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CAPITULO I - INTRODUCAO

I.1) Prefacio

A globalizagdo, atual protagonista do mundo dos negdcios em expansao,
vem tornando as estratégias corporativas tomadas pelos grandes players de
mercado cada vez mais agressivas e ousadas. Os setores da economia passam por
um periodo de grandes apostas para garantir suas fatias do mercado. Esta nova
tendéncia que indica parcerias, fusdes e aquisi¢des como fundamentais para a
sobrevivéncia das firmas, estd a tona como nunca na América Latina. A
globaliza¢do tem co-responsabilidade no processo de fusdes e aquisi¢des, pois
com o processo de abertura dos mercados, as oportunidades de negdcios passaram
a ser mais intensas e rapidas, os consumidores mais exigentes € a concorréncia
mais acirrada. Com a abertura dos mercados em decorréncia da globalizacao, as
empresas pertencentes a paises com problemas econdmicos fragilizaram-se. A
forte concorréncia, tanto em precos quanto em relagdo a qualidade dos bens e
servicos, aliada a falta de visdo dos executivos, que mantinham um parque
industrial envelhecido e o capital de giro aplicado em especulagdo financeira,

fizeram com que essas empresas quebrassem, ou na melhor das hipoteses fossem

adquiridas por grupos interessados na exploragao do mercado.



As mega organizacdes, oriundas de fusdes entre grandes empresas, sdo
mais competitivas, ageis, e fortalecidas economicamente, podendo assim atuar em

todos os paises em condi¢des melhores ou iguais as empresas domésticas.

A grande tendéncia mundial é que as empresas se unam para cortar custos,
compartilhar tecnologia, competir numa posi¢dao de forca e aumentar os lucros
através dos ganhos em escala.

Um dos motivos que pode explicar a nova onda de fusdes dessa década € a
logistica, ao contrario do que ocorreu na década de 60, as fusdes dessa década
destinam-se a criar gigantes setoriais. O casamento hoje acontece entre grupos do
mesmo ramo e pode até incluir a revenda de empresas que ndo se encaixem no

foco do negdcio.

Ja as aquisicdes estdo ocorrendo em sua maioria em decorréncia de
estratégias empresariais, para a conquista de novos nichos do mercado, solidificar
e expandir a imagem no mercado, buscar novas opcoes de negdcios ou

complementar sua gama de produtos e servigos.

Os movimentos de fusdes e aquisigdes tendem a centralizar os negdcios
nas maos de empresas pertencentes aos paises mais desenvolvidos, que

apresentam economias mais abertas e estruturadas.



Os impactos que os mercados emergentes sofrerdo ainda ndo foram
avaliados, contudo pode-se prever um enfraquecimento dessas economias,
proporcionado num primeiro momento pelo envio de royalties as matrizes das
empresas que sofreram os processos de aquisi¢des, que sao 0s mais comuns nestes

mercados.

Para os consumidores as tendéncias sdo de ganhos, pois ao partirem para
esses processos as empresas buscam reducdo de custos, ganhos em escala, e
tendem a utilizar estratégias de marketing mais ousadas tendo em vista a
conquista de mercado e a solidificacdo de sua imagem, tendo como reflexo a
reducdo nos precos dos produtos e servicos oferecidos, a melhoria da qualidade e

um servico pds venda mais eficiente.

Os reflexos dos processos de fusdes e aquisi¢des para os consumidores
ndo permitem uma projecdo segura a longo prazo, porém, com o fortalecimento
das empresas e a concorréncia entre iguais, as tendéncias expostas anteriormente

devem ser solidificadas e mantidas.

Existem trés fatores que motivam a aquisi¢cao (Gaughan 1996):
a) A empresa a ser adquirida encontra-se em dificuldades, e representa uma boa
oportunidade de negbcio, onde se adquire na realidade a carteira de clientes,

os pontos de distribuigdo e o espago fisico.



b) A empresa a ser adquirida goza de prestigio no mercado, porém ndo tem
estrutura para se modernizar e enfrentar a concorréncia, este tipo de aquisi¢ao
tem por finalidade o fortalecimento da empresa através de suportes técnicos e
financeiros e a exploracdo de sua posi¢ao no mercado.

c) As oportunidades geradas com as privatizagdes e intervencdes bancdrias.

Os proximos anos prometem uma grande onda de negoécios no mercado de
fusdes e aquisigdes, aproveitando-se do cenario favoravel para esta atividade
devido a desvalorizagdo do Real e das empresas em si, com a grande queda do
valor dos ativos no mercado durante o ano de 2000. Os ativos em reais estdo mais
baratos do que antes e mais atraentes por causa da estabilidade econdmica. A
reacdo da economia a desvalorizagdo do real, desperta ao mesmo tempo um maior
interesse das empresas de fora de investir no Pais e das companhias brasileiras de
aumentarem seus negocios. Além disso, existe uma grande necessidade de capital
das empresas brasileiras o que impulsiona a motivacao das empresas estrangeiras

por fusdes ou aquisi¢oes.



Distribuicdo Geografica das Fusdes e Aquisi¢des (Fonte: Gazeta Mercantil)

O objetivo deste texto ¢ estudar os processos envolvidos em uma aquisi¢do, de
forma a conhecer melhor as decisdes a serem tomadas para que a operagdo seja

viabilizada.
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[.2) Estrutura do projeto

Este estudo ird explicar o desenvolvimento de uma aquisicdo em trés
etapas basicas. Na parte final, faremos uma breve andlise sobre os impactos na

economia.

A primeira etapa terd como foco o objetivo de uma fusdo ou aquisicao, as
razdes pelas quais sdo tomadas decisdes de adquirir uma firma, a estratégia por
trds do plano de aquisi¢do, e 0s recursos necessarios para que esta seja executada

COm SucCesso.

A segunda etapa mostra o processo de determinagdo do pre¢o que sera
oferecido para efetuar a aquisicao da firma alvo, como levantar fundos para fazé-
lo, e o estudo da melhor forma de pagamento. Esta etapa de decisdo envolve a

escolha de como sera o tratamento contabil da aquisicao.

A terceira etapa descreve o processo pos-aquisicdo, ou seja, o

acompanhamento da firma depois de completado o negbcio.
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Com isso estarad coberto o processo de uma transacdo corporativa formal.

Ressalte-se que entre as etapas 1 e 2, existe um outro processo de
avalia¢do e precificacdo da empresa, mais conhecido como valuation, que exige

especial aten¢do e no qual ndo estaremos discutindo neste projeto.

