tendera a desaparecer. Isso porque em um mercado de capitais
perfeito, a firma pouco eficiente teria baixo preco frente seus ativos, sendo mais facilmente

adquirida por um agente externo.

No terceiro item deste capitulo, teorias que supdem que o objetivo central da firma

ndo pode ser a simples maximizacgdo dos lucros, serdo descritas. S&o as chamadas novas

14 Jodo Carlos Ferraz, Mariana looty — “Fusdes, aquisi¢des e internacionalizagdo patrimonial no Brasil nos
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Teorias Gerenciais da Firma. De acordo com elas, a meta das firmas seria entdo a
maximizacdo do crescimento e, que apés um certo nivel de lucratividade, torna-se
indiferente aumentar a taxa de lucro para diminuir o risco de uma possivel aquisicdo. Dessa
forma, a continuidade do crescimento seria benéfica apenas para elevar o poder de seus

administradores.

111.2 - Teoria da Firma Neoclassica

e Maximizacao de lucros

A teoria microeconémica mais ortodoxa supfe que o objetivo central da firma é
maximizar seu lucro, assegurando o mais eficiente uso de seus recursos produtivos. Para tal,
0 empresario capitalista procura maximizar sua producdo tendo como condicionante um
determinado nivel de custo, ou entdo, minimizar seu custo diante de certo nivel de
producdo. A questdo central consiste em determinar a quantidade de um particular produto
que deve ser colocado a disposicdo dos consumidor, e implicitamente, a quantidade de
fatores que deve ser adquirido para obtencdo daquela producgéo, a fim de que a diferenga

entre a receita e a despesa da firma seja a maxima possivel.

A firma (ou o empresario) conta com a flexibilidade de variar tanto nivel de custos

como o da producdo, tendo o seu comportamento orientado para a obtengéo de lucros. Esta

anos 90”
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maximizacao dos retornos se associa inclusive ao conhecimento dos pontos de ruptura da
empresa (break even point) e pressupde o perfeito conhecimento do mercado e das curvas

de custo da prépria firma.

No equilibrio, as produtividades marginais dos diversos fatores de producédo
divididas pelos seus respectivos precos devem ser iguais entre si. Mas segundo os autores
neoclassicos, “a 6tima combinagdo dos fatores so ¢ efetivamente atingida se a firma estiver

voltada a obtencdo da maximizacdo de seus lucros.”*®

e Criticas a Teoria Convencional

Uma critica que é feita a teoria ortodoxa é o suposto conhecimento por parte do
empresario das suas curvas de custo médio e marginal e do nivel de producdo que
maximiza seus lucros. “A teoria microecondmica supde que o homem de negdcios esta em
continuo estado de alerta, pronto para alterar os precos quando sua instituicdo detecta

mudangas nas condi¢des de demanda e oferta.”*

Milton Friedman'’, porém, rebate estas criticas em relacéo a teoria da maximizagéo

dos retornos, as quais afirmam que o administrador ndo se comporta da maneira que a teoria

15 Kenneth George, Caroline Joll — “Organizagdo Industrial”

16 Jodo Carlos Ferraz, Mariana looty — “Fusdes, aquisigdes € internacionalizagdo patrimonial no Brasil nos
anos 90”

17 Friedman, M. “Essays in Positive Economics”. - The University of Chicago Press (1953) p. 3-20
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supde. As evidéncias citadas por Friedman para dar suporte a estas criticas sao baseadas em
pesquisas empiricas onde os administradores responderam questionarios sobre os fatores
que influenciam suas tomadas de decisGes. Friedman continua a defesa da teoria da
maximizacdo dos retornos afirmando que nenhuma suposicdo pode ser considerada
totalmente realista. Uma teoria realista que procurasse explicar o mercado de trigo, por
exemplo, teria que incluir ndo somente as condi¢des diretas da demanda e oferta do trigo,
mas também os tipos de moedas e instrumentos de crédito utilizados para realizar as trocas,
as caracteristicas pessoais dos comerciantes de trigo (antecedentes e educacéo), o tipo de
solo e o clima que prevaleceu enquanto o trigo cresceu, as caracteristicas dos plantadores de

trigo, dos consumidores finais, etc...

A confianca na hipotese de maximizacdo dos retornos é justificada pela pratica.
Segundo Friedman®®, o comportamento do homem de negdcios é semelhante ao
comportamento de um “expert” jogador de bilhar. O jogador de bilhar, ao dar sua tacada, se
comporta como se conhecesse complicadas férmulas matematicas, que lhe diriam com
perfeicdo a rota ideal a ser descrita pela bola com os angulos preestabelecidos. Sabemos,
porém que o “expert” jogador consegue os mesmos resultados produzidos pelo método de

calculos sem, no entanto, se utilizar deles.

Analogamente, as firmas agem como se conhecessem todos os dados necessarios

(funcédo de custo e de demanda), calculassem o custo e a receita marginais das opgoes que

18 Friedman, M. “Essays in Positive Economics”. - The University of Chicago Press (1953) p. 31
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elas tém a escolher, como se elas estivessem racionalmente pretendendo maximizar seus
retornos. Para Friedman, firmas que ndo agem desta maneira (pelo menos proximo ao
objetivo de maximizagdo dos retornos) ndo permanecem por muito tempo em operacao.
Quando o comportamento da firma é consistente com a racional ou informal maximizacéo
dos retornos, 0s negocios prosperam e adquirem recursos suficientes para expansao.
Quando a firma ndo busca maximizar os retornos, ela perde recursos liquidos e s6 pode ser
mantida em operacdo com o ingresso de capitais exteriores a ela. O processo de selecdo
natural desempenha um papel importante para a confirmacao da hipétese de maximizacéao,
ou entdo, dado o processo de selecdo natural, a aceitacdo da hipotese pelo administrador
pode ser baseada no fato de que a maximizacdo dos retornos facilita as condicbes de

sobrevivéncia.

As suposicdes basicas de uma teoria econdmica ndo podem ser totalmente realistas.
A questdo € saber se a teoria consegue predizer resultados com suficiente precisdo ou se ha
predicdes melhores produzidas por outras teorias. Ainda hoje, a crenca de que uma teoria
pode ser testada pelo realismo de suas suposi¢des independentemente da precisdo de suas
previsdes é bastante difundida e é fonte de criticas irrelevantes contra a teoria neoclassica,
segundo Friedman. O continuo uso e aceitacdo da hipotese de maximizacdo dos retornos
por um longo periodo e o ndo surgimento de uma outra hipétese alternativa coerente e

consistente com larga aceitacdo, € uma prova indireta de seu mérito e utilidade.
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Contudo, sabe-se hoje, que as grandes firmas operam em condi¢Ges oligopolistas,
onde o mercado de produtos € imperfeito. Em situacbes que envolvam competicdo
oligopolista, barreiras a entrada, vantagens de custo em larga escala, etc, é facil demonstrar
que as firmas que possuem outros objetivos (tal como o crescimento) sdo mais aptas a
sobreviverem do que as firmas maximizadoras de lucro. No mundo real, onde alguns
setores sdo altamente oligopolizados, a for¢a do argumento da selecdo natural, de Friedman,

em favor do postulado neoclassico é bastante diminuida.

e Mecanismo de precos

O mecanismo que liga a hip6tese de maximizacdo dos lucros ao processo de
“selecdo natural” realizado pelo mercado de capitais. As aquisi¢des realizadas no mercado
de acdes seriam uma forma de disciplinar o comportamento das firmas, assegurando que 0s
bens existente das firmas estdo sendo aproveitados no seu uso mais lucrativo. Uma outra
funcdo do mercado de capitais seria a de alocar os capitais ainda ndo aplicados para 0s usos

também mais lucrativos.

