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RESUMO

Esta dissertacdo apresenta um estudo exploratério que tem como objetivo analisar o caso de
uma experiéncia de integracdo com sucesso de uma fusdo de duas empresas com estruturas
organizacionais diferentes, tomando como referéncia a experiéncia internacional diante da
escassez de estudos sisteméticos sobre a integracdo de fusdes e aquisi¢des no Brasil. O estudo
se prople a investigar como foi processada a integracdo entre as duas empresas buscando
analisar os fatores que ocasionaram o sucesso dessa fusdo. A metodologia adotada consiste na
pesquisa bibliografica e documental com observacéo participativa. Os dados foram obtidos
por meio de documentos publicos sobre a empresa, que serviram de apoio a pesguisa
realizada. Para objeto de pesquisa foi selecionada a empresa SmithKline Beecham, por ser
uma empresa global com fabricas no Brasil. Os resultados obtidos apontaram que a integracdo
da empresa foi feita com sucesso, significando que os objetivos estratégicos e de sinergias da
fusdo, representados por resultados financeiros, de mercado, pesquisa, desenvolvimento e
lancamento de novos produtos foram alcangados. A empresa combinada, depois de terminado
0 processo de integracdo, apresentava resultados superiores do que quando as duas atuavam
separadamente, comprovando que os mecanismos utilizados na integragdo das duas empresas
funcionaram com eficacia. Entretanto, recomendamos que outros estudos como este sejam
organizados na busca de novos aspectos que possam servir de suporte as decisdes dos

empresarios quanto a adocdo da abordagem estratégica das fusdes e aquisi¢oes.

Palavras-Chave: Fusdes e Aquisi¢des, Integracéo da Aquisicao, Criacéo de Valor
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ABSTRACT

This essay contributes to the discussion of merger and acquisition as processes. It explores the
rel ationship between the motivation for the purchase and integration strategy. As object of the
research, we selected SmithKline, a global company. The results indicate that one of
challenges to these operations in Brazil is the adequate development of the stages of the
process. The key rationale behind acquisitions is to increase shareholder value through the
combination of two organizations. Vaue from acquisitions is mainly realized trough the
exploitation of economies of scale and scope, the realization of synergies, and access to new
technologies and capabilities. The common factor underlying these sources of value creation
is the transfer of knowledge Nonetheless, the transfer and utilization of knowledge through
acquisitions is contingent on the successful integration of the acquired unit. The integration
not only needs be successful at the operational procedura level, but also at the human level:
the employees need to share the same organization context and identify in order to develop a
cooperative relationship. However, it is precisely in the integration process where most
merger and acquisition falures can be found. Differences in organization culture and
processes, managerial systems and communication styles are substantial obstacles on the way
to integration. In this essay, we address an often neglected positive side of acquisitions: if
integrated correctly, acquisitions may play an essentia role in the organizational knowledge
creation and multiplication process. The challenges related to the integration of the two
joining organizations are addressed. Main obstacles to successful integration are presented and
described. Several recommendations are presented on how to overcome the various obstacles
related to integration. Finally, we summarize this essay and derive a few fundamental
conclusions. However, news surveys are suggested using new knowledge sources in order to

find new innovative strategies that ensure the firm’s future success.

Key-Words: Mergers and Acquisitions, Acquisition Integration, Creating Vaue
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INTRODUCAO — CONSIDERACOES INICIAIS

A estratégia de crescimento por meio de fusdes e aquisicbes tem sido utilizada por
muitas empresas para terem acesso a produtos, mercados, tecnologia ou talento gerencial num

prazo menor do gue conseguiriam crescendo organicamente.

Conforme Rossetti (2001), as transagdes de fusdbes e aquisicbes se intensificaram no
Brasil em fungéo da diminuic&o das dificuldades de entrada de capital estrangeiro, daincluséo
do Brasil no mercado globalizado, da reducdo dos monopdlios, da abertura de mercado, da
modernizacdo institucional, das privatizagOes e das dificuldades de sucessdo nas empresas

familiares.

Embora a decisdo de uma aquisicdo segja baseada em plangjamento estratégico visando
acriacdo de valor para os acionistas por meio de sinergias e interdependéncia, nem sempre 0s
seus resultados sdo satisfatorios. Alguns negdcios que aparentam ser financeiramente solidos a
época em que sdo celebrados, se tornam desapontadores. as sinergias previstas demoram a ser
realizadas ou 0 pessoa das empresas envolvidas ndo consegue trabalhar produtivamente em
conjunto, ou ainda, as empresas sdo unificadas de um modo inadequado permitindo que as
melhores competéncias internas ou clientes abandonem a empresa adquirida tornando a fusdo

sem sentido.

Ironicamente, Ravenscraft e Scherer (1987), dizem que o desempenho da empresa
adquirente e adquirida declina apés a sua unificacdo. Segundo Haspelagh e Jemison (1987),
“o principal motivo desse desempenho insatisfatorio esta associado com aintegracéo das duas
empresas’. Rourke (1992), afirma que a maior parte dos compradores ndo pensa na fase de

integracéo da empresa.

Poucas empresas examinam o processo pds-aquisicdo cuidadosamente com a finalidade
de estabelecer um padréo de integracdo. Assim, as fusdes ndo sdo vistas como um pProcesso —
algo que possa ser repetido — mas alguma coisa que sgja logo terminada para que todos os
envolvidos possam voltar as suas funcfes habituais (ASHKENAS, MONACO e FRANCIS,
1998).



As perspectivas tedricas sobre a questdo da integracdo pds-agquisicdo sdo bastante
diversas, como se observa nos trabalhos de Senn (1992), Haspelagh e Jemison (1987).

A tendéncia de ver a integracdo como um evento Unico na vida da empresa € ampliada
pelo fato das fusdes e aguisicdes geralmente acarretarem grande dose de angustia e ansiedade.
Elas envolvem perda de empregos, reestruturacdo de responsabilidades, interrupcéo de
carreiras e reducdo de poder (ASHKENAS, MONACO e FRANCIS, 1998).

Conforme Barros (2003), diante da escassez de estudos sistematicos sobre fusdes e

aquisicdes no Brasil, a etapa da integracéo ainda n&o foi convenientemente analisada.

1.1. Justificativa

Diferentes pesquisas internacionais informam que a alta taxa de insucesso das operactes
de fusdes e aquisicbes se considerada a expectativa de retorno de investimento varia de 50 a
75%. Essas pesquisas relatam que em um periodo de dez anos duas de cada trés operactes
fracassam.(EVANS, PUCIK e BARSOUX,2002)

Barros (2003), afirma que conhecemos pouco sobre as fusdes e aquisi¢coes, a despeito de
vasta literatura existente sobre o tema. Poucas fusbes conseguem fazer a integracdo pos-
aquisicdo funcionar de um modo sistematico, em um periodo de dez anos duas de cada trés

operacoes fracassa.

Pesquisa realizada em 168 empresas brasileiras constatou que os principais fatores da alta
taxa de insucesso das operacoes de fusdes e aquisicdes estdo relacionados a falhas no processo
de integracdo, incluindo gestdo de pessoas, complexidade existente no encontro de duas
culturas, transferéncia de habilidades e competéncias, retencéo de talentos e, sobretudo, ao
clima tenso na empresa adquirida. (BARROS, 2003).

A integracdo € uma etapa fundamental para garantir 0 sucesso da aquisi¢do. No entanto,
na maioria das vezes a integracdo ndo é considerada no inicio das negociacdes bem como a
importancia de plangiar o processo de integracdo, principamente quando se integram

empresas de estruturas organizacionais ou nacionalidades diferentes (ROURKE, 1992).



Este estudo se propde a investigar 0 caso especifico da integracdo pds-fusdo de duas
empresas globais que atuam no mercado brasileiro. Apresentamse dentro de uma perspectiva
de fusdo amigavel, sendo empresas de tamanhos similares e estruturas organizacionais
diferentes, refletindo a auséncia de conflitos de interesse no tocante ao controle acionario da

empresa.

Por meio da andlise desse caso, pretende-se avaliar em um ambiente real 0S processos
utilizados na integracéo pos-fusdo a luz dos conceitos analisados e a sua futura utilizagdo em

empresas com processos similares de fusdo.

1.2. O Problema da Pesquisa

Como j& exposto, melhorar o processo de integracdo pos-fusdo talvez seja um dos mais
importantes problemas que as empresas se defrontam para que as sinergias e os resultados

plangjados antes da fusdo sejam conseguidos (ROURKE, 1992).

Um grave problema é que a integracdo pés-fusdo ocorre num panorama de grande
complexidade. Nao se trata apenas da administracdo da implementacdo de mudancas
estruturais, mas também da continuagdo dos negocios atuais da empresa, tornando dificil o
sucesso dessas mudancgas (KAY e SHELTON, 2000).