[.3) Informacdes gerais sobre o tema

Aquisicdes podem ser executadas amigavelmente, através de um acordo entre
os conselhos das empresas envolvidas na transa¢do, como também podem ser
levadas a cabo com agressividade, através de um processo conhecido como Aostile
takeover, que envolve a compra de grande parte das agdes de uma empresa no
mercado aciondrio sem um acordo prévio entre o interessado e a firma alvo. Em
qualquer um dos casos, a diferenga entre o prego total da aquisi¢do e o preco de

mercado ¢ chamado de “prémio de aquisi¢ao”.

Processos de fusdes e aquisicoes podem ser feitos via diversos tipos de
transagdes, que se estendem desde uma simples juncdo de dois negocios até a

compra de uma firma através da aquisi¢ao da participagcdo dos acionistas.
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Estes sdo alguns exemplos de transacdes corporativas:

1) FUSAO: Acordo entre o conselho deliberativo e os principais acionistas
das duas empresas envolvidas na fusdo, que concordam em aprovar a

aquisicao somente com o aval de 50% dos participantes.

p . 1 .
Neste caso, uma das firmas ¢ considerada "firma alvo"', que deixa de

.. . 2
existir e passa a ser parte da "firma incorporadora"”.

Ex: A empresa Digital Computers foi absorvida pela Compag em 1997. A
primeira deixou de existir e a segunda tornou-se administradora do

patrimonio total proveniente da fusdo.

2) CONSOLIDACAO: Uma fusio onde ambas as firmas continuam
existindo, porém sob uma mesma dire¢do e conselho deliberativo. Tanto a

firma alvo quanto a incorporadora recebem acdes da nova empresa.

Ex: Na consolidacdo entre o Citicorp e o Travelers Insurance Group foi

criado o CitiGroup®.

3) TENDER OFFER: Uma firma faz uma oferta de compra da parte do
patrimonio da empresa que ¢ negociado na bolsa de valores por um preco
especifico comunicado aos acionistas. Tender offers sao um instrumento

que viabilizam as famosas "Hostile Takeovers". Nestes casos, a firma

! Este termo sera usado ao longo do texto para referir-se a empresa que sera adquirida.
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4)

5)

alvo continua existindo enquanto ha acionistas minoritarios que recusam

a oferta.

COMPRA DE ATIVOS: A firma incorporadora adquire todos os ativos
da firma alvo. Esta operagdo também estd condicionada ao aval dos

principais acionistas.

MANAGEMENT/LEVERAGED BUYOUTS: Nesta transacao, a firma ¢
adquirida pelos proprios diretores ou grupo de investidores (Management
Buyout). No caso de uma Leveraged Buyout a firma ¢ comprada através

do desconto de dividas.

? Este termo serd usado ao longo do texto para referir-se a empresa que ira incorporar uma outra.

3 Ibid.
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Fusao

—>

Firma alvo para de existir e passa a
fazer parte da incorporadora

outra firma

—>

Consolidacdo |

Firma alvo e incorporadora se juntam para
criar uma nova empresa

Tender offer |

Firma alvo continua existindo enquanto
haja acionistas minoritarios que nao
concordem em vender sua participacao

Firma alvo é desmantelada, os ativos sao
transferidos para a incorporada, e em
segundo momento a firma alvo é liquidada.

Tipos de
Aquisicado
Aquisicao de
—> . ‘
ativos
Prépria
direcdo ou Compra das
> investidor » acoes
externo

Firma alvo continua existindo, apdés uma
mudanca de proprietarios

Fig.1 — Tipos de Aquisi¢des (Manual de Fusdes e Aquisi¢cdes — Ernst & Young)
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CAPITULO 2 - ESTRATEGIA DE AQUISICAO

Nem todas as firmas tém estratégias de aquisicdo bem formuladas, ¢ nem
sempre estas sdo seguidas. Neste capitulo estudaremos uma série de motivos que

levam a elaboragao de uma sugestao coerente para uma estratégia de aquisigao.

As fusoes e aquisi¢des sao também investimentos de capital e, desta forma
seguem os mesmos principios utilizados na avaliacdo de investimentos. Podemos
citar algumas das razdes que levam duas ou mais empresas a se fundirem criando
sinergias , independente do tipo de integracdo realizada - horizontal, vertical ou

conglomerados.

Economia de escala operacional

As economias de escala sao o objetivo primeiro das fusdes horizontais,
uma vez que o aumento no volume de producdo acarreta redugdo no custo e
conseqiientemente aumenta a lucratividade. Define-se economia de escala como a
reducdo do custo médio de produgdo resultante da elevacdo do nivel produgao.
Existe um tamanho 6timo para uma empresa, a partir do qual comeca a apresentar
deseconomias de escala, na medida em que o nivel de produgdo se eleva. Nas
fusdes verticais a economia de escala resulta do maior controle sobre as fontes de

suprimento de matérias primas ou na distribuicdo de produtos acabados. Nesse
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tipo de fusdo, deve-se analisar nitidamente a relacdo custo ver sus beneficio do
processo. O exemplo da empresa aérea estatal da Polonia, mantendo a atividade
de criacdo de porcos para servir nas refeicdes de bordo, ilustra bem este caso. As
economias de integracdo vertical talvez também expliquem porque a maioria das
companhias de aviagdo possuem avides, ou porque algumas delas adquirem hotéis

e companhias de locag¢do de automdveis.

J& nas fusdes de conglomerado a economia de escala que se busca ¢ a reducdo do
risco, através da diversificagao de atividades. O crescimento através de fusdes de

conglomerados ¢ bastante interessante para empresas com atividades sazonais.

Redug¢do do Custo de Capital

Uma das razdes fundamentais para que haja uma fusdo ¢ a de que uma
empresa combinada pode operar mais eficientemente do que duas empresas
separadas. Uma empresa pode conseguir aumentos de eficiéncia operacional de
varias maneiras diferentes, em conseqiiéncia de uma fusdo ou aquisi¢do. A
redug¢do dos custos ocorrida nos processos de fusdo resulta em aumentos na
lucratividade, podendo afetar diretamente a estrutura de capital da empresa, pela

provavel reducdo dos niveis de endividamento.
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Recursos complementares

Algumas empresas adquirem outras para fazer melhor uso de recursos
existentes ou adquirir o ingrediente que falta para o seu sucesso, e fazer uso mais
eficiente da capacidade de operacdo. Esse processo ocorre principalmente entre
empresas pequenas que possuem produtos extremamente vendaveis, mas sem uma
estrutura financeira que lhe permita aumentar seu crescimento de vendas, e que
sdo absorvidas por grandes empresas que tem os recursos, mas ndo a agilidade

para desenvolver um produto competitivo.