O prego das acOes € o mecanismo pelo qual o mercado de agdes realiza suas
funcdes alocativas. Garantindo pregos altos para as ag0es de firmas com perspectivas mais
altas de ganhos por unidade de recursos, e pregos relativamente mais baixos para aquelas
firmas com menores perspectivas de rentabilidade, o0 mercado pode assegurar que as firmas

mais eficientes tenham acesso a fundos de investimentos, possibilitando o melhor uso
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destes. Para a eficiente alocacdo dos fundos de investimentos através do mercado de
capitais €, no entanto, necessario que as regras de formacdo dos precos das acles e seus

precos relativos reflitam com precisao as perspectivas relativas de ganhos das varias firmas.

O mecanismo dos precos, caso funcione com precisao, serviria como um sinal para
0 julgamento dos administradores das firmas. Firmas com baixa rentabilidade (sob o
comando dos atuais administradores), teriam precos abaixo de seu valor patrimonial,
servindo como um julgamento negativo de seus administradores. No caso limite seria

impossivel para estas firmas levantar recursos para novos investimentos no mercado.

H& no entanto sérias limitacbes no que diz respeito a eficiéncia de mecanismo dos
precos como uma forma de disciplinar o “modus operandi” das firmas. Em primeiro lugar,
ndo se pode aceitar que os precos das aces produzidas pelo mercado de capitais sejam
proximos dos “ideais”. A realidade nos mostra que a formagdo de precos no mercado de
capitais € afetada por avaliacGes desiguais das informacdes disponiveis, especulacBes e por
outras imperfeicBes, sem contar com a inevitavel ignorancia do futuro. Keynes?®, apontou
varias imperfei¢cfes no mecanismo de formacéo dos precos das agdes. Séo elas a presenga
de pessoas despreparadas como detentoras das a¢des, a influéncia absurda de fatos efémeros
(feriados faziam com que o preco de mercado das a¢des do sistema ferroviario britanico

aumentasse, por exemplo) na valorizacdo das empresas, alteragdes na psicologia de massa

19 Keynes, J. M. “A teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” (1982) p.128,129
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(otimismo ou pessimismo ndo fundamentados) e a extrema preocupacao dos profissionais
do mercado em se antecipar aos movimentos do publico em geral em prazos curtos, além de

incertezas.

Outra limitacdo do mecanismo de precos como fator de disciplina para as firmas
existentes no mercado consiste no fato de que um grande numero de firmas, incluindo as de
grande porte, fazem relativamente pouco uso do mercado para levantar novos recursos de

longo prazo, ja que estas conseguem auto financiar-se na maioria dos casos.

A terceira, e quem sabe a mais significativa limitacdo do mecanismo acima descrito,
provem do fato da extrema pulverizacdo da propriedade das acdes e da separacdo entre 0s
proprietarios das firmas e sua administracdo. A firma pode facilmente esquivar-se da
disciplina dos pre¢os, conseguindo 0S recursos necessarios para seus investimentos, mesmo
tendo uma rentabilidade passada baixa e uma perspectiva também nao muito lucrativa. Os
acionistas individuais da firmas, sendo dispersos e desorganizados, podem fracassar na
tentativa de resistir a expansdo®. Todas essas limitagdes no mecanismo dos precos
significam que a firma pode expandir seus negdcios mesmo sem ser muito lucrativa, sem

ter uma boa avaliagdo do mercado ou a aprovacao dos acionistas.

20 Singh , A. “Take Overs” Cambridge Press, (1971)
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e Oferta de Aquisicéo

Esta situacdo extrema, onde o administrador tem o poder absoluto de decidir o rumo
da firma e os acionistas sdo impotentes, sO seria possivel se ndo existisse nenhum outro
mecanismo disciplinador, fora o do ja citado mecanismo dos precos onde o financiamento
externo é mais facil e barato para as firmas mais lucrativas. Existe, porém, um mecanismo
gue mesmo firmas que possuem acionistas dispersos e que conseguem se auto-financiar tém

que reconhecer: a ameaca de uma oferta de aquisicéo.

Segundo J.E. Meade?!, “uma empresa que sacrifica lucros por uma vida facil ou por
um crescimento ndo lucrativo, torna-se passiva de ser adquirida através de uma oferta de
aquisi¢cao”. Supondo que a geréncia de uma firma se tornou displicente no sentido de que
ndo vende os produtos que os consumidores estdo desejando comprar (ou pagar mais) ou
ndo esta procurando cortar seus custos eficientemente, ou ainda supondo que a geréncia esta
muito lucrativa de negocios; nestas circunstancias, a substituicdo da geréncia por uma outra
mais eficiente (ou mais orientada para o lucro) poderia fazer subir o valor de mercado das
acdes da firma. E verdade que os acionistas ordinarios dispersos ndo conseguiriam
implementar tdo grande mudanca. Mas uma generosa proposta pelas a¢cdes da companhia
feita por outra grande companhia ou instituicdo, poderia fazer com que o controle da firma
ficasse com um sé dono que poderia fazer a mudanga da direcdo da firma, aumentaria

consequentemente o valor das agdes da referida companhia, conseguindo colher grandes

2l Meade, J. E.” Is The New Industrial State Inavitable?”. Economic Journal p. 372-392
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beneficios. A experiéncia sugere que as grande companhias séo, de fato, ameacadas por este

mecanismo disciplinador se elas ndo forem suficientemente voltadas para o lucro.

Criticos da hipotese da maximizacdo dos lucros afirmam que a motivacdo dos
administradores consiste em obter primeiro seguranca e, segundo, crescimento para a
organizacdo?’. De fato, uma taxa de crescimento alta para a organizacdo depende de uma
alta lucratividade dos ativos da firma em questdo. Lucros sdo essenciais para financiar o
crescimento. Quando o crescimento € financiado por lucros retidos, quanto mais altos forem
estes maiores serdo as possibilidades de financiar o crescimento. Ja se o crescimento de
uma firma é financiado pela emissdo de novas acdes no mercado de capitais, a facilidade de
se conseguir estes recursos depende das perspectivas de rendimento destas acdes, que em
ultima instancia depende da lucratividade dos negdcios da firma. Percebemos, assim, que
se uma firma deseja crescer e expandir seus negdcios, ela tem que procurar ramos lucrativos
para esta expansdo. O crescimento da firma, entdo, depende de uma forma ou de outra
(lucros retidos ou perspectivas de rendimentos futuros) da procura incessante pelo lucro e

da forma mais eficiente de gerenciar seus negocios.