Em decorréncia desse cenario, como a fusdo se baseia numa estratégia de negécios, as
estruturas organizacionals das duas empresas devem ser transformadas para suportar essa
estratégia. Tal transformacdo precisa ser administrada paralelamente com as decisdes diarias
requeridas para a conducdo dos negécios com eficiéncia, requerendo grande habilidade de
todo pessoa envolvido (EVANS, PUCIK e BARSOUX, 2002).

Amparando-se ainda nos estudos realizados por Ashkenas, Monaco e Francis (1998), é
possivel perceber que a integracdo da fusdo/aquisicdo ndo € uma fase discreta da transacéo,

deve estar presente em todas as fases da operacéo.

Em busca de conseguir uma correlagdo com esses estudos, a investigacéo sobre o
assunto foi iniciada tornando-se um tema que pudesse ser analisado na literatura naciona e

internacional .



Para atender a essa pesquisa, procura-se resumir o problema na seguinte questdo da
investigagdo: que fatores levaram a empresa analisada, apds a fusdo, a obter sucesso no seu

processo de integracéo.

Em resposta a esta questdo, buscamos uma tentativa para demonstrar como foi
efetuada a integracdo das duas empresas, e como as sinergias e os resultados estratégicos

previstos antes da fusdo foram alcangados.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo Geral

O objetivo geral desta dissertacdo € analisar o caso de uma experiéncia de integracéo
com sucesso de uma fusdo de duas empresas globais com estruturas organizacionais
diferentes, tomando como referéncia a experiénciainternaciona diante da escassez de estudos

sisteméti cos sobre a integracéo de fusdes e aquisi¢cdes no Brasil.

1.3.2. Objetivos Especificos

O proposito do estudo € indicar como foi processada a integragcdo entre as duas
empresas, buscando analisar os fatores que ocasionaram 0 sucesso dessa fus&o.
Para atingir o objetivo analisamos 0s seguintes pontos:
a) Revisdo bibliogréfica das fusdes e aquisi¢cbes de sucesso;

b) Identificacéo dos fatores que levaram 0 sucesso naintegracdo das duas empresas.

1.4. Motivagéo para o Estudo

Diante de um mercado cada vez mais globalizado, as fusbes e aquisi¢es tornam-se
maiores e consegquentemente as dificuldades do processo de integracdo também aumentam. Os
valores envolvidos nessas transagdes necessitam de retornos adequados. Razdo pela qual as
dificuldades do processo de integracdo pos-aguisicdo, seu impacto nos negécios e a possivel
causa do sucesso ou fracasso de uma aquisi¢ao caracteriza-se Como um mecanismo importante

de gjuda as empresas e aos interessados em andlise das fusdes e aquisicdes



O estudo referente a andlise do processo de integracéo pos-aquisicdo é motivado nas
discussbes sobre administracéo empresarial da atualidade, em decorréncia da responsabilidade
dos administradores de criar valor para os acionistas. O assunto torna-se relevante a medida
gue sua exploracdo contribui com os principais objetivos da empresa para com Seus acionistas.
(RAPPAPORT, 1981).

A motivagdo para esta pesguisa justificase pela relevancia do tema na literatura
empresaria e pelo solido caso a ser explorado com este estudo. A escolha da empresa do caso
fundamentouse pela estrutura, importancia no setor, participagdo no mercado e,

principalmente por representar um caso de sucesso No processo de integracdo pos- fusio

A importancia desta dissertacdo estd em fornecer um exemplo real de problema de
integracéo poOs-aquisicdo e como esse conhecimento possa ser utilizado por empresas

brasileiras que pretendam crescer por meio de fusdes e aguisi¢oes.

1.5. Contribuigdes Previstas do Estudo

Embora oassunto fusdes e aquisicbes ndo sgja uma abordagem recente nos meios
académicos, encontramse aspectos a serem explorados principamente em ambito nacional.
De acordo com pesquisas realizadas nos sites de importantes universidades brasileiras na
averiguacao das teses e dissertacdes ndo foi encontrado nenhum resultado referente ao tema
desta dissertagdo, portanto em funcdo do exposto, considera-se que no Brasil tanto os
trabal hos tedricos quanto os trabalhos empiricos sobre 0 assunto ainda séo escassos. Por esta
razdo, este trabalho pretende contribuir para aumentar os estudos na area de fusbes e

aquisicoes no Brasil, no que diz respeito ao processo de integracdo pds-aguisi ¢ao.

1.6. Estruturado Trabalho

O presente trabalho esta estruturado da seguinte forma a introducéo trata de
consideracfes iniciais, apresenta 0s objetivos especificos desta dissertacdo, problema da
pesquisa, justificativa e contribuicbes do estudo; o primeiro capitulo apresenta as teorias
condizentes com 0 estudo; o segundo capitulo apresenta a metodologia que fundamenta a
pesquisa e as limitagdes do estudo; o terceiro capitulo apresenta o caso estudado sob o

enfoque do processo de integracdo pos-aquisicao, além de abordar as experiéncias de gestéo



praticadas pela empresa no processo de integracdo pos-aquisicdo; finalmente, apresenta as

consideracOes finais e sugestdes para pesquisas futuras.



CAPITULO |
1. FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1. Introducao

Segundo Gort (1969), a literatura sobre a atividade de aquisi¢Oes surgiu através de trés
teorias basicas. A primeira assegurava que as ondas de aquisi¢des surgiam originariamente
das divergéncias entre a avaliacdo dos administradores e investidores. A segunda argumentava
gue as aguisi¢des eram oriundas dos administradores que procuravam primariamente objetivos
ndo econdmicos. Quando chegavam a esses objetivos, 0 crescimento da empresa tendia a
predominar, em detrimento da rentabilidade como foco principal. A terceira baseava-se numa
hip6tese de causa multipla, afirmando que as aquisicdes resultavam de efeitos econbmicos

institucionais e forgas comportamentais, agindo sobre a empresa e seus dirigentes.

Halpern (1983), afirma que as fusdes ocorrem quando uma empresa adquirente e uma
empresa avo concordam em se unir sob as condigoes legais vigentes nos locais nos quais as
fusbes sdo incorporadas, em seguida € feita uma oferta de compra, os acionistas da empresa-
alvo que ndo aceitarem a oferta da empresa adquirente pela suas agdes podem reter uma
participacao de interesse na nova empresa combinada. Quanto a aquisi¢ao, o termo € usado no

sentido genérico para se referir atransferéncia de controle de uma empresa.

A literatura sobre fusdes esta repleta de estudos que avaliam o impacto das aquisi¢oes
sobre os participantes da transacdo. No passado, diversos autores sumarizaram esses estudos
considerando o impacto das fusdes no risco e na rentabilidade da empresa resultante.
Investigando esses estudos antes e depois da aquisicéo, constatou-se que ha uma tendéncia em
isolar e medir 0 impacto da aquisicdo de outros eventos que afetam as empresas envolvidas na
transacdo. Esses indicadores de desempenho sdo baseados em dados contdbels ou nas reacdes
do preco da acdo na época da aguisicdo, comparando-se as influéncias especificas com
empresas que ndo participaram de nenhum processo de fusdo. (BENSTON, 1980),
(STEINER, 1975) e (MUELLER, 1977).

Halpern (1983), afirma que esses estudos estdo seriamente comprometidos pelas

seguintes razdes. os dados contabeis ndo fornecem informacbes sobre os impactos da



aquisicéo a longo prazo sobre 0s seus participantes; ha sérios problemas em definir um grupo
comparavel de empresas; e a ha comparacao do desempenho desses grupos se ndo houvesse a

aquisicao .

Muitas pesquisas tém procurado avaliar se as aquisicbes bereficiam realmente os
acionistas. Para tanto, estimam o efeito dessas aquisicdes sobre os precos das acOes de
empresas compradoras e empresas-alvo. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) chamam esses
estudos de "estudos de eventos' porque estimam as variagdes anormais dos precos das agoes
na data de anincio da oferta — o evento — e em torno dela Os retornos anormais s8o
geralmente definidos como sendo a diferenca entre os retornos efetivamente observados e um
indice de mercado, para levar em conta a influéncia de efeitos gerais de mercado sobre as

taxas de retorno de titulos individuais.

Jensen e Ruback (1983) ddo uma visdo geral dessas evidéncias procurando demonstrar
em seus estudos que os acionistas de empresa-alvo, em aquisi¢cdes que sdo bem sucedidos,
obtém retornos anormais elevados. Quando a transagdo ocorre via fusdo, os ganhos séo
menores do que por oferta de compra. Enquanto os acionistas das empresas adquirentes tém

retornos inferiores aos acionistas de empresa-alvo, qualquer que sga a aternativa da

transacao.