Ganhos Fiscais

Uma das grandes vantagens da fusdo ¢ o aproveitamento de brechas na
legislacdo do imposto de renda e através do processo de fusdo, efetuar o chamado
planejamento tributario. Ganhos fiscais podem ser um incentivo muito forte para
algumas aquisigdes. Os ganhos fiscais possiveis em uma aquisicdo s3ao 0s
seguintes:
1. O uso de prejuizos fiscais decorrentes de prejuizos operacionais.
2. O uso de capacidade ociosa de endividamento.

3. O uso de fundos excedentes.

Capacidade de obten¢do de fundos
Empresas pertencentes a setores que ndo necessitam investimentos

substanciais em ativos por ja terem atingido um grau elevado de maturidade,
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geram excedentes de caixa por ndo terem oportunidades de aplicacdo dos recursos
internamente. A fusdo de empresas com necessidades elevadas de capital em
setores com altas taxas de crescimento pode gerar um aumento substancial na
capacidade de levantamento de recursos externos e por extensdo na alavancagem

financeira da empresa resultante.

Aumento do poder de mercado

Muitas empresas buscam o processo de fusdo como forma a reduzir e em
alguns casos eliminar a concorréncia, monopolizando o setor de atividade em que
atuam. Para evitar esse processo, no Brasil qualquer fusdo que possa ter essa
conseqiiéncia precisa ser aprovada previamente pelo CADE (Conselho de Defesa

da Economia).

Expansdao de mercado

Em muitas situagdes uma empresa pode apresentar um valor para seus
ativos inferiores ao seu valor de mercado. Quando isso acontece, ¢ mais barato
adquirir essa empresa do que construir uma nova. Normalmente, isso ocorre

quando o valor de mercado da acdo esta abaixo do valor patrimonial.

Aumento de Receitas

Uma razao importante para a realizagdo de aquisi¢des ¢ a possibilidade de

que uma empresa combinada gere receitas maiores do que a soma das receitas das
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duas empresas separadas. O aumento de receitas pode resultar de ganhos de

marketing, beneficios estratégicos e poder de mercado.

Depois de vistos os possiveis objetivos almejados por este tipo de
operacdo corporativa e as vantagens que pode proporcionar, vamos ao

desenvolvimento da estratégia em si.

II.1) Adquirindo firmas sub-avaliadas

O valor de algumas firmas ¢ subestimado pelo mercado de capitais, o que
as torna uma boa oportunidade de negécio. Para que estas oportunidades sejam

reconhecidas, sdo necessarios alguns componentes:

e A capacidade de identificar firmas sub-avaliadas.

Este pré-requisito se resume ao acesso a informagdes privilegiadas, ou
simplesmente possuir ferramentas de andlise mais apuradas que o resto do

mercado.

e Acesso ao financiamento necessario para realizar a aquisi¢ao

Identificar a oportunidade de negdcio ndo serd o suficiente para tornar

possivel o processo de aquisicdo. Além disso, serd necessario ter acesso ao
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mercado de capitais para estruturar um financiamento condizente com a
capacidade de absorver dividas da firma. Para isso, a firma interessada no
processo de aquisicdo devera ter um bom risco de crédito e um histdérico de bons

negocios, que juntos provem a capacidade de executar uma boa operagao.

e Habilidades de valuation

Uma aquisi¢do deve ser estruturada de forma tal que a firma incorporadora
consiga agregar valor ao seu negocio, prevendo um fluxo de caixa futuro que

justifique as despesas presentes.

Um caso recente foi a aquisicdo do Banespa pelo Banco Santander,
considerada pelo mercado como um negocio superavaliado. Assim que o leildo do
Banespa chegou ao fim, ap6s a proposta vencedora de aproximadamente R$7,5
bilhdes feita pelo Santander, as agdes deste despencaram na Bolsa de Madrid, pois

os analistas consideraram o preco pago extremamente alto.

Aquisicoes de firmas que tenham acgdes negociadas em bolsa, cujas
informagdes sdo de conhecimento publico, geralmente ndo oferecem grandes

oportunidades de barganha, pois quanto mais eficiente for o mercado, mais dificil
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sera adquirir uma parte da utilidade do adversario, e a tendéncia serd chegar a um

equilibrio competitivo

Em negociagdes privadas ou em mercados ineficientes, a chance te se

fazer um bom negdcio para a firma incorporadora ¢ consideravelmente maior.

II1.2) Criacdo de Sinergia — Agregando valor ao negdcio

Um ponto importante que deve ser abordado por uma estratégia de
aquisicdo ¢ o valor agregado potencial que serd proporcionado através da
operagdo, ou seja, criagdo de sinergia. O conceito de sinergia abrange todas as
areas de uma empresa, porém ¢ importante focar em duas areas especificas: a drea
operacional e a drea financeira, responsaveis pela geracdo e administragdo das

receitas da empresa, respectivamente.

A sinergia operacional entre duas firmas € o que proporcionara o aumento
de sua capacidade de producao, resultando no crescimento da receita operacional.

Podemos categorizar Sinergia Operacional em quatro tipos:

- Economias de escala surgem como resultado de uma fusdo, ajudando na

criagdo de uma firma custo-eficiente e lucrativa. Este efeito ¢ gerado
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quando o custo unitario de um produto decresce a medida que o volume

produzido por periodo aumenta, como resultante da fusdo entre as firmas.

- Poder de decisdo de pregos ¢ adquirido pela firma apds a fusdo, pelo fato
de ter aumentado seu market share reduzindo a competicdo; obtendo

através disso uma maior receita operacional.

- Combinagdo de poderes especificos — no caso onde a fusdo envolve duas
firmas que sdo lideres nos seus respectivos mercados, como por exemplo,
uma firma que tem tradicdo de marketing se juntando com uma firma que

tem uma forte linha de produtos.

- Crescimento mais acelerado em mercados ja existentes — resultado
também de uma fusdo entre duas firmas que tem bom market share, uma
cadeia de distribuicdo consolidada e uma marca reconhecida pelo mercado

— que unem suas qualidades para alavancar a venda de seus produtos.

A sinergia financeira tem como objetivo otimizar o fluxo financeiro da
empresa criada através da fusdo, o que inclui gerenciamento do caixa, capacidade
de endividamento e planejamento tributario. A implementagdao, com sucesso, do
conceito de sinergia financeira em uma firma proporciona vantagens como um

maior fluxo de caixa e um menor custo de capital.