As formas de controle da administracdo de firmas que tém agdes negociadas no
mercado de capitais passam, de alguma maneira, pelo precos das a¢des produzidas pelos

agentes econébmicos. Uma premissa fundamental é a existéncia de uma alta e positiva

22 Galbraith, j. K. “The new Industrial State”
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correlacdo entre a eficiéncia gerencial da firma e os precos de mercado das a¢des desta. Ha
fortes evidéncias, segundo Henry Manne?® de que esta correlacio existe. Existe um
argumento em contrario que afirma que os precos relativos produzidos pelo mercado de
capitais ndo sdo boas medidas de eficiéncia, ja que cada vez mais as transacdes sao
realizadas sem informacbes confiaveis. Porém, existem motivos para acreditar que a
inteligéncia, ao invés da ignorancia, em Ultima estancia, determina o curso dos pregos das
acoes. As decisdes no mercado acionario tendem a ser do tipo dual: ou se compra a acao ou
ndo se compra, ou se fica com a acdo ou se vende. Supondo que este tipo de decisdo é
tomado por acionistas ou potenciais acionistas operando sem informacdes confiaveis,
durante um relativamente largo periodo de tempo, as decisdes tenderdo a se distribuir ao

acaso, tornando neutro o efeito na formacdo de precos. As decisGes tomadas por aqueles
que detém um maior grau de certeza foram tomadas ao acaso. Levando em consideracdo um
periodo de tempo mais longo, parece certo afirmar que o preco médio das acGes de uma
firma sera reflexo de uma correta avaliacdo feita pelo mercado, e tera uma alta correlacéo

com a eficiéncia gerencial da firma.

e Fraqueza da Teoria Convencional

Apds o reconhecimento da fraqueza do postulado neoclassico, ja mencionado, com
a presenca dos oligopdlios, o argumento da sele¢do natural foi remodelado em termos de
competicdo no mercado de capitais. E sugerido que mesmo se o mercado de produtos no

for perfeito, a competicdo no mercado de capitais garantira que somente aqueles que

2 Manne, H. “Mergers and the Market for Corporate Control” Journal of Political Economy p. 110-120



51

maximizam os lucros (de monopdlio) sobrevive. A competicdo no mercado de capitais
alocara os direitos do monopdlio aqueles que podem utiliza-los da forma mais rentavel
possivel. Dessa forma, um mercado de capitais livre, mesmo que o mercado de produtos
seja imperfeito, assegura uma qualidade semelhante entre administradores de empresas
monopolistas e de empresas competitivas. Se 0 mercado de capitais funcionasse da maneira
sugerida acima, entdo as firmas que ndo procurassem maximizar seus retornos, dado sua
gama de recursos, seriam adquiridas por outras firmas maximizadoras de lucros, segundo
Galbraith?*. Assim, o postulado neoclassico seria perfeitamente aceitavel mesmo na

auséncia de competicdo perfeita no mercado de produtos.

Neste ponto, devemos concluir tudo o que foi discutido neste item. Mostramos que a
aquisicdo € um mecanismo essencial pelo qual o mercado de acdes pode desenvolver uma
de sua maiores tarefas: alocar da melhor maneira possivel os ativos existentes das firmas.
Mesmo firmas que ndo vao usualmente ao mercado para levantar fundos para novos
investimentos ou que sdo controladas por administradores assalariados (cujos objetivos
podem ser diferentes dos acionistas) estardo sujeitas a uma disciplina direta do mercado. Se
0 mecanismo da aquisicdo funciona perfeitamente, entdo, por definicdo, nenhum

maximizador de lucros ird permanecer atuando.

Se existe um mercado de capitais perfeito, no sentido de produzir avaliagdes

perfeitas dos precos das acOes e de fazer funcionar o mecanismo da aquisi¢do, entdo a

24 24 Galbraith, j. K. “The new Industrial State”
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maximizacdo dos lucros parece ser o comportamento correto a ser adotado pela firma.
“Dadas as condigdes de oligopolio no mercado de produtos, ainda assim, os beneficios de
ser oligopolista serdo possuidos por aqueles que souberem aproveita-los da maneira mais

lucrativa o possivel."?*

I11.3 - Teorias Gerenciais da Firma

O crescimento do tamanho das firmas, e a conseqiiente separacdo da propriedade da
firma de seu controle mudou consideravelmente a forma de atuacdo das empresas. A
maximizacdo dos lucros, segundo alguns autores ndo ortodoxos, ndo pode ser mais tomada
como uma verdade irrefutdvel, ja que a natureza e o funcionamento das firmas se

modificaram com a evolucdo do capitalismo.

Este item exibe, a Teoria Gerencial de Grandes Firmas, desenvolvida por Joseph
Monsen e Anthony Downs?®, onde o argumento utilizado defende que a firma moderna é
formada por uma burocracia ndo uniforme, ocorrendo conflitos internos que desviam a

firma de seu objetivo inicial.

A teoria de Robin Marris, em seu livro “The Economic Theory of Managerial
Capitalism” 2, defende a tese de que o administrador da firma tende a maximizar sua

funcdo de utilidade que tem o prestigio e 0 poder como suas variaveis. Tanto o prestigio

ZMONSEN, R.J.Jr.e DOWNS, A. “A Theory of Large Managerial Firms” - The Journal of Political
Economy p. 221-236
26 Marris, R. — “The economic theory of managerial capitalism”
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quanto o poder, segundo Marris, aumentam com o tamanho da firma, o que leva o
administrador a maximizar o crescimento da firma, tendo como restricdo a valoracdo das

acoes feita pelo mercado.

As teorias abaixo descritas ddo uma boa indicacdo das propostas novas na Teoria da
Firma, onde a ameaca de aquisicdo assume um papel de restricdo. O administrador fica
atento ao preco de mercado das acGes da empresa e segue em frente com a sua politica de

crescimento.

e Teoria Gerencial de Grandes Firmas '

Por um longo tempo, o axioma basico da maximizacdo dos lucro pelas firmas dominou o
ambiente tedrico da economia. Este axioma pode ser aceito quando se fala de firmas
pequenas e que sdo controladas pelos donos. Todavia, desde sua proposicdo até os dias de
hoje, as firmas se tornaram diferentes da firma tradicional tanto em controle quanto em
tamanho. Além disso, estes outros tipos de firmas sdo, hoje, economicamente mais
significativos (em termos tecnoldgicos e de ativos sob seu controle) do que as firmas do

tipo tradicional.

ZTMONSEN, R.J.Jr.e DOWNS, A. “A Theory of Large Managerial Firms” - The Journal of Political
Economy p. 221-236
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Nas firmas onde o controle esta dissociado da propriedade, e onde esta propriedade
é bastante diluida ndo mais se pode falar em maximizacao dos lucros como objetivo final
da firma. Nestas grandes empresas, onde 0s gerentes ndo sdo seus donos, surgem

divergéncias desviando a empresa do caminho da maximizacao dos lucros.

Os conflitos de interesse surgem entre pessoas com diferentes posi¢oes. Os gerentes
de topo possuem objetivos diversos dos gerentes médios e baixos. E a introducdo dos
objetivos das geréncias de menor relevancia no processo decisério que altera o

comportamento da firma, fazendo com que a maximizacao dos lucros ndo seja alcancada.