Mendelker (1974) constatouem seus estudos de eventos gue 0s acionistas de empresas
alvo obtém ganhos substanciais em consequiéncia de aquisicoes bem sucedidas. Esse autor
afirma que os ganhos parecem ser maiores em aguisicoes do que em fusdes. Isto pode refletir
o fato de que as aquisi¢des, as vezes, iniciam com uma proposta amistosa de fusdo do
comprador interessado a administracdo da empresaavo. Se a administracdo rejeitar a
proposta, a empresa proponente podera leva-la diretamente aos acionistas por meio de uma
oferta de compra. A administracdo da empresa-alvo podera opor-se ativamente adotando
taticas defensivas. Isto geralmente acaba elevando o preco oferecido, motivo que, as fusdes

amigaveis sdo negociadas a um agio menor do que se obtém em ofertas de compra hostis.

Contrariamente a esses estudos, Asguith (1983), constatou gque 0s acionistas de
empresas adquirentes em fusdes bem sucedidas tiveram perdas anormais significativas apos o
anuincio da fusdo. Uma explicacao possivel seria de que os ganhos esperados com a fusdo nédo

sdo completamente obtidos, e assim o0s acionistas acabam tendo prejuizos porque 0s



administradores das empresas adquirentes, as vezes, superestimam os ganhos com a aguisi ¢ao.
Malatesta (1983), Schipper e Thompson (1983), mostram que boa parte dos ganhos dos
acionistas de empresas adquirentes € obtida quando os programas de aquisi¢do se iniciam. O
efeito de cada aquisicdo sobre o prego da agéo pode ser muito pequeno, pois no inicio, reflete
0s ganhos esperados de aquisicOes futuras. Bradley, Desai e Kim (1983) vdo mais aém,
afirmam que os retornos obtidos pelos acionistas de empresas que sdo alvo de propostas de
fusdo e que ndo foram concretizados e medidos desde a data da proposta até a data de seu
cancelamento, sd0 negativos. Assim sendo, todos os ganhos iniciais sdo perdidos no periodo
durante o qual é conhecido o fracasso da fusdo. De acordo com esses autores, o retorno medio
global para os acionistas em ofertas de compra ndo concretizadas € aproximadamente o

mMesmo que ocorre em tentativas de fusdo fracassadas.

1.2. Origem das Fusdes e Aquisicoes

Nos ultimos 100 anos, as empresas tém utilizado as fusdes e aquisicdes sob diversas
modalidades e, como resultado, pode-se afirmar que as histérias das grandes empresas sdo de
fato as histérias das fusdes e aquisicdes. As fusdes estdo profundamente introduzidas naguele
pais por meio de operacdes diarias, porém, as caracteristicas das fusdes e aguisicoes se

transformam conforme o ambiente econdmico de cada época. (BREALEY e MYERS, 1998).

Acompanhando a evolucdo das atividades de fusbes e aguisicdes, uma série de
legislagdes restritivas foi sendo criada no mercado para coibir a formacdo de monopdlios e
manter a livre concorréncia. Em suma, as atividades de fusdes e aquisi¢cdes trazem no seu bojo
questbes fundamentais, tais como a criagcdo de cartéis, monopdlio ou a concentracdo de poder

econdmico.

Conforme Brealey e Myers (1998), desde 1897, as fusdes e aquisi¢cOes surgiram em
ondas. Cada onda coincidiu com um periodo de flutuagdo na bolsa de acBes, embora em cada
caso houvesse diferencas substanciais nos tipos de empresas que se fundiram e porque elas

agiram desse modo.

A primeira onda aconteceu no periodo 1897-1902. Este primeiro pico de fusdes e
aquisicOes foi caracterizado pelo surgimento em massa de fusdes e aquisi¢des horizontais em

cada area industrial. A formacdo de empresas gigantes nos ramos de petroleo, cigarro, aco,
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guimica, estradas de ferro, como a US Steel, US Rubber e American Can Co, nasceram nesse
periodo. Conforme Yamamoto (1995), o que fez surgir este fenbmeno foi a ampliacéo
considerdvel do mercado depois da Guerra Civil terminada em 1865. A rede de estradas de
ferro nos Estados Unidos transformou o mercado de escala local em mercado de escaa

continental, o que enfatizou a vantagem da economia de escala com capital intensivo.

Ainda de acordo com Yamamoto (1995), o grande causador dessa primeira onda foi o
"boom" industrial do periodo anterior (1870-1885). Onde a demanda ndo conseguia
acompanhar o ritmo de producao, ocasionando uma competicdo acirrada por parte daindustria
americana. Assim, as empresas sentiram a necessidade de estabelecer algum tipo de acordo,
ou no preco ou na limitagdo de producéo e acabaram adotando o pool system e truste para
tentar uma cooperagéo horizontal, mas foram proibidas pelo Congresso Americano com a
aprovagdo do Federal Interstate Commerce Act, em 1887 e mais tarde com a criagéo da lei
antitruste (Sherman Anti-Trust). Dai as atividades de fusfes e aquisi¢des por meio de holding
comegaram, 0 que se pode considerar 0 marco da primeira onda de fusdes e aquisi¢des nos
Estados Unidos.

A segunda onda foi registrada entre 1924-1930, cuja caracteristica principal foi a
predominancia da chamada fusdo/aquisicéo vertical. A Lei Clayton Act, aprovada em 1914,
estava dificultando as fusdes e aquisicbes horizontais. Ela estabeleceu poderes para o
Departamento de Justica e a Federal Trade Commerce de suspender as transagfes de uma
fusdo se o efeito de tal transagcdo reduzir substancialmente a competicdo ou mostrar tendéncia
acriacdo de monopalio. (BREALEY e MYERS, 1998)

Muitas empresas de grande porte se estruturaram de uma forma completa, desde a
matéria-prima até o produto final, através das fusbes/aquisicoes verticais. A GM e a Ford, por
exemplo, passaram a ter suas proprias Siderdrgicas. Uma das caracteristicas das
fusbes/aquisicbes dessa época foi a unido entre a segunda e a terceira colocada para enfrentar

aempresa lider.

Durante os vinte anos que se seguiram a |l Guerra Mundial, a economia mundial
apresentou um periodo de expansdo continuada. Os lucros das empresas e o valor das acoes
cresceram rapidamente. Esse capital flutuante, por sua vez, supria as corporagdes com 0s

recursos necessarios para expansao de seus investimentos. Até o fim da década de 1960, o
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guadro permanecia brilhante. Contudo, a partir de 1970, o déficit da balanca de pagamento
dos Estados Unidos, 0 aumento da taxa de juros e ainflagdo conduziram aquel e pais para uma
estagnacdo. Para voltar a crescer, 0 governo america estimulou a economia, 0 MesMo
fazendo outros paises industrializados, abandonando suas politicas de baixo crescimento e de

controle dainflagéo.

A década de 1970 foi um periodo de incerteza e instabilidade. Os ciclos de negocios
tornaramse volaes. A economia americana passou por uma recessdo profunda entre
1974/75, seguida por uma expansado que duraram dois anos. Além disso, enquanto os proprios
ciclos de negocios estavam se alterando, 0s choques econdmicos se tornavam mais NUMerosos
e com maior impacto. Houve as crises do petrdleo em 1973 e 1979, problemas com a
agricultura americana entre 1973/1975, o embargo de gréos para a Russia em 1980 e a
instabilidade financeira internacional. O efeito liquido sobre os negécios, foi uma reducdo da
rentabilidade, do fluxo de caixa e dos lucros das empresas, aliado a uma perda de confianca do
futuro da economia mundial. E, a medida que surgia uma incerteza nos negécios, as
aquisicoes tornaram se atraentes. 1sso permitia que as empresas redistribuissem seus recursos
de uma forma mais produtiva, possibilitando que os riscos empresariais fossem mais bem

controlados.

Na década de 1980 as aquisi¢es passaram ater as seguintes caracteristicas:
a) Envolvimento de grandes empresas.
b) Concentracdo de aquisicdes nas éreas de servigos/recursos naturais.
¢) Aumento do agio.

d) Crescimento das aguisi¢des hostis.

A inflagdo, a instabilidade financeira, o declinio das taxas de crescimento econémico
e areducdo dos niveis de produtividade do capital levaram os administradores das empresas a
racionalizacdo das operacOes existentes, uma distribui¢do dos riscos entre diversos negocios
independentes, um aumento de operacdes financeiras alavancadas e a preferéncia pela
aquisicao de ativos fixos desvalorizados no mercado. Assim, as empresas conseguiram obter
um ou mais desses ativos por pregos relativamente baixos, em um ambiente que era mais
rentavel adquirir empresas do que comecar um novo negécio. As aquisicdes se tornaram mais

atrativas financeira e estrategicamente.
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A partir da década de 90 as fusbes e aguisicdes passaram a ser amigaveis. As
aquisicoes hostis da década de 80 deram lugar as aliancgas estratégicas — unido consentida das
empresas envolvidas. Essas aquisicdes foram financiadas com caixa e agbes das proprias
empresas adquirentes, conseguidas durante o crescimento do mercado de agbes durante
década de 90. (AIELO e WATKINS, 2000).