- Gerenciamento do caixa. Quando uma firma com grande geracao de caixa

(cash slack) incorpora uma empresa que esta com necessidade de recursos,
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aumenta a possibilidade de realizar projetos antes financeiramente
invidveis que podem vir a agregar grande valor a esta empresa,

aumentando também as possibilidades de atuagdo em seu mercado.

- Capacidade de endividamento: Pode aumentar apds uma fusdo, pois, como
mencionado no paragrafo anterior, haverd um maior equilibrio na geragao

de caixa, o que da credibilidade & empresa junto ao mercado de crédito.

- Planejamento Tributdrio: Este aumento de credibilidade faz com que a
empresa possa tomar emprestado mais recursos no mercado, a taxas
menores (menor custo de capital), e assim obter beneficios fiscais, através
de um planejamento tributdrio, na forma de demonstracdo de resultados

em seu balanco patrimonial.

Evidéncia Empirica

Ganhos de sinergia sao o elemento mais almejado por uma operacao de
fusdo ou aquisicdo. Abaixo esta representado empiricamente o resultado de um

ganho de sinergia proporcionado pela operagdo corporativa:

V(AB) > V(A) + V(B)
V(AB) = Valor da sinergia criada pela aquisi¢ao
V(A) = Valor da firma A

V(B) = Valor da firma B

25



I1.3) Controle Corporativo — Reestruturacoes

Administrativas

Muitas fusdes sdo baseadas em estratégias para aquisicdo do controle
corporativo de uma empresa. Apds a aquisicdo, sdo feitas mudancas nas principais
diretrizes da empresa, como troca de filosofia de trabalho, substitui¢do da diretoria
e evolugdo de estratégias de marketing de produtos; mudancas que afetam o

modus operandi da empresa, buscando alavancar seu valor de mercado.

Hé empresas cujo valor poderia aumentar se a sua administragdo fosse
alterada. Muitas vezes as aquisi¢cdes ocorrem porque mudangas de tecnologia ou
condi¢des de mercado exigem uma reestruturagdo da empresa. Em certos casos, os
administradores existentes ndo percebem a mudanga de condigdes. Tém
dificuldade para abandonar estratégias e estilos que passaram vdarios anos
desenvolvendo. A aquisicdo de uma firma mal administrada pode vir a ser um
bom negodcio, caso a incorporadora possua uma estratégia para reestruturar a
administracdo da firma, tornando-a eficiente e agregando valor de mercado a
mesma. Este conceito é conhecido como qualidade de geréncia (value of control)*

da firma.

* Weston (1990)
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O sucesso de uma operagdo envolvendo a qualidade de geréncia de uma

firma depende de uma série de fatores, alguns citados abaixo:

- A fraca performance da firma alvo deve estar estritamente atribuida a
administracdo da mesma, ao invés de ao mercado ou industria nos quais

atua; fatores que estdo fora do controle de sua administragao.

- A mudanca de diretrizes deve ser tomada imediatamente apds a fusdo ou
aquisi¢do, e deve mostrar resultados relevantes em pouco tempo; caso
contrario a firma continuard condenada a faléncia e a incorporadora nao

conseguird agregar valor.

- O prego de mercado pago pela incorporadora deve refletir o status quo da
firma alvo, neste caso a pratica de uma administracdo falida, para que a
incorporadora tenha o prémio (neste caso desconto do valor de mercado)

que compense a compra. (Ver evidéncia empirica da sessdo 2, capitulo II)

Evidéncia Empirica

As estatisticas mostram que o mercado de controle corporativo, que tem
como ativo principal a qualidade de geréncia, ¢ praticamente dominado por
estratégias de fusdes e aquisigOes tipicamente hostis (hostile takeovers). Além

disso, caracteristicas tipicas de firmas alvo que sofrem um hostile takeover sao:
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- Suas agdes estdo mais baratas que suas semelhantes na bolsa de valores,

- Sua margem de lucro comparada com o resto da industria estd abaixo da
média, q que faz com que o retorno e beneficio dos acionistas estejam em

baixa (ex: ndo paga dividendos), e

- Suas acles nao sdo desejadas por insiders (pessoas com informagoes
privilegiadas, como os proprios funciondrios), o que significa que nem

estes acreditam no futuro da empresa.

I1.4) Avaliando a escolha da Firma Alvo

O processo de escolha e avaliagdo da firma alvo tem como principal foco a
estratégia de expansdo de negocios da firma incorporadora, € o quanto a aquisi¢ao
ird auxiliar este processo. Depois de elaborado um motivo que justifique a
aquisicdo de uma firma no mercado, existe uma questdo-chave que deve ser
respondida; o quanto a escolha da firma alvo ira oferecer potencial de expansao no

mercado em que atua a firma incorporadora.

A avaliagdo de candidatos para a aquisi¢do requere o completo
conhecimento do business da firma incorporadora. Somente assim, os possiveis

ganhos de sinergias proporcionados por uma possivel aquisicao serdao mapeados e
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quantificados. Acima de tudo, a performance econdomica da "firma-candidato"

deve compensar o custo de capital da firma incorporadora.

Geralmente, uma aquisi¢do ird satisfazer a uma entre trés necessidades

estratégias — integracao horizontal, integrag¢do vertical ou diversificagao.

Integrag¢do Horizontal

A estratégia de integra¢do horizontal ¢ considerada como uma das mais
seguras formas de conduzir a incorporagdo de uma firma alvo. Ela consiste
basicamente no aumento da linha de produgao fisica da fabrica, pretendendo com
isso eliminar seu competidor (no caso a firma alvo incorporada) e aumentar seu
market share. Uma pesquisa conduzida durante um intervalo de tempo de 10 anos
(1972-1982) por um programa entdo denominado PIMS (KPMG 1994) (Profit
Impact of Market Strategy — Impacto nos lucros proporcionado por estratégias de
mercado) mostra que a firma que detém lideranca de market share geralmente tem
uma grande facilidade de multiplicar seus resultados devido a sua grande
capacidade de volume de producdo. Além disso, lideres de mercado geralmente
tém mais poder de definicdo de precos pelo fato de seu produto ditar o ritmo de
vendas sendo o mais demandado no mercado, o que lhe proporciona possiveis

aumentos no volume destas vendas. Comprovado este fato, fica claro que a
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estratégia de aumento de market share através de integracdo horizontal de duas
firmas ¢ considerada eficiente e almejada por um grande niimero de firmas com

poder de incorporac¢do de ativos no mercado.