Monsen e Downs?® acreditam que a teoria tradicional esta correta ao assumir que as
pessoas que dirigem negdcios sdo primeiramente motivadas pelo seu préprio interesse.
Lutar pelo seu proprio interesse é uma caracteristica humana e ndo de organizagdes. Uma
firma ndo é uma pessoa real; logo ela ndo pode maximizar coisa alguma. Quando 0s
teoricos tradicionais diziam que as firmas maximizavam os lucros, eles realmente queriam
dizer que as pessoas que dirigiam as firmas tomavam as decisdes de forma a maximizar os
lucros das firmas. Quando estas firmas eram dirigidas pelos seus préprios donos, esta
suposi¢do era consistente com o axioma do interesse proprio, ja que o lucro das firmas era a

renda principal de seus donos.

ZMONSEN, R.J.Jr.e DOWNS, A. “A Theory of Large Managerial Firms” - The Journal of Political
Economy p. 221-236
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Porém, nas firmas maiores e mais modernas, a propriedade e a geréncia sao fungdes
executadas por diferentes grupos de pessoas. Mesmo a geréncia, isoladamente, é uma
combinacdo de fungdes executadas por varios subgrupos. A Teoria Gerencial de Grandes
Firmas nada mais é que a aplicacdo do axioma do interesse préprio (da teoria tradicional)

em um novo tipo de firma: grande empresa com propriedade diversa do controle.

Os gerentes, que em ultima estancia sdo quem controlam a firma, tendem a
maximizar sua funcdo de utilidade. Nela estdo incluidos elementos monetarios (salarios,
bonus, ganhos de capital proveniente de opc¢bes de acdes, etc) e de elementos néo
monetarios (prestigio, poder, seguranca, etc). a renda dos gerentes ndo € intimamente ligada
com a obtencdo de lucros, ja que seu salario é relativamente fixo (ndo varia
significativamente com o lucro). Como resultado, quando os gerentes agem de acordo com
seus interesses eles ndo estdo sempre atuando no sentido de maximizar os interesses dos

acionistas.

Da mesma forma que as vezes nao € do interesse dos gerentes de topo maximizar os
retornos dos acionistas, pode também ndo ser do interesse dos gerentes médio executar as
ordens dos gerentes de topo. Os gerentes, a qualquer nivel, tendem a executar somente parte
das ordens que lhe sdo passadas. Eles relutardo em executar ordens que reduzam sua renda,
poder, prestigio ou chance de evoluir na firma. Em alguma medida eles obedecerdo as
ordens superiores, caso contrario seriam despedidos por insubordinacéo, sé que sem muito

vigor ou imaginacéo.
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Vimos, entdo, que as ineficiéncias acima citadas provocam o desvio do curso da
grande firma, no que diz respeito a procura pela maximizacao dos retornos. Porém, estas
imperfeicdes tém um limite: o desejo dos gerentes de permanecerem no cargo. Para tal, 0s
gerentes tém que conseguir manter uma boa imagem da firma perante a sociedade em geral
(sindicatos, governo e acionistas). Criticas fortes provenientes de um destes setores poderia
abalar a imagem da firma, fazendo com que os acionistas duvidassem da competéncia dos

administradores.

O comportamento dos gerentes €, portanto, guiado pela maximizacdo de seus
préprios interesses, tendo como restricdo a manutencdo de uma boa imagem perante a

sociedade (em ultimo caso, 0s acionistas).

Concluimos, entdo, que a Teoria Gerencial de Grandes Firmas ataca frontalmente a
idéia de gque todas as firmas desejam maximizar os lucros. Nao se pode mais falar de um
unico objetivo da firma, ja que a diversidade de cargos e fungdes impede que a firma tenha
um anico objetivo. A complexa e diversificada estrutura interna das grandes empresas,
abrangendo diversos grupos sociais, entre eles gerentes de topo, gerentes de nivel médio,
acionistas, etc, inclui interesses divergentes que produz como resultado final algo distinto
da maximizacdo dos lucros. A interacdo dos objetivos, motivagdes e aspiracOes pessoais

determina o objetivo geral da organizacdo e a maneira que ele sera perseguido.
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e Teoria Econdmica do Capitalismo Gerencial?®®

A evolucdo do capitalismo fez com que, em varios setores da atividade econdmica,
0 empresario classico desaparecesse. Como resultado deste desaparecimento, o controle dos
negaocios foi transferido para gerentes profissionais. Estes ttm um poder consideravel sobre
a firma, sem no entanto possuir parte significativa das acGes, participar dos lucros ou
assumir muitos riscos. Ndo se trata de uma revolugdo gerencial, e sim, apenas uma lenta
substituicdo de um tipo de organizacdo econémica por um outro, processo este, ainda em

andamento.

e Mercado de Capitais

O mercado de capitais teve uma grande importancia em todo este processo. A
sociedade por acBes permitiu a intensa diluicdo da propriedade das firmas, fazendo com que
a geréncia ficasse a cargo de profissionais independentes dos acionistas. Quanto menor o
poder dos acionistas individualmente, mais distante eles ficam dos gerentes, diminuindo seu
controle sobre o comportamento da firma. Apesar de certa independéncia, 0s
administradores profissionais tém que ter um tipo de restricdo. Eles sdo compelidos a dar
um nivel minimo de satisfagdo aos acionistas e a ter uma boa imagem frente ao publico

geral.

2 Marris, R. — The economic theory of managerial capitalism”
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Como as agdes sdo negociadas em um mercado organizado, a politica de atuacédo
desenvolvida pelos administradores tem influéncia sobre o preco daquelas. Esta influéncia é

bastante considerada pelos gerentes e influencia as tomadas de decisdes.

A avaliacdo de mercado da firma €, certamente, um dos fatores mais importantes na
funcdo de utilidade dos gerentes. Eles se sentem prestigiados quando as acdes da empresa
tém avaliacGes positivas. Além do mais, o preco das acOes afeta a oferta de recursos
financeiros, seja na forma de novas emissGes ou na forma de empréestimos. A terceira e
maior influéncia da avaliacdo das aces feita pelo mercado € com relacdo a possibilidade de
uma mudanca radical na distribuicdo de votos através da tentativa de aquisicdo. Alguns
tipos de politicas causam baixas no preco das acdes, de forma que o valor agregado de

mercado dos ativos da firma se torna significativamente mais baixo do que seu valor real.

Neste Ultimo caso, uma entidade externa a firma (um individuo ou grupo
organizado) seria beneficiado caso resolvesse comprar acdes suficientes para demitir os
diretores e emplacar uma nova politica de atuacdo da firma mais eficiente, aumentando o
valor de mercado da empresa. Tomar o controle de uma firma existente é muito arriscado e
dificil. Mas se os ganhos esperados (lucros da firma adquirida e melhor administrada)
forem grandes o suficiente, a tentativa de aquisi¢cdo acontecerd mais facilmente. Desta

maneira, 0s potenciais compradores sdo uma ameacga que deixa 0s gerentes atentos.
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O preco das agdes, entdo, também tem um papel relevante no comportamento da
firma. E através dele que os administradores s&o informados da avaliagio que o pablico em

geral faz da empresa, tendo um papel proeminente nas politicas a serem adotadas.

e Comportamento do Administrador

O estudo do comportamento do administrador®®, suas acdes e reagdes, contribuiu
para 0 melhor entendimento do funcionamento da grande firma moderna. O executivo esta
sempre buscando melhorar sua performance, e dentro de seus “goals”, se insere a firma.