1.3. Crescimento Empresarial por M eio de Fusdes e Aquisicies

Uma aquisicdo pode desempenhar um papel muito importante nas atividades de
diversificagdo ou no proprio crescimento de uma empresa. Esse modo de expansdo
proporciona vantagens peculiares enquanto meio de assumir a fabricagcdo de novos produtos
ou a entrada em novos mercados. Os custos de investimentos necess&rios, as dificuldades
técnicas e gerenciais inerentes a entrada em um novo campo e atividades podem ser reduzidos
se aempresa adquirir uma outra ja em atividade. A aquisicéo pode ser feita, geralmente, a um
preco consideravelmente inferior a0 seu custo de implantagdo conseguindo-se, assm uma
valiosa posicado no mercado que, na impossibilidade da aquisicdo poderia levar anos para ser
alcancada. A pressdo dos concorrentes pode ser reduzida. (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE,
1995).

A aguisicdo pode ser utilizada como um instrumento para obtencdo de novos
conhecimentos e permitir a entrada da empresa em novo setor. O acréscimo de novas
habilidades gerenciais e técnicas sdo geralmente muito mais importantes do que a eliminacdo
da concorréncia, ou a reducdo dos custos de entrada em um novo setor. A aquisicdo constitui
com freqiiéncia um meio particularmente adequado para a familiarizacd com técnicas e
problemas de um novo setor. (SALTER e WEINHOLD, 1978).

Mesmo que tenha recursos financeiros, uma empresa ndo pode partir para uma
diversificacdo indiscriminada. O proprio crescimento externo pressupde a existéncia de certos
atributos empresariais para a integracdo bem sucedida entre as empresas adquirente e
adquirida. (CARTWRIGHT e COOPER, 1999).

Devem ser elaboradas politicas globais homogéneas procedimentos de controle
financeiro e politica de pessoal, bem como outras questbes de responsabilidade dos

departamentos de apoio administrativo. Existe uma analogia entre as relacdes de uma
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corporacdo com uma empresa recentemente adquirida e as relagdes de uma familia com um
novo filho. De acordo com esse autor, a companhia recémadquirida, assim como um novo
filho, ndo congtitui, simplesmente, a adicdo de mais um membro a familia constituida pela
corporacéo; ela modifica as relagbes entre todos os participantes. 1sso exige um g ustamento

cuidadoso as novas relacdes e o regjuste das relacoes ja existente. (ROURKE, 1992).

Quando a aquisi¢cao conduz uma empresa a segmentos pouco familiares, relativamente
aons seus antigos setores de atividades, pode-se permitir aempresa recém-adquirida maior
autonomia em sua propria area, sem risco de conflito com a politica e as atividades da
corporacdo. Por outro lado, podem se agravar as dificuldades para estabelecimento de uma
relacdo adequada entre as duas empresas. (HASPELA GH e JEMISON, 1987).

Nenhuma empresa pode adquirir outra potencialmente disponivel a qualquer momento.
Deve-se fazer uma andlise cuidadosa, uma vez que os erros podem custar caro, optar sempre
por empresas que tendam a complementar ou suplementar suas atividades ja existentes. Ta
empenho se justifica em parte devido as predilecbes e experiéncia anterior de sua
administracdo, por outro lado pelo fato de que a empresa adquirida tenderd a ser mais

lucrativa.

A lucratividade de uma empresa cuja aquisicao estegja sendo considerada depende da
comparacdo do preco a ser pago por ela com a expectativa de sua contribuicdo aos
rendimentos da corporagéo. A empresa adquirida deve ter mais valor para a firma adquirente
(ou a ela combinada) do que tem para S mesma (ou em S mesma), pois somente nessas
condi¢des, um estara disposto a vender e o outro, a comprar (HASPELAGH e EMISON,
1987).

Em cada caso, motivos especiais podem originar as necessarias diferencas de
avaliacdo, questdes relativas a impostos ou desegjos dos proprietérios de se aposentar. O
motivo basico mais importante € o fato de que a empresa adquirida complemente a empresa
adquirente de um modo tédo especial, que ambas possam esperar acancar um acerto

mutuamente favoravel.
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1.3.1. Aspectos Politicos e Econdmicos das Fusdes e Aquisicoes

As fusdes e aguisicbes sdo acontecimentos geralmente influenciados por fatores
politicos e econdmicos existentes que estabelecem, num dado momento, o modelo e o

tamanho das empresas aceitas pela sociedade.

As ferramentas politicos-juridicos-legidativas e a politica econdbmica séo utilizadas
para impedir fusbes e aquisi¢des, de acordo com o entendimento das partes envolvidas, tais

como politicos, sindicatos, empregados e consumidores.

As fusdes e aquisi¢cdes sdo bem recebidas quando ha uma compreensdo de que havera
um beneficio para a sociedade da existéncia de poucas ou muitas empresas atuando em
determinado segmento industrial ou comercial e, por outro lado, s&o mal vistas quando podem
prejudicar a sociedade.

As ferramentas politicas, juridicas e legidativas incluem a criacdo de o6rgaos
reguladores, como a Federal Trade Commission (FTC), nos Estados Unidos, ou o Conselho
de Defesa Econdmica (CADE), no Brasil, que através de legisacdo especifica, controlam o

comportamento dos grupos empresariais.

1.3.2. Motivos para as Fusdes e Aquisi¢oes

Ross, Westerfield e Jaffe (1995), afirmam que o motivo basico de uma fusdo ou
aquisicdo é criar valor econdmico para seus acionistas, ou sgja, conseguir uma sinergia entre

as duas empresas.

De acordo com esses autores, a aquisicio de uma empresa que possua uma
administracéo ineficiente por outra que tenha um nivel gerencial melhor, elevara o padréo de

desempenho da empresa adquirida, pelo menos, ao mesmo nivel da empresa adquirente.

O objetivo fundamental de uma aquisi¢éo € a maximizacao de valor da empresa. A 16gica
da maximizacao do valor estd no aumento do valor da empresa para 0 acionista por meio de
sinergia, economia de escala, acesso a tecnologia, e transferércia de conhecimento (VON
KROGH, SINATRA e SINGH, 1996).
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As economias de escala e sinergias sdo redlizadas pela combinacdo de aptidoes,

tecnol ogia e capacidade estratégica das duas empresas (RANFT e LORD, 2000).

Uma fusdo pode ser definida como uma operagdo na qual duas ou mais empresas
independentes cessam sua existéncia para formar outra, teoricamente sem predominancia de
nenhuma das empresas anteriores. Ja uma aquisicdo ocorre quando uma empresa adquire
direta ou indiretamente o controle de outra determinando o desaparecimento da empresa
adquirida (MIRVIS e MARKS, 1994).

Jensen e Ruback (1983) comentam que as aquisicbes ocorrem porque mudangas de
tecnologia ou condic¢des de mercado exigem uma reestruturacdo da empresa. Em certos casos
os administradores das empresas ndo percebem as mutacGes no cendrio econdémico. Tém
dificuldades para abandonar estratégias e estilos gerenciais que passaram Varios anos
desenvolvendo. De acordo com esses autores, a industria de petréleo, por exemplo, na década
de 70, apresertava ineficiéncia gerencial. As mudangas nessa industria incluiam reducdo de
expectativas quanto ao preco do petréleo, aumento de custos de exploracdo e extracdo,
aumento das taxas reais de juros. Em funcdo dessas mudangas, recomendava-se reducdo da
atividade de exploracéo e extracdo. Entretanto, muitos administradores de empresas do setor
foram incapazes de reduzir os seus custos. Um estudo feito por McConnell e Muscarella
(1985) informa que os precos das acdes de empresas do setor tendiam a cair a medida que as
empresas anunciavam aumentos de investimentos de exploracdo e extracdo de petrdleo no
periodo 1975-1980. Os investidores que adquiriam empresas de petroleo no periodo o fizeram

parareduzir o nivel de investimentos.

1.3.2.1. A Criacao deValor Econémico

O proposito de uma aquisicao é criar valor econdmico para 0s acionistas das empresas
envolvidas, através de uma combinacdo de competéncias, recursos e capacidades das duas
empresas. Essa criagdo de valor econdémico ocorre quando os ganhos conseguidos, depois de
celebrada a transagdo, s&0 maiores que o custo da aquisicdo. Brealey e Myers (1998) afirmam
que a criacdo de valor econdmico esta diretamente ligada aos ganhos a serem obtidos pela

sinergia entre as duas empresas.
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1.3.2.2. Origem de Sinergias

O termo sinergia em ciéncias fisicas refere-se ao esfor¢co simultaneo de varios 6rgaos
ou musculos que sdo combinados na realizacgo de um efeito maior do que causado pela soma
dos esforcos independentes. Em administracdo significa conseguirem ser mais lucrativas e
criadoras de valor do que quando atuavam separadamente (HASPELAGH e JEMISON,
1987).

A avaliacdo incorreta do valor das sinergias, seja ela proveniente de aumento de
receitas, reducdo de custos ou de qualquer natureza, pode dificultar, ou nesmo anular, os

beneficios da fusdo ou aguisicéo.