Integragdo Vertical

Aquisi¢des que visam penetrar setores complementares (ex: consumo ou
fornecimento de matéria-prima) a produgcdo em si, geralmente apresentam um
maior risco devido ao fato de ndo estarem lidando com a especialidade da firma
incorporadora, ou seja, interagindo com outro tipo de foco mercadoldgico. A
integracdo vertical consiste em aumentar o nivel de atuagdo fora de seu mercado
alvo com o objetivo de centralizar e controlar cada vez mais o mercado em que
atua. Por exemplo, a maior companhia de cigarros do mundo estabelecida nos
E.U.A., a Phillip Morris, decidiu em um ponto de sua historia, adquirir a fabrica
que fornecia as embalagens para seus cigarros, tentando através disto controlar
ainda mais a escala de producdo de seu produto e satisfagdo imediata de suas
necessidades. Este tipo de operagdo apresenta um risco maior que a integragao
horizontal, pois consiste em ter que administrar um business que se encontra fora
de seu foco principal de negocios, como pode ser observado no exemplo, a
especialidade da Phillip Morris ndo ¢ produgdao de embalagens e sim do proprio
cigarro. Porém, a estratégia de integracdo vertical pode representar uma grande

vantagem para a firma incorporadora caso esta venha a administrar seu novo
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business com sucesso, pois este método de expansdo proporciona uma maior

flexibilidade e eficiéncia na producao de seu produto principal.

Diversificacao

Esta estratégia de aquisicdo ¢ claramente a mais arriscada das trés
estratégias em questdo, pois foge completamente do core business da firma
incorporadora. A expansdao que visa diversificagdo de areas de atuagcdo no
mercado tem como premissa basica o know-how necessario para penetrar no
mercado escolhido. Um exemplo de uma firma que seguiu a estratégia de
diversificagdo e negdcio no Brasil ¢ o Grupo MPE. Seu controlador, Francisco
Olacyr de Moraes, decidiu atuar em diversas areas da economia — do agribusiness
a construcao civil. Na maioria dos casos torna-se muito dificil administrar varias
firmas atuando em diferentes nichos do mercado, e por isso atualmente o Grupo
MPE encontra-se em grande dificuldade financeira. Por outro lado, caso a

estratégia de diversificagdo demonstrar sucesso, sera criado um grande império.

31



CAPITULO 111 - ESTRUTURA DA OPERACAO

Passado o processo de identificacdo da firma alvo e das vantagens que
podem ser proporcionadas, a aquisi¢do segue adiante, e entra na fase de estrutura e

execucao da operacgdo. Esta fase possui trés estagios inter-relacionados.

O primeiro estagio especifica o valor que deve ser pago pela empresa, ou
seja, a decisdo do preco da aquisi¢do, dado que esta tenha sido avaliada por

especialistas (processo conhecido com valuation, o qual ndo discutiremos).

O segundo estagio consiste na determinacdo da forma de pagamento da
operacdo. Este pode ser feito através de agdes da firma incorporadora, espécie, ou
uma combinagdo destes recursos. Além disso, deve ser feita a decisdo de como

deve ser feito o financiamento da operagao.

O ultimo estagio ¢ a escolha do tratamento contabil dado a operacao, pois
esta pode afetar impostos pagos pelos acionistas da firma alvo e como a operagao

¢ contabilizada no balango patrimonial consolidado das novas firmas.
II1.1) Decisdao do preco da aquisicao

Ap6s o processo de valuation, onde o prego-teto (preco maximo) que deve

ser pago pela empresa ¢ determinado por analistas, ¢ feita a decisdo do prego que
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a firma incorporadora ird ofertar pela firma alvo. Se a prego pago for equivalente
ao prego-teto, significa que a firma incorporadora estara perdendo o valor que sera
agregado a firma alvo como resultado das reestruturacdes mencionadas no
capitulo anterior (value of control e sinergia). Como a operagdo tem o propdsito
de ser vantajosa para a firma incorporadora, o ideal seria que o prego pago pela
aquisicdo fosse bastante abaixo do prego-teto determinado pelo processo de

valuation.

Porém, alguns fatores apresentam restricdes que atuam contra a otimizag¢ao do

prego pago pela incorporadora:

1) Caso as agdes da firma alvo sejam ofertadas na bolsa de valores, ja havera
um preco, determinado pelo mercado de capitais (market cap), para esta
firma. Este preco ¢ calculado da seguinte forma: o pre¢o da agdo em uma
data determinada, multiplicado pela quantidade de a¢des ofertadas no
mercado. Se este preco for mais alto que o preco-teto determinado pelos
analistas, possibilidade de lucro da aquisi¢do tera que ser revisada, ou pode
haver uma desisténcia por parte da firma incorporadora. Por outro lado se
o pre¢o de mercado da firma estiver muito abaixo do estipulado pelos
analistas, pode haver um forte consenso no mercado que esta firma possui
um péssimo historico, o que pode resultar em uma pequena probabilidade

de alavancagem para a firma, mesmo sob novas maos.
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2)

3)

O potencial de criacdo de sinergia operacional também ¢ um fator
fundamental na decisdo do preco a ser pago pela firma alvo. A juncdo das
duas firmas deve proporcionar a nova empresa recursos especificos que
ajudem na cria¢do de sinergia. Cada firma deve poder contribuir de uma
forma Unica para a criacdo de sinergia, de tal forma que seja vantajoso
para a firma incorporadora executar a operagdo. Um exemplo deste cendrio
(andlogo ao discutido no capitulo 1, sessdo 2) seria uma firma
incorporadora que possui folga de caixa adquirindo uma firma alvo que
possui uma tecnologia de ponta revolucionaria ou projetos caros de alto
retorno, porém nao consegue manté-los em operagdo por falta de recursos
financeiros. Desta forma, haverd um grande potencial de criacdo de
sinergia entre as duas firmas, a operagdo tera mais chances de ser lucrativa
para ambas as partes (principalmente a incorporadora), € o prego pago sera
justificado. Caso contrario mais uma vez a operagdao tera que ser

reconsiderada.

Presenga de outros interessados na firma alvo (Cenério de leildo):

Quando ha mais de um ofertante, o preco pago pela firma incorporadora
tende a beneficiar a firma alvo, segundo uma pesquisa feita por Bradley,
Desai e Kim (1988) que examinava uma amostra de 236 tender offers
feitas no periodo de 1963 a 1984. A presenga de concorrentes estimula a

\ .

firma incorporadora a pagar um pre¢o mais perto do seu precgo-teto,
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eliminando assim cada vez mais a possibilidade de existir um prémio no
preco pago pela operacdo. Um exemplo recente deste caso (como ja citado
anteriormente) foi a aquisicdo do banco Banespa pelo banco Santander,
através de um leildo com envelopes fechados, no qual o banco Santander
(firma incorporadora) pagou um pre¢o muito acima do prego médio
ofertado pelos outros concorrentes € do preco minimo estipulado pelo

consenso de valuation dos analistas do mercado.