Quanto mais ela crescer e prosperar melhor sera para a auto-estima do executivo.

O executivo é insatisfeito por natureza. A medida que ele consegue atingir suas
metas, ele logo cria outras mais desafiantes. A sua extrema identificacdo com a firma em
que trabalha faz com que os seus objetivos sejam os da firma, o sucesso da firma seré o seu

préprio sucesso.

A procura pelo reconhecimento dentro do seu préprio meio faz com que o
executivo tente se superar, alcancado metas mais ambiciosas. O reconhecimento publico
ndo surge com uma administracdo regular, mas sim com atitudes de maior repercusséo e

apelo no mundo dos negdcios.

% Marris, R. — The economic theory of managerial capitalism”
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Ao expandir uma firma com sucesso, 0 executivo ndo apenas abre novas portas
para si mesmo, como também prova ser ele a melhor opcao para tal missao. Ele demonstrou
sua capacidade como administrador e merece a alta remuneracdo que lhe é paga. Vemos,
entdo, que a habilidade pessoal é julgada, também, pelo crescimento da firma, e que crescer

passa a ser um objetivo estimulado pelo pensamento coletivo.

O comportamento do executivo, da maneira que foi vista acima, o leva a maximizar
a taxa de crescimento da firma, estando sujeito a restricbes impostas pela seguranca.
Seguranca neste contexto significa estar livre da ameaca de uma aquisicdo ou de mudancas
radicais na diretoria da empresa. A satisfacdo e o reconhecimento geral conseguido pelo
executivo através do crescimento da firma, segundo Marris, sdo superiores ao que seria

conseguido se o objetivo da firma fosse qualquer outro.

e Valuation Ratio%!

A variavel que serve como restricdo ao crescimento sem limite é valuation ratio,
que é definida como o preco de mercado da acdo dividido pelo valor patrimonial da agdo. A
razdo de avaliagdo embute varios aspectos relacionados com o desempenho e perspectivas
da firma. Se a razdo estd abaixo da unidade, tem-se que a firma ndo estd tendo bom

desempenho, ou entdo, ndo tem boas perspectivas futuras.

31 Marris, R. — The economic theory of managerial capitalism”
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A razdo de avaliacdo é um reflexo do valor de mercado dos recursos empregados
pela firma. Uma firma que é bem administrada, dando um bom retorno em relacdo a seu
capital empregado, deve ter uma avaliacdo positiva do mercado. Sendo assim, sua razdo de
avaliacdo seria maior que a unidade, ou seja, o preco de mercado da firma seria maior que o
valor de seu patriménio. O numerador do valuation ratio (preco de mercado das acdes) e,
portanto, definidor das condices gerenciais da firma, e de seu poder utilizar corretamente
0s recursos disponiveis. De outra maneira, se uma firma ndo é bem administrada e ndo tem
boas perspectivas de lucro, seu valuation ratio sera inferior a unidade. O mercado dara um
preco a acao que serd menor que seu valor patrimonial. A avaliacdo do mercado para um
determinada firma € essencial, como ja vimos anteriormente, para a oferta de crédito e para

uma possivel aquisicao.

Um possivel comprador da firma i, por exemplo, tem seu préprio valuation ratio da
firma em questdo, mas esta é obtida levando em consideracdo uma geréncia mais eficiente
que seria posta no lugar da anterior. Quando se assume que a firma i estd prestes a ser
adquirida, significa dizer que o possivel comprador, que tem o valuation ratio mais alto,
possui uma razao mais alta que o mercado. Chamando este comprador “mais perigoso” de j,
temos que as politicas seguras sdo aquelas que mantém o valuation ratio do mercado acima
ou igual a razdo do comprado j. Qualquer politica alternativa € insegura. Temos, entdo, que
olhar o valuation ratio como uma restri¢do. Os gerentes fixam um valor minimo, abaixo do

qual a ameaca de uma aquisic¢ao seria muito grande.
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A seguranca, que segundo Galbraith®, ¢ um dos objetivos mais importantes da
firma, seria totalmente atingida através de uma politica que tomasse os cuidados acima
descritos. J& o crescimento, que € um objetivo de grande relevancia para os gerentes, pois
aumenta seu prestigio e poder, serviria também para a sobrevivéncia da firma a longo
prazo. Uma firma grande é mais dificil de ser adquirida do que uma firma pequena, mas
uma firma que tenta crescer muito rapidamente pode correr sérios riscos. Como existe um
trade-off entre lucratividade e crescimento, se uma firma cresce rapidamente, seus lucros
distribuidos aos acionistas serdo baixos, obtendo esta firma um baixo valuation ratio,

correndo o risco de ser adquirida.

I11.4 — Considerac0es Finais

Portanto, a tradicional Teoria da Firma, que assume que o objetivo Unico da firma é
a maximizacdo dos lucros, encontra fortes adversarios. Surgiu, desta forma, uma nova
teoria da firma que é baseada em hipo6teses comportamentais dos dirigentes das firmas, ao

contrario da teoria ortodoxa que se baseia na atuacdo competitiva do mercado.

A motivacdo gerencial desempenha um papel central nestas teorias, onde os desejos
e aspiracOes dos executivos tem o poder de levar a firma para caminhos diferentes da
maximizacao dos lucros. Com a dispersdo da propriedade, o executivo vé os controles sobre
si mesmo mais fraco, podendo atuar de forma mais autbnoma. A autonomia esharra em

limites que vai desde o sentimento de culpa do administrados por estar produzindo pouco

32 Galbraith, j. K. “The new Industrial State”
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lucro para os acionistas, até a uma ameaca externa representada por uma oferta de aquisicao

decorrente do baixo preco das acgoes.

A necessidade de obter reconhecimento geral, leva o executivo a adotar politicas
expansionistas para a firma. O poder e o prestigio decorrentes do grande crescimento € a
maior motivacdo do administrador, que tende a manter a razdo de avaliacdo das acdes da

firma num patamar minimo que Ihe seja seguro.

A Dbusca do crescimento e de outros objetivos secundarios substituiu a antiga
maximizacdo dos lucros como objetivo final da firma. Esta substituicdo pode até ter sido
causada pela mudanca das firmas tipicas. A firma familiar tem importancia decrescente no
ambiente econdmico, enquanto grandes firmas por acGes com controle disperso tem
importancia crescente, fazendo com que cada vez mais, parcelas maiores da economia

tenham como fim algo distinto da maximizacao do lucro.
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CAPITULO IV — APRESENTACAO DE CASOS

Telecomunicacdes - Mannesmann X Vodafone 2 - Fevereiro de 2000

A companhia de telecomunicagdes Vodafone Air-Touch comprou, numa tomada
hostil de controle, sua arquirival Mannesmann AG. A transacdo, que levou trés meses para
ser acertada, foi ndo s6 a maior fusdo na area de telecomunicagdes de todos os tempos, mas
também a primeira bem sucedida na Alemanha. Tentativas anteriores foram abatidas por

fortes unides de comércio, dificuldades legais e politicas.