1.3.2.3. Sinergias deReceitas

As sinergias de receitas podem ocorrer, por exemplo, quando as duas empresas
combinadas conseguem gerar uma alteracdo na maneira de distribuicdo e comercializacdo
possibilitando que os produtos da nova empresa consigam receitas maiores do que as duas
empresas geravam separadamente. Esses aumentos de receitas podem resultar de ganhos de

marketing, beneficios estratégicos e poder de mercado.

Os ganhos de marketing podem vir através de aperfeicoamento nos seguintes aspectos.
esforcos de programacdo de publicidade e propaganda, até entdo, ineficazes, rede de
distribuicéo fraca; linha de produtos desequilibrada.

Os beneficios estratégicos podem surgir, caso a empresa possa tirar proveito de um
novo ambiente de competicdo. Porter (1985) empregou a expressdo “cabeca de praia’ em sua
descricdo do processo de ingresso num novo segmento para explorar oportunidades

imaginadas, baseadas em relacles “intangiveis’.

O poder de mercado pode acontecer se a empresa adquirir outra para reduzir a
concorréncia. Contudo, as evidéncias empiricas indicam que o aumento de poder de mercado
ndo é um motivo importante para a ocorréncia de fusbes. Para que esse poder de mercado
aumente com uma fusdo € necess&rio que todas as empresas pertencentes ao setor sgjam
beneficiadas com a elevacdo do preco do produto. Stillman (1983) e Eckbo (1983), em exame
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gue fizeram dos precgos das a¢Oes de empresas concorrentes quando anunciaram a fusio, néo

encontraram qualquer tendéncia sistematica de elevacdo dos pregos das empresas rivais.

1.3.2.4. Sinergias de Custos de Instalagtes e Financeiras

As sinergias de custos de producdo podem ser conseguidas através de aumento de
poder de negociacdo com os fornecedores e aumento da eficécia operacional, seja por meio de

utilizacdo de melhores processos ou trocas de experiéncia.

As sinergias de custos administrativos podem ocorrer pela eliminagdo da duplicidade
de fungdes, compreendendo diretoria, plangjamento, marketing, pesquisa e desenvolvimento,

recursos humanos, juridica, tecnologia da informacéo e controle de qualidade.

As sinergias de instalacdes (ativos fixos) podem ser conseguidas através da otimizacdo
das instalagOes fabris e administrativas da empresa combinada. Esse tipo de sinergia pode ser
conseguido pela venda de instalacOes ociosas ou pela reducdo de investimento de estoques de

material em processamento e componentes de producao.

As sinergias financeiras podem ser de origem fiscal — utilizagdo de créditos/incentivos
fiscais, estrutura de capital — acessos a recursos financeiros de custos mais baixos — pelo
menor risco da utilizacdo da capacidade de endividamento da empresa combinada; efeito

diversificagéo-estabilizacdo dos fluxos financeiros das empresas.

Outras sinergias de custos podem ser conseguidas. A de economia de escala, se a
empresa reduzir o custo médio de producdo através de um aumento de volume, a de
integracdo vertical, se a empresa tornar mais fécil a coordenacdo das atividades operacionais;
a de utilizacdo de recursos complementares, caso a empresa adquira algum ingrediente que
fata para 0 seu sucesso; a de eficiéncia administrativa, caso substitua sua equipe
administrativa por uma mais eficiente (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE 1995).

1.3.2.5. Riscos a Obtencao de Sinergias

A obtencdo de sinergias esta associada a riscos que devem ser convenientemente

avaliados tais como: intervencdo de agéncias reguladoras, canibalizacdo de produtos, conflitos
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com os revendedores, reacdo dos clientes tradicionals, passivo trabahista da empresa
adquirida, atrasos na implementagcdo do projeto de integragdo, demora na venda das
instalacdes redundantes, auséncia de experiéncia com diferentes procedimentos e mercados,

reducdo ou perda de incentivos fiscais/multas devido ao fechamento de instalagbes industriais.

A avdiagdo das origens de sinergia deve ser elaborada a medida que o processo de
fusBo ou aquisicdo avanca, e as informagbes sobre a empresa-alvo, desde a fase da
identificagdo da empresa candidata, passardo pela divulgacdo de intengbes, investigacéo
(auditoria) até o fechamento da transagéo (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 1995).

1.4. Estrutura Basica das Fusdes e Aquisi¢cdes

Brealey e Myers (1998) classificam as fusdes e aquisi¢des em horizontal, vertical e
conglomerada. A horizontal significa um movimento caracterizado pela aguisicdo/fusdo de
empresas atuando no mesmo segmento de negécios. A vertical envolve empresas Situadas em
niveis diferentes no processo de producdo. A conglomerada caracteriza-se por unir empresas

gue ndo atuam no mesmo segmento industrial nem na mesma cadeia de valor.

1.4.1. Aquisicdes Horizontais

Nas aquisicOes horizontais as empresas procuram economias de escala onde podem
usar suas competéncias e recursos existentes. Tais aquisicdes sdo importantes para empresas
com forte posicdo competitiva com desgjo de estender sua competéncia corporativa a hovas
areas de oportunidade. Podem significar o acréscimo de competéncias funcionais ou recursos
aempresa, deixando os produtos e mercados relativamente inalterados. Esse tipo de aquisicao
€ muito valioso para empresas que ocupam segmentos atrativos, cuja competicdo ou posicao
estratégica pode ser reforcada, alterando ou acrescentando valor ao canal de distribuicéo. Pode
conduzir a uma forma de integracdo onde essas competéncias estdo intimamente ligadas a
diversificagdo do nucleo principal de negocios da empresa (BREALEY e MYERS, 1998).

1.4.2. Aquisi¢des Verticais

As aquisicOes verticais podem ser caracterizadas por movimentos em direcdo aos

consumidores intermediarios ou finais, podendo atuar através do aumento dos canais de
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distribuicdo ou ampliacdo de fases mais adiantadas da cadela de valor, bem como por
movimento em direcdo aos fornecedores de matérias-primas ou componentes industriais.
(BUZZEL, 1983)

As razbes para as empresas se integrarem verticamente, sendo em direcdo aos
consumidores finais ou aos fornecedores de componentes, deve-se a uma busca de economias
operacionais intimamente relacionadas ou um melhor controle de qualidade ou eficiéncia das
diversas fases produtivas. (ROSS, WESTERFIELD E JAFFE, 1995).

1.4.3. Aquisi¢des Conglomeradas

Envolve a entrada em negocios com produtos ou mercados ndo relacionados as
atividades atuais da empresa. As atividades ndo correlatas podem ser administradas
ativamente ou passivamente. Ativamente, a empresa se envolve com 0s objetivos das divisdes
e no estabelecimento da estratégia da empresa adquirida. Trata-se de uma politica bastante
utilizada por conglomerados. Passivamente, a corporacdo limita o seu envolvimento a revisao

dos investimentos, ndo obstante, a atividade financeira pode ser centralizada.

Caracteriza-se por unir empresas que ndo atuam no mesmo segmento industrial nem na
mesma cadeia de valor. N& ha relagdo entre a empresa adquirente e adquirida. Ocorre
geralmente nas empresas com disponibilidade de caixa e que o segmento em que atuam n&o
apresente expansao, ou quando € impedida de expandir por legislacdo reguladora. (BREALEY
e MYERS, 1998)

1.4.4. A Escolha da Estratégia

A edtratégia utilizada dependerd do caminho que melhor utilize a base de ativos e
recursos existentes da empresa. Quando uma empresa consegue transferir ou receber
competéncias ou recursos adicionais relevantes para sua atividade comercial ou industrial,
deverd considerar as aguisi¢fes correlatas como uma opgao estratégica. Por outro lado, uma
empresa que tem uma capacidade especia de analisar as estratégias e exigéncias financeiras
de uma grande gama de negécios, tolerar — e até incentivar — uma auséncia de uniformidade

na estrutura da organizagcdo e transferir recursos financeiros excedentes ou competéncia
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administrativa entre as subsididrias, quando for necessario, pode utilizar os beneficios

potenciais de aquisices ndo correlatas.

Entretanto, a diversificagdo, por s 0, ndo € capaz de criar valor para a empresa. Para
perceber isso, Ross, Westerfield e Jaffe (1995), observam que a variabilidade da taxa de
retorno de uma empresa pode ser decomposta em duas partes: 1) a que € especifica d empresa

e é chamada ndo sistematica; 2) aque € sistematica porque € comum a todas as empresas.

De acordo com esse autor, a variabilidade sistematica ndo pode ser eliminada com a
diversificac8o, e por isso as fusdes ndo sdo capazes de extinguir esse risco. Ao contrério, o
risco ndo sistematico pode ser reduzido com a diversificacdo resultante de fusdes (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 1995 p. 602).

1.4.5. Em Busca de uma Teoria Sobre Fusdes e Aquisicoes

Weston (1998), afirma que para duas empresas se integrarem precisam ter algo em
comum tais como:
Alguma forma de relacionamento;
Oferecer aos administradores das empresas compensacfes e incentivos para
gue os resultados da fusdo seja conseguido;
Precisam estar cientes de que podem perder o pessoal estratégico da empresa
adquirida.