II1.2) Forma de pagamento da operacio

Uma vez que a decisdo sobre o pre¢o que sera pago pela aquisi¢do estiver
determinada, a firma incorporadora deve estudar a forma ideal para efetuar o
pagamento da operagdo. Isto muitas vezes implica na necessidade de
financiamento junto ao mercado de capitais, para o qual existem alguns

instrumentos juridicos chamados produtos de captacao que podem ser utilizados.

Op¢des de Financiamento: Emissdo de divida vs.
Subscricao de agdes

Existem duas formas de financiamento que podem ser usadas: emissdo de
divida (debéntures ou commercial papers) ou subscricdo de acdes (underwriting)
bolsa de valores:
1) Debéntures: sdo titulos emitidos apenas por sociedades andnimas ndo

financeiras de capital aberto, com garantia de seu ativo e com ou sem garantia
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subsididria da instituicdo financeira que as lanca no mercado, para obter recursos
de médio a longo prazo, destinados normalmente a financiamento de projetos de
investimentos ou alongamento do perfil do passivo’.

As debéntures sdo muito utilizadas como instrumento de captacdo para financiar
projetos ou aquisic¢des.

2) Commercial Papers (notas promissorias comerciais): sdo titulos de curto prazo
emitidos por qualquer institui¢do ndo financeira, sem garantia real, podendo ser
garantido por fianca bancéria, negocidvel em mercado secundario e com data de

. 6
vencimento certa .

Underwriting ¢ uma operagdo intermediada por bancos de investimento,
para a colocacdo (lancamento) de agdes ou distribuicdo, no mercado de capitais de
ag66s7.

Estes sdo os produtos de captacao mais amplamente utilizados quando ha
necessidade de financiamento. Geralmente, o financiamento ¢ feito através de
uma combinagao destes dois instrumentos; a grande decisdo estd na proporcao que
serd alocada para cada uma destas formas de financiamento, o que ira depender
(mais uma vez) da credibilidade da firma incorporadora junto ao mercado de
capitais e da sua capacidade de endividamento. Se a capacidade de endividamento

da firma estiver abaixo do ponto 6timo, ou seja, se esta nao estiver usufruindo

> Fortuna, 12* edigdo, 1999.
¢ Ibid.
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100% de sua credibilidade e situagdo contdbil para adquirir dividas, a melhor
opcdo sera aproveitar a0 maximo esta lacuna, e emitir titulos de divida junto ao
mercado, complementando o financiamento com emissdo de agdes. E importante
que a emissdo destes titulos ndo esteja explicitamente vinculada a aquisi¢do da
firma alvo, pois o custo de capital (juros pagos pelo empréstimo) pode aumentar

sensivelmente.

Pagamento a vista: Espécie vs. Ac¢cdes da Incorporadora

A firma tem a opc¢do de pagar a operacdo usando recursos ja existentes,
que neste caso seriam caixa disponivel ou agdes cotadas na bolsa de valores em
poder da empresa. Mais uma vez, tem que ser analisado o melhor custo de
oportunidade para que seja efetuado o pagamento, e para isto observamos os
seguintes fatores:

1) Disponibilidade de caixa: a opg¢ao de utilizar espécie para fazer o
pagamento da operagdo esta diretamente e unicamente condicionada a
disponibilidade deste montante no caixa da empresa.

2) O valor das agdes na bolsa de valores: o conselho da firma incorporadora
deve julgar se o cenario econdmico ¢ propicio para a utilizacdo de suas
agOes como forma de pagamento da aquisicdo. Em outras palavras, devem
avaliar se o preco das agdes de sua empresa na bolsa de valores se

encontram em momento ideal para que a operacdo seja vantajosa. Se o

7 Ibid.
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preco das acdes estiver abaixo do desejado, ndo serd lucrativo usa-las para
fazer o pagamento, pois a quantidade de acdes utilizadas sera maior do que
o esperado e pode acarretar em perdas futuras para a empresa. Por outro
lado, se o preco das agdes estiver acima do desejado serd mais provavel
que a firma utilize estas como forma de pagamento, pois se tiver que
emitir mais agdes no futuro podera usufruir de um prego elevado das

mesmas para efetuar a operagdo, sem acarretar prejuizos para a empresa.

I11.3) Tratamento contabil

A Uultima decisdo a ser tomada em relacdo a estrutura da operagdo ¢ o
tratamento contabil que serd dado @ mesma. Esta ¢ uma decisdo importante, pois
terd que ser aprovada pelo mercado e por auditorias externas que venham a

utilizar os novos balangos da firma para fazer uma analise de credibilidade.

Nesta sessdo, faremos uma analise dos métodos contabeis utilizados e

examinaremos as razoes pelas quais as firmas os escolhem.

Purchase vs. Pooling

Existem duas escolhas basicas para o tratamento contabil que serd usado

ap6s feita a fusdo ou aquisicdo. A principal diferenca entre estes métodos, € o
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valor da firma adquirida considerado pelo balango consolidado apos a fusdo, ou
seja, o quanto da firma adquirida fara parte do ativo e passivo do balanco final das
duas empresas juntas. Também leva-se em consideracdo os métodos de
depreciacdo utilizados e a forma pela qual sera tratada a nova receita da firma

apos a fusdo.

No tratamento contdbil denominado purchase method, a aquisi¢do ¢
contabilizada integralmente no balanco consolidado das firmas, além de qualquer
outra despesa recorrente da operacdo. Em outras palavras, o valor de mercado da
firma incorporadora aumenta na propor¢do do preco pago pela aquisicdo e os
passivos sdo praticamente somados. Este método permite que os ativos da firma
alvo sejam ajustados pelo valor de mercado antes de serem contabilizados no
balango consolidado. Agio ¢ gerado quando o valor total do ativo é menor que o
valor total do passivo e patrimonio liquido. O agio ndo sofre depreciacao, pois
apesar de ser considerado um ativo, nao ¢ tratado pela contabilidade como um

ativo fisico, pois os imposto nao incidem sobre ele.