A Vodafone pagou US$181 bilhGes pelo controle da Mannesmann, formando a
maior empresa de telecomunicacGes do mundo. A nova empresa esta avaliada em mais de
US$300 bilhGes e vai contar com 42 milhdes de usuarios em 25 paises. A nova companhia
detém 10% dos usuarios de telefonia movel do mundo e domina os servicos de Internet por
meio de celulares. A proposta da Vodafone deixou a Mannesmann com uma parcela de

49,5% da nova empresa, bem proximo ao controle majoritario.

33 Fonte: Gazeta Mercantil / The Economist (European Business)
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A operacdo Vodafone/Mannesmann envolve apenas troca de a¢des, ndo interferindo
diretamente no mercado cambial. Mas ela pode trazer efeitos indiretos favoraveis ao euro.
“Se a aquisicdo da Mannesmann for realmente o inicio de uma maior abertura da Euroland

para os investimentos externos, isto dara suporte ao euro”, diz Robert Lynch34,

Essa transacdo € uma boa amostra da espantosa revolucdo que vem varrendo o setor
de telecomunicacdes global. A VVodafone, uma empresa que saiu do zero na década de 80, e
abriu o seu capital em 1988, transformou-se em um colosso diante do qual a gigante British
Telecom, se apequena. A trajetoria da VVodafone - de desconhecida empresa britanica para
uma das maiores corporacdes do mundo, e lider global em telefonia celular - foi feita em

aproximadamente um ano.

Os numeros falam por si. O valor de mercado da combinacdo
Vodafone/Mannesmann estd em US$ 328 bilhdes, o que coloca a nova empresa entre as

cinco ou seis maiores do mundo. O valor da British Telecom é de US$ 106 bilhdes.

Em 1999, a Vodafone comprou a Airtouch, dos Estados Unidos, por US$ 62
bilhdes, e langou a oferta de compra da Mannesmann. Ainda fechou uma joint venture”
com a americana Bell Atlantic, reunindo as operagOes celulares das duas nos Estados

Unidos para formar a lider do mercado.

34 analista cambial do Paribas em Nova York.
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O alto valor da companhia reflete o futuro promissor das companhias de telefonia
celular no mundo. Em Fevereiro, a disponibilidade de servicos de Internet em telefones
celulares era apenas uma perspectiva, e hoje, € uma realidade. Com menos de 20 anos no
mercado e depois da fusdo com a Mannesmann, a empresa gigante britanica VVodafone ja

deixou sua marca na telefonia movel na Europa.

Em telefonia celular, o grupo Vodafone/Mannesmann controla a niamero um da
Gré-Bretanha, Alemanha e Grécia, a nimero dois na Italia, Holanda e Portugal (e em breve,
possivelmente, na Espanha) e a nimero trés na Suécia, entre outras participacdes. Mas,
apesar de todos o superlativos empregados para descrever a Vodafone e suas aquisicoes, a
empresa ainda é mais um avanco europeu do que global, na visio de Robin McCartney® “A

Vodafone ainda ¢ extremamente fraca na Asia”, diz McCartney.

A participacdo da empresa na Japan Telecom, terceiro lugar em telefonia celular no
Japdo, foi suplantada pela porcéo da British Telecom e AT&T (aliadas entre si). Na Coréia,
a participacdo da Vodafone também é inexpressiva pelo avango de uma operadora japonesa.
A empresa britanica tem um pé firme na Australia e Nova Zelandia, mas estes sdo mercados

periféricos na Asia.

% analista de telecomunicacdes da Robert Fleming Securities, em Londres
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A ascencdo da Vodafone a plataforma superior do pddio das telecomunicagdes
européias também convulsiona a estratégia das poderosas ex-monopolistas, como Deutsche
Telekom, Telecom lItalia, British Telecom e a espanhola Telefonica, montadas em suas

grandes redes de telefonia fixa.

e Geréncia

Chris Gent, que comanda a Vodafone, ndo é exatamente um capitalista voraz,
conquistador hostil de empresas. Mas sua ambigdo ndo deve ser subestimada. Como 0s
grandes empresarios € homens de negdcios que surgiram na ‘“nova economia’ nos anos 90,
o principal trunfo de Gent foi ter enxergado, antes de muitos, o futuro que aguardava o setor

de telecomunicagdes.

Em meados da década de 80, Gent previu que os telefones portateis se
transformariam em um dos principais objetos de consumo do futuro, tanto em termos de
quantidade como de qualidade, isto é, como plataforma para se agregar valor ligado a alta
tecnologia. Em uma época em que os celulares eram vistos como ramificagéo elitista da
telefonia fixa, Gent apostou vigorosamente na construcdo de uma empresa, quase

exclusivamente, de telefonia mével.

Hoje, ha previstes de que havera 1 bilhdo de celulares em uso em 2003, servindo a

uma parte da humanidade que vai de camponeses pobres em Bangladesh a “investment
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bankers” em Londres e Nova York. Com os saltos técnicos, os celulares também
despontaram como a plataforma do futuro para a Internet, disputando com os computadores

a posicao de nucleo central do consumo de alta tecnologia.

Se é inegavel gque os celulares tiveram um crescimento acima de todas as previsoes
feitas ha poucos anos atras, talvez ainda seja cedo para prever que eles atingirdo a
importancia transcendental descrita acima. Mas a “nova economia” é composta de sonhos e
apostas, e Gent soube prever as grandes valoriza¢es conferidas as empresas de tecnologia,

usando as acdes da VVodafone, para ofensivas aquisicoes.

e Oferta hostil de controle (Hostile Takeover)

O negdbcio também apontou para uma politica de fus6es mais agressivas na Europa,
onde tradicionalmente as transac¢des sdo conduzidas de forma mais corporativa do que nos
Estados Unidos. Entende-se por hostil takeover, uma oferta de aquisicdo feita diretamente

aos acionistas, contra a vontade da diretoria.

“Preferimos fazer transacdes em base consensual e estimulamos os clientes a participar

de transagdes amigaveis”, afirmou Rick Sapp36. “Mas se um cliente sentir que uma oferta

% Diretor dos servigos de consultoria européia da Goldman Sachs, que participou diretamente da operagéo. A
Goldman abandonou a regra de nédo dar consultoria a ofertas hostis e esta liderando aquisicOes ostensivas.
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hostil é a Unica forma de fazer com que eles atinjam o seu objetivo estratégico, 0s

apoiaremos.”

O chairman da Mannesmann, Klaus Esser, realizou uma forte ofensiva contra a oferta
de aquisicdo, logo em que esta foi lancada. O executivo expds 0s seus argumentos de que 0s
acionistas da Mannesmann sairdo perdendo caso aceitem a oferta. A peca central da defesa
de Esser foi a divulgacdo de projecGes sobre resultados futuros do negdcio de
telecomunicacdes da Mannesmann. Para ele, o desconhecimento do mercado daqueles
numeros seria o principal fator para explicar porque as acdes da empresa alemd, que
fecharam ontem a 204,5 euros, estdo muito abaixo da oferta da VVodafone, atualmente em
torno de 250 euros por acdo. Na verdade, Esser achava que o valor da Mannesmann estava
muito acima da proposta da Vodafone. Um dos argumentos de defesa da diretoria da
Mannesmann era 0 de que a Vodafone tinha um excesso de participagdes minoritarias, e
uma das motivacbes para o takeover € justamente a vontade da empresa briténica de
acrescentar o controle das maiores operadoras celulares na Alemanha e Italia (hoje com a

Mannesmann) a sua carteira.