Andlinger e Coppeland (1996) apresentam o0s seguintes principios fundamentais:
Adquirir empresas que possuam um passado inovador;
Buscar os talentos gerencials, internamente ou externamente;
Utilizar planos agressivos de incentivos para 0s seus executivos;
Adequar os incentivos com as mudangas no fluxo de caixa;
Manter o ritmo de mudanca para os primeiros dois anos apos a aquisiao;
Implantar sistemas de informagéo adequados para atender relacionamentos com
acionistas e administradores,

Utilizar executivos tecnicamente capazes e que sejam bons negociadores.
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1.5. Fatores de Insucesso nas Fusdes e Aquisicdes

Rappaport (2001) define o sucesso de uma fusdo ou aquisicdo quando o objetivo
plangjado para justificar a operacdo € a cancado por meio da criagcdo de valor para 0 acionista,
sga através do aumento de receita, melhoria de margem operacional, reducéo de custos,

otimizagao das instalagdes, aumento do retorno sobre o investimento, ou outros.

Fazer com que uma fusdo ou aquisicdo funciorem é uma tarefa dificil, pois necessita
pessoal qualificado para implanta-la, e quando as empresas a serem integradas possuem
culturas diferentes, o desafio torna-se ainda maior para o pessoal envolvido no processo de

integragéo.

1.5.1. Avaliacdo da Estratégia

Haspelagh e Jemison (1987), afirmam que, 0 que determina 0 sucesso de uma
aquisicdo ndo € a propria aquisicdo em si, mas 0 desenvolvimento da estratégia da agquisicéo
gue a suporta. Infelizmente, muitos executivos encaram as aquisicdes como um fim, ndo um
meio para conseguir esse fim. De acordo com esse autor, a aquisicao € apenas uma estratégia
de crescimento empresarial. Existem outras como crescimento interno, joint venture, parceria,
franquia e alianca estratégica. Todas devem ser avaliadas pela empresa artes de implementar
uma estratégia de desenvolvimento empresarial. Uma analise adequada da aguisicdo vai além
do estudo da propria empresa candidata. Deve-se incluir uma andlise da contribuicdo do
potencial da aquisicdo para o desenvolvimento estratégico, assim como a qualidade dessa

estratégia

Para Salter e Weinhold (1981, p. 117), quando uma aquisi¢do ou fusdo tem sucesso é
porque a empresa adquirente tem um mecanismo para identificar empresas que oferecem
grande potencial de criar valor para 0s seus &ionistas. Esses autores apontam o seguinte
sistema para identificar e selecionar empresas candidatas a agquisicdes e que devem possuir as

seguintes propriedades:

Fornecer meios de avaliacdo de potencial de criacdo de valor das empresas

candidatas,



22

Ser capaz de refletir as necessidades especiais de cada empresa na utilizagdo do
sistema, utilizando fatores de avaliagéo que sejam de suposta aplicacdo universal,

assegurando que o programa de aquisiao ndo Seja posto em risco;

Ser simples de utilizar — e ndo excessivamente rigido. Desde que a maioria dos
mais estruturados instrumentos de analise, corre 0 risco de propor solugdes
mecanicas para questdes politicamente complicadas, os procedimentos formais de
avaliacdo ndo devem impedir que surjam contribui¢des informais espontaneas para

0 processo de tomada de decis&o;

Servir como mecanismo para comunicacdo dos objetivos da empresa e do
conhecimento do pessoal das partes envolvidas. Os conceitos analiticos e o
contetido neles incluidos podem agjudar os administradores na implementacéo de
um programa para aquisicdo que sgja solido, consistente e economicamente
justificavel (SALTER e WEINHOLD, 1981).

De acordo com Salter e Weinhold (1981), existem duas abordagens para fazer uma
aquisicdo funcionar. A primeira enfatiza o gjuste estratégico entre a empresa adquirida para os
objetivos estratégicos da empresa adquirente. A segunda acentua a necessidade de se
conseguir um guste organizacional entre as duas empresas combinando 0s sSistemas
administrativos, culturas das empresas ou caracteristicas demograficas. Graus suficientes de

estratégia e organizacdo garantem sucesso da aquisicao.

Jemison e Sitkin (1986) identificaram os seguintes fatores inerentes ao processo que
podem afetar o resultado:

Aspectos fragmentados — O envolvimento de especiadistas e analistas com
particular expertise e objetivos independentes, freqlientemente acarretam multiplos
pontos de vista fragmentados. Esses especidistas, geralmente ou freguentemente
dominam o processo de fazer uma aquisicdo devido a complexidade técnica da
andise exigida. Além disso, poucos dos especialistas envolvidos possuem

experiéncia operaciona dos segmentos das empresas. As competéncias necessarias
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para negociar uma aguisicdo diferem daguelas para conduzir a empresa apos 0

fechamento do negécio;

Integracdo de expectativas— A ata diregdo pode superar o problema da perspectiva
fragmentada, assumindo um papel ético no processo de aquisicdo. Ela necessita
procurar meios de estruturar o equilibrio entre diferentes grupos e interesses para
assegurar um conjunto de andlises integrado. Conseguindo tal harmonia, aumentara
a probabilidade de que a empresa realizard seus objetivos estratégicos amplos na
aquisicado. Um modo de encarar o problema da integracdo das expectativas é incluir
0S gerentes operacionais na equipe de negociacdo. Esse passo pode fornecer um
foco maior no ajuste da organizacdo e um equilibrio entre os aspectos operacionais
e o financeiro, procurando assegurar uma continuidade administrativa, se a

aquisicdo for adiante.

Processo acelerado — O momento crescente de fechar o0 negdcio pode forcar um
fechamento prematuro e limitar consideraces de aspectos da integragdo. As vezes,
o comprador e o vendedor sd0 incapazes de resolverem importantes areas de
ambiglidade antes de completar o acordo. A pressa para fechar o negocio
rapidamente pode levar a conclusdes prematuras. Varias forgas aceleram o
momento do processo de aquisicdo e a tomada de decisdo necessita segredo e

intensa concentracao.

Jemison e Sitkin (1986) argumentam que 0 sucesso de uma aquisicdo decorre da

adequacdo dos sistemas administrativos, culturas e caracteristicas demogréficas das empresas

envolvidas. De acordo com esses autores, a abordagem estratégica e adequacéo da estrutura

organizacional € que possibilitar&o o sucesso de uma aguisicao.

Weston (1998) e Andlinger e Coppeland (1996), recomendam avaliar os seguintes pontos

no processo de fusdo e aquisicoes:

Desafios e oportunidades disponiveis a empresa combinada de alterar as regras do
j0go no mercado onde a empresa compete;
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Mudangas nos ambientes competitivos podem ensgjar tanto oportunidades como

ameacas. Estas mudancas podem representar aspectos regulatérios ou legais;

Capacidades e limitagcbes da capacidade da empresa de influenciar ambiente

regulatdrio ou legidativo do pais, opinido publica ou outras formas;

Anseios das partes envolvidas devem ser convenientemente analisados, tais como:

niveis de emprego e rentabilidade;

A empresa combinada em relagdo a concorrentes e a comunidade deve evitar
dificuldades a longo prazo junto a agéncias reguladoras, concorrentes e o segmento

em que a empresa atua;

Relagbes com fornecedores devem ser avaliadas procurando se identificar

abordagens e politicas divergentes;

Objetivos e metas claramente definidos ser&o valiosos. A definicdo desses pontos

de referéncia a curto e longo prazos para empregados e acionistas

Avaliacdo da possibilidade de mudancas fundamentais determinados fatores de

cultura essenciais para o desenvolvimento do negocio da empress;

O desenvolvimento de processo de avaliagdo interna de desempenho e a
implantagdo de novos parametros direcionam as pessoas para objetivos claros e
definidos. Geramente a implantacdo de novos parametros para medir os ganhos
oriundos de sinergia pode trazer conflitos e incertezas sobre 0 modo de conduzir os
negoécios. Esses parametros devem ser claros e objetivos, permitindo que os
empregados das duas empresas possam ser avaliados com o mesmo padrdo de
desempenho;

O desenvolvimento das estratégias de longo prazo deve ser aceito pelas duas
empresas e é importante para sua integracdo. Essas estratégias deverdo servir de

guia durante o periodo de integracao;
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Fluxos de informag6es por meio da avaliagdo das politicas e nivel datecnologia de

informagdo e sua importarcia na comunicagao interna da nova empresa.