O tratamento contabil denominado pooling of interests method ¢ uma
soma dos balancos das duas firmas envolvidas na transacao. Os ativos adquiridos

sao contabilizados pelo seu valor de face no ato da compra. Nao ha agio criado
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neste tipo de tratamento contabil, e a receita adicional gerada pela juncdo das

firmas ndo esté sujeita a impostos.
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CAPITULO IV - ACOMPANHAMENTO APOS
AQUISICAO

Nos capitulos anteriores, descrevemos os processos de escolha de uma
firma alvo, estrutura da operacdo e forma de pagamento da aquisicdo. Apds
confirmada a operacdo, comeg¢a o trabalho de acompanhamento das diretrizes e
metas da firma recém-nascida. Neste capitulo, analisaremos casos onde houve
sucesso ¢ fracasso apds o processo de juncdo corporativa, baseando-se em

exemplos reais, € as razoes que justificam resultados.

IV.1) Performance da firma apés a operacao

Muitos estudos, principalmente feitos por empresas de consultoria, tem
como objetivo examinar até que ponto fusdes representaram historias de sucesso
ou casos de fracasso apos a combinacao das firmas. Estes estudos comprovam que
muitas fusdes ndo correspondem as metas de eficiéncia e sinergia tracadas pelos
estrategistas e analistas que vislumbram a operacdo, e mesmo as que
correspondem a estas expectativas raramente agregam valor as agdes da firma

incorporadora.
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Exemplos de casos reais - Fracassos

A consultoria McKinsey and Co. examinou 58 programas de aquisi¢des
entre 1972 e 1983, buscando evidéncia para as seguintes questdes: (1) “O retorno
do montante investido na operagdo de aquisicdo excedeu o custo capital da
empresa?”’; (2) “Até que ponto as aquisi¢des ajudaram a firma incorporadora a

ganhar mercado?”.

Em 28 dos 58 casos examinados a empresa de consultoria concluiu que ambas as
questdes obtiveram respostas negativas, e 6 outras obtiveram resultados negativos
para pelo menos uma das questdes. Ou seja, aproximadamente 50% das aquisi¢des
ndo correspondem aos resultados almejados pelos seus idealizadores. Em um
estudo subseqiliente que engloba 115 programas de fusdo corporativa no Reino
Unido e Estados Unidos durante a década de 90, a consultoria McKinsey conclui
que 60% das transagdes obtiveram retornos sobre o investimento abaixo do seu
custo de capital, e que somente 23% obteve retornos mais altos. Em 1999, a
consultoria e auditoria KPMG examinou 700 casos de fusdes corporativas de alto
escaldo, que aconteceram durante 1996 e 1998, e concluiu que em somente 17%
dos casos houve criag@o de valor, 30% das operagdes ndo proporcionou mudangas
significativas para as empresas, € que em 53% dos casos houve destrui¢do de

valor.
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Outra estatistica alarmante diz respeito a quantidade de cisdes de firmas
recém fundidas. Um estudo feito por Mitchell e Lehn (1998) aponta que 20,2%
das fusdes ocorridas durante os anos de 1982 e 1986, foram desfeitas até 1988.
Outros estudos feitos com intervalos mais longos mostram que aproximadamente
50% das fusdes sao um fracasso e que as firmas envolvidas tendem a separar-se,
principalmente pelo fato de que os beneficios idealizados pelo programa de
aquisicao nao foram atingidos, e que em 44% destes casos, a firma incorporadora
pagou um preg¢o maior do que o preco justo pela firma alvo (Kaplan e Weisbach,

1992).

Exemplos de casos reais - Sucessos

Apesar do cendrio um tanto pessimista tracado pela evidéncia de fusdes
fracassadas citadas no paragrafo acima, temos também casos de operagdes que
foram exemplos de sucesso. Algumas firmas alcancaram suas metas de criacdo de

sinergia e valor, ao longo do tempo, apos a fusao.

Estudos mostram que metas de eficiéncia operacional geralmente sdo atingidas
com um /ag. Pesquisas feitas por Healy, Palepu e Ruback (1992) apontam que
25% das firmas que passam por um processo de fusdo demoram um pouco até

voltar ao padrdo operacional da industria, ¢ em caso de sucesso ultrapassam a

43



média de faturamento desta. Entre os resultados deste estudos estdo as seguintes

estatisticas:

- Em média, nos cinco anos posteriores a fusdo, firmas que otimizam seus

negocios faturam 2,1% acima da média da industria a qual pertencem.

- Na maioria dos casos de sucesso, 0 executivo principal ¢ substituido, e

implementa metas mais agressivas que as vigentes antes da fusdo.

- Firmas que avaliam a capacidade de sinergia como principal motivador
para elaborar a estratégia de aquisicdo tem chances de sucesso 28%

maiores que a média das empresas que optam por fusdes corporativas.

- Cortes de no quadro de funciondrios da empresa incorporada pela fusao ¢é
uma medida comum em empresas que obtém sucesso; 66% das fusdes

bem sucedidas promoveram cortes de pessoal.

IV.2) Razdes para o fracasso de uma fusio

Dadas as premissas e pesquisas apresentadas na primeira sessdo deste

capitulo, seria interessante analisar com mais profundidade as razdes pelas
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quais grande parte das fusdes ndo sdo bem sucedidas. As principais razoes

para o fracasso de uma fusdes sdo as seguintes:
1) Falta de um plano pés-fusdo para atingir as metas de sinergia e controle:

Muitas firmas tendem a acreditar que o valor agregado proporcionado pela
sinergia da fusdo ¢ um processo natural, e que ndo requere interferéncia. Porém na
pratica, a interferéncia no processo de criagdo dessa sinergia ¢ a chave do negdcio.
E preciso ser elaborado um planejamento estratégico de tal forma que esta criagio
de sinergia seja um processo otimizado pela nova firma, e que nenhum de seus
beneficios sejam desperdigados. E importante que o valor potencial dessa sinergia
seja estimado logo ap6s a fusdo, e que o planejamento estratégico seja fortemente

baseado nesta estimativa.
2) Falta de responsabilidade e compromissos com a empresa ap6s a fusio:

Este problema estd fortemente relacionado com o anterior. Apds consumada a
aquisicdo, na maioria dos casos, percebe-se uma falta de envolvimento por parte
dos agentes envolvidos no negocio, para assegurar o cumprimento das metas

almejadas.
3) Choques culturais:

Como conseqiiéncia dos processos de fusdes e aquisi¢des, hd uma reorganizacao

nas estruturas das empresas envolvidas, tendo como impacto quase imediato a
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reducdo de postos considerados idénticos, e dispensa de pessoal com dificuldade
de assimilagdo das novas filosofias de trabalho. Firmas adquirem diferentes
filosofias ou culturas de trabalho, que sdo exclusivas e ajudam a cativar seus
funciondrios e acionistas. Quando ha uma juncdo de duas firmas que resulta em
um choque ou conflito de culturas, pode ocorrer uma selecdo natural dos
empregados que ficam dominados pela cultura predominante, e assim uma fuga de
funciondrios. Isso pode tornar-se um problema grave, pois além de ter efeitos
morais negativos para os outros funciondrios, trard em custo de treinamento para a

firma que terd que contratar novos funcionarios.