Contudo, para a grande maioria dos acionistas da Mannesmann, o fato da agéo estar no
nivel que estava, provocou davidas sobre a capacidade de Esser de conduzir a empresa ao
cumprimento de seus objetivos futuros. O preco de mercado, reflete a percepcéo

momentanea sobre a empresa. Além disso, o fato da maioria dos grandes investidores norte-
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americanos terem acdes das duas companhias fez com que a fusdo caminhasse para uma

vitoria da oferta da VVodafone.

e Teoriada Firma

Firmas que possuem acionistas dispersos, como a Mannesmann, sofrem a ameaca da
Oferta de Aquisicdo. Caso presenciem uma trajetoria desfavoravel para suas acbes, 0S
acionistas tendem a aceitar mais facilmente uma generosa proposta pelas acfes da
companhia feita por alguma outra instituicdo. Isso porque a centralizacdo do controle
poderia acarretar uma mudanca de direcdo da firma, aumentando assim o valor de suas

acoes.

As evidéncias apontadas por Henry Manne® no capitulo sobre Teoria da Firma
apontam para uma correlacdo direta entre o preco de mercado das acdes e a eficiéncia
gerencial da firma. Contudo, ndo ha evidéncias de ma geréncia da Mannesmann. Suas agdes
provavelmente foram apenas subvalorizadas pelo mercado, o que ndo fez com que a

empresa escapasse do mecanismo de aquisicao.

A Teoria Gerencial de Grandes Firmas, apresentada anteriormente, afirma que a
geréncia das empresas modernas esta cada vez mais dispersa, causando constantes conflitos
de interesse. Isso se aplica diretamente ao caso Vodafone/Mannesmann. A Mannesmann

acabou sendo vitima da Teoria Econdmica do Capitalismo Gerencial, afinal, como foi

3" Manne, H. “Mergers and the Market for Corporate Control” Journal of Political Economy p. 110-120
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colocado no capitulo anterior, os acionistas estdo atentos a performance da empresa e seu
termdmetro é o preco de mercado das acfes. Caso 0s ganhos esperados com uma oferta de

aquisicdo sejam grandes o suficiente, o takeover hostil tende a acontecer.

Além disso, Chris Gent que comanda a VVodafone, se encaixa perfeitamente no perfil
de executivo analisado no estudo do comportamento do administrador, também no capitulo
sobre a Teoria Microeconémica. Lider nato, sempre enfrentou desafios , formulou metas

ambiciosas e administrou uma expansédo de sucesso dentro de sua firma.

A conquista da Mannesmann espalhou, a0 mesmo tempo, medo e animacdo no
mercado. Medo, porgue sélidas firmas agora, sentem-se vulneraveis ao ataque de outras, e
animacao, devido as novas possibilidades que se abriram as empresas européias. Além
disso, essa operagdo ¢ um forte sinal de que F&A’s jamais imaginadas podem ocorrer. Pela
primeira vez desde o inicio dos anos 90, a Europa apresentou um maior volume de negocios
do que os Estados Unidos como porcentagem de capitalizacdo do mercado de agdes. O

continente se tornou um paraiso para investimentos, sobretudo para 0s americanos.

A oferta da Vodafone acabou sendo sinbnimo de um ditado popular entre os

administradores europeus: “put your house in order, or someone else will do it for you”
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Industria Automobilistica — Daimler-Benz X Chrysler® — Maio de 1998

Focalizando sua atencdo no bem-estar das pessoas, as novas empresas, antecipam
tendéncias e percorrem 0s caminhos da busca constante da exceléncia em solucdes de
transporte. Esta busca motivou a fusdo da Daimler-Benz AG com a Chrysler Corporation,
companhia norte-americana de negdcios automotivos e servicos financeiros, caracterizada
também por uma forte cultura de inovacédo e altos padrdes de qualidade. Dessa fusdo surgiu
uma nova organizacdo: a DaimlerChrysler AG. Empresa preparada para atuar no terceiro
milénio e orientada para se tornar a companhia automobilistica e de transporte melhor
posicionada globalmente. Foi a alteracdo mais significativa a estrutura de base da industria

de automoveis européia nos ultimos tempos.

A empresa se posicionou como o quarto maior produtor mundial de veiculos
automoveis a seguir a GM, Ford e a Toyota. Apos a fusdo Chrysler/Daimler-Benz, esperam-
se outras concentracdes. A tendéncia é de que todos os fabricantes procurardo reduzir o0s
custos e melhorar as economias de escala. Apresenta-se como inevitavel, a racionalizacéo

das linhas de producéo destas empresas.

A transagdo ficou em torno de US$ 43 bilhdes por meio de recompra de agoes e
dividas assumidas. E a maior incorporacio conhecida de uma empresa americana por uma

companhia estrangeira. Além disso, € a terceira maior montadora do mundo em receita

3 Fonte: Gazeta Mercantil / The Economist (Merger Brief)
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(US$ 139 bilhdes) e a quinta em produgéo. O controle ficou com a Daimler, com 57% do

capital, ficando os 43% restantes com a Chrysler.

Na Asia, a aquisicdo da Chrysler pela Daimler-Benz devera aumentar a pressio
sobre os fabricantes de autopecas, levando a um processo de fusdo entre os fornecedores
para cortar seus proprios custos bem como o das montadoras. A inddstria de autopecas
européia e asiatica ja estdo passando por um processo de consolidacdo. Mas, enquanto o
ritmo de fusdes e aquisicdes no setor de automobilistico é de dois negocios por semana nos
Estados Unidos, ocorreram apenas trés fusées no Japdo nos ultimos dois anos. Sem um
processo de concentracdo, as montadoras japonesas e seus fornecedores de autopecas

correm o risco de perder mercado para 0s concorrentes internacionais.

“A transacdo como um todo ¢ muito positiva. A Chrysler pode expandir suas
atividades na Europa e a Daimler ganha uma oportunidade para entrar no mercado norte-
mericano”, avaliou Han-Guenter Vomhof®°.

A fusdo também aumentou o mix de produtos das empresas, que incluiria desde o
Classe A da Mercedes-Benz (o primeiro automovel que a montadora vai produzir fora da
Alemanha) passando pelo Neon, da Chrysler, até os modelos top de linha, como a Caravan.

Isto sem contar os 6nibus e caminhdes da Mercedes-Benz.

39 chefe da divisdo de comércio interno do Westdeutsche Landesbank
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A rede de distribuicéo foi outro foco de mudancas. Diminuiram as concessionarias
localizadas em regides vizinhas. Neste caso, a Mercedes, que sé iniciou a producéo local no
final de 1999, usufruiria das revendas instaladas pela Chrysler, que ja se adiantou na

instalacdo de sua rede de concessionarias.

e Operac0es cross-border
Quando, a dois anos atras, Daimler-Benz, a mais rentavel empresa automobilistica da
Alemanha, revelou sua fusdo com a pequena, contudo a mais eficiente das montadoras

americanas, Chrysler, todos acreditavam que um negdcio impecavel estava ocorrendo.