1.5.2. Avaliagdo dos Pontos Fracos

Weston (1998) e Andlinger e Copeland (1996), lembram os seguintes pontos que
devem ser observados ra identificacdo dos setores que precisam ser melhorados na empresa

combinada, ou que devem ser desmobilizados por serem redundantes ou sobrepostos na nova
organizacao:

O que deve ser desmobilizado? Geralmente numa operacdo de fusdo ou aquisicéo,
sempre haverd segmentos fracos ou sobrepostos que necessitam ser desmobilizados.
O benchmarking pode ser utilizado para evitar possiveis competices internas de
poder;

Parcerias complementares podem ser firmadas com empresas que tenham interesses
complementares aos negocios da nova empresa combinada;

Criac8o de novas empresas competitivas por meio de divisdes de apoio ou
estruturas que podem se agrupar e dar origem a empresas lucrativas e
independentes. 1sso acontece geralmente nas areas que ndo fazem parte do foco

principal da empresa (core business).

1.5.3. Avaliacao Financera

Conforme Damodaran (1996), podem ser utilizadas as seguintes técnicas de avaliacéo

financeira:

A previsdo dos fluxos de caixas das duas empresas separadamente deverd ser feita
utilizando o método do fluxo de caixa descontado estimando 0S riscos a serem

aplicados na transacéo;
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A previsdo das taxas de juros a serem utilizadas conforme estrutura de capital da

empresa combinada de acordo com os riscos da transagéo;

A previsdo da reavaliacdo das contribuicbes de cada sinergia e 0s Seus riscos

devera ser incluida no plano detalhado da integracéo;

A avaiacdo em relagdo a outras avaliagbes similares verificard o resultado com

outras avaliagdes similares recentes no segmento que a empresa esta inserida.

As fusdes e aguisi¢oes sdo transacdes geralmente de valores elevados, ndo apenas para
serem pagas, mas exigem outros desembolsos, tais como: honorérios de consultores, multas
para rescisdo de contratos com fornecedores e parceiros, rescisdes trabalhistas, utilizagdo das

instalacdes, sistemas de informacao, etc.

Brealey e Myers (1998) apresentam as seguintes alternativas de financiamento:

Caixa da propria empresa adquirente — Trata-se de uma forma de financiamento

para uma empresa que tem dinheiro em caixa;

Troca de agdes — Quando ndo possuem disponibilidade de caixa, mas as duas

empresas tém interesse em se juntar;

Emissdo de acbes — Trata-se de um procedimento nem sempre de interesses dos
acionistas, porque pode significar uma diluicdo do valor das acbes, caso ndo se

consiga criar valor para a empresa combinada.

Emissio de debéntures — E recomendada para empresas que ndo possuam um alto

grau de endividamento.

De acordo com esses autores, o valor total de uma fusdo é determinado pela soma do valor
presente das empresas adquirente e adquirida, acrescidos de quaisquer ganhos ou beneficios
adicionais que resultar da fuso. Isto &, a judtificativa tedrica de uma fusdo depende dos

efeitos de sinergia.
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Os beneficios da sinergia representam os fluxos de caixa incrementais gerados pela

fusdo originarios das seguintes fontes:

As vendas da empresa adquirente aumentariam mais do que a soma das duas empresas

devido a mehor de propaganda, melhoria na qualidade do produto e/ou sistema de
distribuicdo mais efetivo.

a) Aumento de eficiéncias, reducdo de pessoal pela combinagéo de setores,
economia de escalas e custos menores.

b) Aumento de despesa de depreciagdo das empresas combinadas.

Todos esses beneficios transformamse em fluxos de caixa incrementais positivos e
aumentavam os fluxos de caixa totais da empresa adquirente e alquirida quando operavam
separadamente. O resultado desse fluxo incremental fornece o prémio (&gio) maximo acima

do valor presente da empresa-alvo, o qual a empresa adquirente esta disposta a pagar.

Quando uma fusdo envolve troca de agBes o fator crucia a ser determinado é quantas
acOes a empresa adquirente deve oferecer a empresa-alvo para convencer seus acionistas a
ceder 0 seu controle. No processo de barganha, a empresa adquirente tenta trocar um ndmero
minimo de acdes, e a empresa a ser adquirida tenta obter quantas agdes forem possivels da
empresa adquirente. Essa diferenca € geralmente resolvida através de negociacdes em que a

empresa que possui maior interesse na fusdo devera estar disposta a fazer concessoes.

Uma maneira de determinar o nimero de a¢des a serem trocadas € calcular o indice de
troca, que é arelacdo do valor das agdes das duas empresas. Esse indice nos informa quantas
acOes da empresa adquirente os acionistas da empresa-avo receberdo em troca de suas agoes.

Qualquer que sgjam as técnicas financeiras utilizadas para avaliar a correta troca de
valores é preciso considerar que as mesmas baseiam se em fluxos de caixa futuros estimados,
porém nem sempre sdo alcancados. Isso porque uma fusdo ndo se baseia apenas na
determinacdo de quanto a empresa vale, mas, também, e igualmente, na maneira de como o
pessoal das duas empresas ira trabahar junto. (RAPPAPORT e SIROWER, 1999).
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1.5.4. Avaliacao da Estrutura Organizacional

Um ponto considerado essencial para 0 sucesso de uma aquisicdo ou fusdo, ou sga,
criar valor econdmico, € que haja uma conscientizagdo nas duas empresas, a respeito de como
enfrentar a competicdo e como a sua administracdo sera conduzida, principalmente, quando as

duas empresas possuem diferentes estruturas organizacionais.

A transferéncia de conhecimento por meio de aquisicdes pode ser muito dificil.
(BARNEY, 1988) e (BRESMAN, BIRKINSHAW e NOBEL, 1999). Essa transferéncia de
conhecimento depende do sucesso da integracdo da empresa adquirida e adquirente
(HASPELAGH e JAMISON, 1987).

Para que integracdo tenha sucesso, € preciso desenvolver um relacionamento cooperativo
tanto no nivel operacional quanto no humano Para isso, € necessario que o0 pessoal das duas
empresas compartilhe do mesmo contexto e identidade operacional (GRANT, 1996) e
(BIRKINSHAW, 1999).

E precisamente no processo de integracd onde a maioria das aquisicbes fracassa.
(JEMISON e SITKIN, 1986). Divergéncias na cultura organizacional, sistemas gerenciais,
estilos de comunicagéo representam obstaculos no caminho do processo de integracdo. Mais
de dois tercos das aquisicOes fracassam. Grande parte desses fracassos € devido aos altos
custos e tempo despendido pela ata administragcdo nos processos de integracdo. Muitas
aguisicoes sdo feitas de acordo com o interesse pessoal da alta administragdo em detrimento
de consideracOes estratégicas racionais. (SHLEIFER e VISHNY/, 1991).

A integracdo das empresas deve enfrentar 0s seguintes fatores sempre presentes numa
transacdo de aquisicao ou fusdo, para que as medidas adequadas sejam providenciadas na fase

de integragdo:

Inseguranca dos funcionérios - Geralmente as fusdes/aquisi¢cdes sdo seguidas de
um movimento de inseguranca do pessoa da empresa adquirida ou fundida. A
insegurancga surge em fungdo do trabalho envolvido para unir as duas empresas,
gerando incertezas quanto a interrupcéo de carreiras, relacionamentos familiares,
atitudes e rotinas de trabal ho.
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Modos diferentes de administrar - Se as empresas tém modo diferente de
administrar, os dois grupos terdo atitudes divergentes no modo de assumirem
riscos, prever o futuro, tomar decisdes, politica de pessoal, responsabilidades e
delegacdo de autoridade. (ASHKENAS e FRANCIS, e MONACO, 1998)

A adaptacéo dos estilos administrativos, tipos de lideranga, ou culturas empresariais

podemmodificar o custo e a eficécia do processo de integracao.

Uma das razfes que torna a integracéo das fusdes bastante dificil esta nas diferentes
estruturas organizacionais das empresas envolvidas. Cada organizacéo desenvolve sua prépria
estrutura organizacional. Essa estrutura € conseqiiéncia de diversos fatores, tais como, sua
lideranca e 0 ambiente no qual a empresa atua (ASHKENAS, FRANCIS e MONACO, 1998).

O entendimento da estrutura organizacional nas fusdes de empresas guda a resolver

importantes questoes:

Diminui ainseguranca do pessoal
Fornece uma direcdo quanto ao comportamento considerado comum pelos seus
membros

Facilita aintegracéo e serve como um fator de coordenacéo.

As pessoas podem participar de um modo meros divergente e mais previsivel. O
desgjo de fazer parte de um grupo ajuda a criar uma identificacdo em que 0s seus membros se
destacam dagueles que ndo pertencem ao grupo. Assim, a estrutura organizacional pode ser

vista como o elo que une todos o0s seus membros.

Uma fusdo pode acarretar que essas caracteristicas sejam agredidas de uma forma
traumédtica, conforme o grau de mudanca envolvido. As mudancas podem trazer incertezas,
porque os procedimentos estabel ecidos deixam de ser claros e as pessoas ndo conseguem mais
projetar 0 seu futuro. Se as duas empresas possuem formas diferentes de adaptacdo, isso pode
resultar em canais de comunicagdo modificados em virtude da auséncia de uma organizacéo

de referéncia que servia como mecanismo de coordenacdo. Dessa forma, a fusdo pode se
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tornar uma ameaca a estrutura organizacional da empresa combinada (ASHKENAS,
FRANCIS e MONACO, 1998).