4) Conflitos de Poder (Managerial Egos):

Na maioria das fusdes, surgem situagdes de conflito de poder entre os
funciondrios de alto escaldo das duas firmas que agora operam em conjunto.
Dividir poderes ¢ uma situacdo que oferece um grande obstaculo ao ser humano, e
causara problemas nao so para os outros membros da diretoria, mas também para
as pessoas subordinadas a estes, o que desvia o foco e metas da empresa. Uma
parte dos profissionais que perdem seus postos de trabalho em decorréncia do
surgimento das novas empresas, sao absorvidos pela rede de pequenas empresas

que nascem em conseqliéncia da terceirizagcdo de servigos, ou pela rede de venda.
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5) Prego da aquisigdo:

Outra vez, o sucesso da aquisi¢do muitas vezes ¢ mensurado pelo prego pago pela
firma incorporadora para arrematar a firma alvo. S3o poucos os casos onde o
preco da aquisicdo ¢ considerado abaixo do que o esperado, especialmente em

situagoes de leilao (onde ha mais de um interessado).
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CAPITULO V - IMPACTOS SOBRE A
ECONOMIA

V.1) Ambiente Competitivo

Algumas vezes, fusdes e aquisi¢des entre firmas de uma industria criam
um ambiente competitivo, pois podem vir a representar uma "unido de forgas"
para desbancar um lider do setor. Este cendrio geralmente ocorre em paises
mais desenvolvidos, onde o micro empresario tem mais poder de investimento
e desenvolvimento de negdcios. Mesmo assim, qualquer fusdo corporativa tem

seus devidos impactos sobre a economia.

O principal impacto das aquisi¢des € a inevitavel queda, no curto prazo, do
nivel de empregos da industria, como resultado da busca dos ganhos de
sinergia. No entanto, uma parte destes ganhos serdo sera repassada aos
consumidores via pre¢os mais baixos, devido ao ambiente de concorréncia
criado pela operagdo. Com isso, as concorrentes também tendem a seguir esta
mesma estratégia, abaixando seus precos para manter sua competitividade.
Assim, em um prazo mais longo, os menores pre¢os do mercado levardo a um
aumento no consumo, seguido por uma expansdo na produgdo e uma

recuperacao dos empregos no setor.
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Portanto, vemos que em ambientes competitivos, o impacto de uma fusao

ou aquisi¢do sobre os empregos ¢ de curto prazo.

V.2) Ambiente Monopolista

Existem casos onde fusdes e aquisicdes podem criar um ambiente
monopolista, na economia. Isto geralmente acontece em paises menos
desenvolvidos, onde a concorréncia ¢ baixa, ou em setores da industria que nao

tem um nivel de desenvolvimento tao alto.

Além do impacto sobre os empregos, ja mencionado acima, neste caso ¢
relevante analisar os efeitos das fusdes sobre custos, pregos, producdo e bem-
estar, para que possamos considerar o caso de uma industria, que apo6s fundir-se,

passou de competitiva a monopolista.

Na figura abaixo, a curva de demanda da industria, antes e depois da fusao, ¢
D , enquanto a de custo unitario ¢ C;. Supondo custo unitario igual ao prego, a
producdo ¢ Q;. Com a fusdo, os custos se reduzem para C,, 0 preco aumenta para
Pm e a produgdo se reduz para (,. Assim os gastos correspondem a area c, custos
mais baixos do monopolista. As perdas sdo aquelas observadas no excedente do
consumidor e associadas a queda de producao provocada pelo aumento de preco.

A perda total do excedente do consumidor ¢ a area (at+b), mas a area b ¢
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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
0 pre¢o 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 economico.

Observagdo: A curva “d” tangencia o ponto (Pm, Q2).

Convém lembrar que essa ¢ uma analise de equilibrio parcial que abstrai
todas as interacOes entre os diversos sctores da economia. Além disso, o modelo
acima ¢ estdtico, ou seja, ndo leva em conta os efeitos da fusdo sobre o
investimento em novos patriménios 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 s6 se
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beneficia se uma fusdo resultar em vantagens como economias de escala e

racionalizacdo da produgdo, que ndo poderiam acontecer de outra forma.
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CAPITULO VI - CONCLUSAO

Os processos de fusdes e aquisi¢des que estdo ocorrendo hoje sdo
decorréncia do processo da globalizagdo econdmica, que obriga as empresas a
fortalecerem-se para serem competitivas e sobreviverem ao processo de
concorréncia que se torna a cada dia mais acirrado. Esses processos tem causado
grandes impactos aos paises, principalmente aqueles em processo de
desenvolvimento, que ainda n3o tem um parque industrial moderno e em
condi¢des de competir. Um desses impactos é no campo social, pois com a
reestruturacdo das empresas fundidas ou adquiridas, agravasse o problema de

desemprego e distribui¢do de renda.

Outra conseqiiéncia gerada com o processo de fusdes e aquisi¢des € o
enfraquecimento das economias periféricas e o fortalecimento das centrais,
proporcionado pela remessa de royalites as matrizes das novas empresas. Para os
consumidores, esse processo traz a primeira vista grandes beneficios, uma vez que

as empresas terdo ganhos de escala, os quais deverdo ser repassados ao mercado.

Tendo analisado estatisticas positivas e negativas em relagdo a probabilidade
de sucesso de uma fusdo, e conhecendo os principios basicos que norteiam este

tipo de decisdo, podemos fazer algumas outras conclusdes técnicas como:
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Fusdes entre firmas do mesmo porte t€ém menor probabilidade de sucesso
que uma aquisi¢do de uma firma pequena por uma maior, pois a
combinagdo de poderes especificos entre duas firmas do mesmo porte ¢

mais dificil de ser encontrada.

Fusdes que visam a sinergia como principal meta para o crescimento

futuro da empresa t€ém maior chance de obter sucesso.
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Podemos concluir que uma decisdo empresarial que envolva a aquisicao de
uma empresa exige um grande processo de planejamento analitico, ndo s6 da
empresa a ser adquirida como também do mercado no qual ird atuar. Apesar das
chances de sucesso nao serem exorbitantes, a tendéncia de utilizacdo deste
instrumento de crescimento corporativo continuard sendo vista como a melhor

opcao para adquirir poder de mercado.
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