Entretando, fusdes cross-boarder sdo perigosas, afinal, requerem ndo SO coesao
geografica, como também de escritorios e fabricas com diferentes culturas nacionais e
corporativas. Esse ponto foi colocado em discussdo nas negociacdes que antecederam a
fusdo. Essas dificuldades foram agravadas pelo sentimento dos americanos de que a fusdo
ndo era igualitaria, j& que os alemdes estavam ditando as principais regras do acordo.
Alguns executivos e engenheiros da Chrysler se sentiam vendidos aos estrangeiros e
vulneraveis aos rigidos comandos que poderiam invadir sua empresa. A Daimler possuia
um perfil metédico enquanto a Chrysler era conhecida como uma empresa ofensiva e

arrojada.

Inicialmente tudo parecia seguir muito bem por um lado. A nova empresa Daimler-

Chrysler anunciou neg6cios com a Mitsubishi Motors do Japdo e com a Hyundai da Coréia
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do Sul. Mas a fusdo, na verdade, saiu diferente do idealizado. Surgiram problemas
financeiros. A DaimlerChrysler acabou abandonando sua meta de economia de custos,
mesmo 0s investidores se mantendo suficientemente interessados. Ndo houve uma
comunicacdo clara o bastante entre a empresa e 0s investidores, o que fez com que o preco
de suas acdes no mercado declinasse. O mercado parecia céptico com as perspectivas da

fuséo.

Os outros problemas sdo operacionais. Os rumores de descontentamento interno
dentro da firma crescem. A competicdo no mercado automobilistico esta se intensificando,
e a necessidade de diminuir custos dificulta ainda mais a posic¢éo da Chrysler. Até mesmo o
acordo feito com a Mitsubishi € um sinal de que a transacdo cross-border ndo era
suficiente: uniu duas linhas de producdo complementares na América e na Europa, mas

falhou em sanar a fraqueza das duas empresas no mercado asiatico e latino-americano.

As dificuldades geogréficas se aprofundaram. Houve uma fusdo de duas maneiras
muito distintas de se conduzir negécios. A Daimler era burocratica, conservadora e formal.
As reunides de diretoria eram geralmente muito longas e cheias de discussdes. Ja 0s
americanos sd8o mais espontaneos , com a maioria de suas apresentagdes feitas oralmente e

bem objetivas.

Ao mesmo tempo, apesar de que os administradores da Chrysler terem um retorno

até mesmo, trés vezes maior do que os alemaes, condenam o perfil gastador destes. Os
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executivos da Daimler ddo prioridade a bons hotéis e passagens de primeira classe em suas
viagens de negocios. Os problemas culturais geraram atritos que ndo sdo comuns em
operacdes dentro de um mesmo pais. Essas dificuldades ndo haviam sido previstas nas

reunides que antecederam o acordo.

Ainda é cedo para anunciar o colapso desta fusdo. O verdadeiro teste da empresa
acontecera em dois ou trés anos, quando os primeiros produtos, desenvolvidos
completamente ap6s a fusdo, entrarem no mercado. Se a DaimlerChrysler mostrar que
suplantou os problemas financeiros, geograficos e de relacionamento, lancando carros
novos de sucesso, com um consequiente alto nivel de lucro, a fusdo terd sido benéfica.
Restaria entdo apenas uma licdo para empresas de paises diferentes que desejam se fundir.

Afinal os problemas cross-border sé vém a tona quando o acordo ndo tem sucesso.

As ultimas noticias sobre esta fusdo apontam de fato, para uma falha no negdcio.
“Acionistas da DaimlerChrysler estdo exigindo a renuncia de Juergen Schrempp, principal
executivo da empresa, devido a queda dos precos das acdes (...)A saida de Schrempp é o
centro de uma série de manifestacdes, principalmente apds Kirk Kerkorian, o terceiro maior
acionista da DaimlerChrysler, ter entrado com uma acdo exigindo a ciséo da empresa.
Segundo a Bloomberg News, o diretor financeiro Manfred Gentz e o presidente do conselho

de supervisdo, Hilmar Kopper, sdo réus na acdo em que Schrempp é acusado de mentir aos
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acionistas da Chrysler ao apresentar a aquisicdo da empresa pela Daimler-Benz, em 1998,

como uma 'fusio entre iguais'.”*°

CONCLUSAO

O mecanismo de aquisicdo em um mercado de capitais bastante desenvolvido,
apesar de oferecer um certo tipo de disciplina para firmas pequenas e com baixa
rentabilidade, ndo parece dar suporte a Teoria Neoclassica da Firma, ja que as firmas

grandes fogem desta disciplina.

Devido ao fato do processo de selecdo natural, invalidado pelas aquisicdes,
funcionar com maior veeméncia contra as firmas menores, conclui-se que o postulado da
nova Teoria Gerencial da Firma se adere com maior afinco a realidade. Estas teorias
assumem que os gerentes das firmas, por varios motivos como salarios, poder, prestigio,
etc..., estdo mais interessados em aumentar o tamanho da organizacdo em que trabalham do

gue em aumentar a sua rentabilidade.

40 Fonte: Gazeta Mercantil -



78

Apesar de as conclusdes acima ndo serem compativeis com a no¢do de mercado de
capitais e mecanismo de aquisicdo perfeitos, elas se inserem em termos de um mercado de
capitais mais realista. O ponto basico é que existe assimetria no processo de aquisi¢do onde
é muito mais facil e compreensivel, com taxas de lucro dadas, uma firma grande adquirir

um firma pequena do que acontecer o inverso.

Portanto o mercado de capitais, através do mecanismo da aquisi¢do, ndo cumpre sua
tarefa alocativa de garantir que os bens existentes das firmas estdo sendo utilizados de
forma mais rentavel possivel. As firmas que ndo conseguem sobreviver ao processo de
selecdo natural nem sempre sdo aquelas com registros passados de menor lucratividade.

Dentre as firmas adquiridas se encontram, também, empresas das mais rentaveis.

A afirmacdo de que os precos das acdes refletem a eficiéncia gerencial parece
equivocada. As oscilacdes dos precos das acdes devido a mudancas no comportamento dos
agentes, a especulacdes, e ao inevitavel desconhecimento do futuro, parecem anular a
suposta correlacdo entre a eficiéncia gerencial da firma e o preco de suas acdes. Como a
disciplina do mercado acionario através do mecanismo da aquisicdo depende
substancialmente de formag&o dos precos, percebe-se que a referida disciplina ndo funciona

da maneira esperada.

A funcdo alocativa do mercado ndo é, portanto, cumprida. O mercado de capitais

assume outras funcgdes, que ndo a alocativa, de suma importancia. Dentre estas, pode-se
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citar a liquidez que o mercado da aos agentes. A liquidez das acdes negociadas em bolsa é
essencial para o perfeito funcionamento do mercado, ja que permite que 0s agentes
econdmicos tenham rapido acesso aos recursos anteriormente investido em agdes sem

prejuizo no preco.

O que parece estar por tras do mecanismo de aquisi¢éo é o papel que o mercado de
capitais exerce no processo de concentracdo e centralizacdo da economia. O referido
mercado, recentemente, desenvolveu instituicdes financeiras especializadas em aquisi¢des e

esta alterando o ambiente econdmico de maneira mais perceptivel.
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