Conforme a necessidade da integracéo entre as duas empresas, as possibilidades de
convivéncia serd0 maiores ou menores em razdo das diferencas normais da estrutura
organizacional. Se 0 objetivo da fusdo se restringir a sinergia financeira, como empresas que
atuam em atividades diferentes, a intensidade de integracdo operacional sera pequena. Por
outro lado empresas do mesmo segmento de atividade requerem uma intensidade maior de
integracdo. Esse tipo de integracdo necessita adequacao entre os fatores culturais relativos a
organizacdo interna e externa a empresa (ASHKENAS e FRANCIS, MONACO, 1998).

Fregientemente na literatura, os termos fusdo e aquisicBdo aparecem como se
significassem a mesma coisa, embora sgjam processos diferentes. A fé de que cada um dos

processos conduz a resultados diferentes em relagdo a integracdo, nos leva a distingui-los.

O fator fundamental de uma fusdo € a busca de igualdade, interdependéncia e
adequacdo comum. Geramente as duas empresas se juntam em uma Unica com a mesma

identidade. JA uma aquisicao, requer o controle de uma delas.

Ha uma hierarquia de comando dominante. Numa fusdo, no entanto, o relacionamento
surge pela negociagdo e parceria. Assim, o resultado positivo € mais em fungdo do
relacionamento entre as duas partes envolvidas. Uma aquisi¢ao pode envolver uma adequagéo
unilateral & estrutura organizacional da empresa adquirente. Sua intensidade depende da

intencdo estratégica e do nivel organizacional da empresa.

Numa fusdo, ndo ha uma predominancia de poder de uma empresa sobre a outra. Deve
surgir uma estrutura organizacional das estruturas organizacionais originarias das duas
empresas. A auséncia de uma estrutura organizacional dominante conduz a um processo de
adaptacéo e criacdo que é de longo prazo, fato que ndo precisa surgir numa aquisicado. Assim,
guanto maior a divergéncia da estrutura organizacional, maior a possibilidade de surgirem
conflitos latentes. (HALPERN, 1983).
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Se 0 processo de adequacdo numa aquisicdo for unilateral sera dificil introduzi-lo na
empresa adquirida se esta ndo considera-lo verdadeiro. Contudo, as dificuldades de integracéo

poderdo ser minimizadas se 0s anseios de ambas forem iguais.

Quando as estruturas organizacionais das duas empresas forem inadequadas, poderdo
surgir dificuldades se a empresa adquirida ndo admitir a estrutura organizacional da empresa

adquirente, e se colocar numa posi¢ao defensiva.

O desgio de manter a propria identidade podera permanecer, mesmo nas aquisi¢oes
consideradas de integracéo mais facil. Pode ser que as empresas ndo queiram se adequar.
Iniciar uma nova cultura, sepultando a anterior, geralmente € um processo complexo e
demorado (ASHKENAS, FRANCIS e MONACO, 1998).

1.6. O Processo de Aquisicdo

A integracéo pos-fusdo/aquisicdo € um dos fatores mais criticos huma operacdo de
fusdo ou aquisi¢do. Projetos mal formulados podem dificultar ou mesmo anular a criagéo de

valor das sinergias projetadas.

A competéncia dos administradores de atender a administracdo do dia-a-dia e cuidar

dos esforcos da integracdo torna-se um fator importante para o sucesso da aguisicao/fuséo.

Haspelagh e Jemison (1987), afirmam que se uma empresa adquire ou Se junta a outra,
e se essa nova combinada ndo apresentar um retorno de investimento maior do que quando
elas atuavam separadamente, entdo essa aguisicdo/fusdo ndo foi alicercada num solido
planejamento estratégico.

Esses autores analisaram as razdes do fracasso de algumas aquisi¢des e levantaram as
seguintes questoes:

a) Por que foram investimentos ruins?
b) Por que muitas empresas insistem em utilizar o caminho das aquisices para o

crescimento empresarial ?
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c) O que poderd ser feito para que o processo de aquisicOes/fusdes produza

i nvestimentos rentéveis?

Esses autores analisaram; ou as principais fusdes/aquisi¢cdes que fracassaram, ou néo
criaram as shnergias pretendidas, elas possuiam, pelo menos, uma das seguintes

caracteristicas;

a) N&o possuiam uma proposta estratégica bem definida;

b) A empresa adquirida ndo conhecia bem o negdcio que estava comprando;

c) N&o investigou a empresa, cuidadosamente, antes de fechar o contrato de aquisi¢ao;
d) As premissas de sinergias ndo foram redlisticas;

e) Pagou um preco excessivo;

f) A aguisicdo tem um indice de financiamento elevado;

g) As empresas ndo foram integradas cuidadosa e rapidamente.

A competéncia dos administradores de atender a administracdo do dia-a-dia e cuidar

dos esforgos da integracdo torna-se um fator importante para o sucesso da aquisi ¢ao/fusao.

1.6.1. Dificuldades de Criagdo de Valor Econémico

Haspelagh e Jemison (1987), afirmam que tem sido dificil para as empresas chegar a
criagéo do valor plangado antes da fusdo. Com freguéncia, os administradores tentam mais

“capturar valor”, na época que a transacao é efetuada do que criar valor apos a aguisi¢ao.

De acordo com esses autores, a captura de valor € um evento que € efetuado apenas uma
vez quando a transacdo é realizada. Como exemplo, podemos citar a venda de ativos e
beneficios fiscais associados a uma transagéo especifica. A criagdo de valor econémico, ao

contrério, € um fenémeno de longo prazo, que resulta diretamente de agdes gerenciais.

A preferéncia pela captura de valor em vez da criac@o de valor decorre da diferenca na
previsibilidade e obtencéo dos beneficios. A captura de valor através de beneficios ou venda
de partes da empresa adquirida fornece retornos previsiveis rapidos, enquanto a criagdo de

valor é um processo dificil e incerto.
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A maioria das aguisicOes € justificada com base em sinergias previsiveis encontradas
no processo de aguisicdo. Com frequéncia, embora essas esperadas sinergias sirvam, em
principio, para conseguir suporte de varios grupos, elas raramente representam uma avaliacdo
realista do que as duas empresas podem criar juntas, porque 0s gerentes operacionais ocupam
um papel limitado na analise de pré-aquisicdo. Embora as oportunidades de criacdo de valor
sgjam enfatizadas nesse estégio, a estrutura real do negdcio € montada para capturar e ndo

criar valor, porgue os beneficios séo mais claramente definidos (JEMISON e SITKIN, 1986).

1.6.2. Valor Econdmico e ndo Econdmico

E importante reconhecer a distingdo entre valor econdmico e n& econdmico, ambos
estdo presentes numa aguisicdo. Vaor econdmico pode ser imaginado como beneficios que,
finalmente, resultam para os acionistas no prego da acdo. Vaor ndo econdmico representa
beneficios ndo monetérios que resultam para outros participantes da aquisicdo (gerentes,
empregados e comunidade). Tais beneficios incluem seguranca no emprego, oportunidade de
carreira, etc.(JEMISON e SITKIN, 1986).

1.6.3. Destruicéo de Valor ndo Econémico

O cléssico ponto de vista da aquisicéo se concentra ha criagdo de valor econdmico para
0s acionistas. Ironicamente as aquisicfes acabam com o valor ndo econdmico para agueles
que sdo solicitados a criar valor econdmico depois que a transacdo é efetuada. A criacdo de
valor econémico requer a cooperacdo e o comprometimento dos gerentes operacionais e
ambas as empresas, de modo que se combinem talentos, recursos ou conhecimento das duas
empresas. Contudo, € precisamente para esse grupo e seus subordinados que a agquisi¢éo acaba
com vaor nd econbmico, através da perda de seguranca no emprego, status, ou
oportunidades de carreira. O custo humano das aquisicbes costuma ser elevado. Assim, é
irreal esperar que esse grupo negligencie seus proprios interesses em favor de acionistas que
eles nem conhecem.

1.6.4. Fracassos nas Fusdes e Aquisicoes

Haspelagh e Jemison (1987), afirmam que embora a pesguisa académica sobre

aquisicoes tenha usado muitos exemplos para extrair conclusdes sobre 0 sucesso e fracasso
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das fusbes e aquisicdes, as chances de sucesso variam. Esses autores consideraram quatro

questdes para entender os beneficios, riscos e processo de tomada de decisao:

1.6.4.1. Tipos de Aquisicdo

O que estamos adquirindo? Os nossos motivos sdo defensévels, ou apenas
desgjamos desmobilizar, de um modo ofensivo, recursos ou competéncias

ociosas?

Quem esta adquirindo? De quem € a iniciativa da aquisicao? Quem serd o

responsavel pela conducdo do negdcio?

O que conhecemos do negdcio? Tratase da entrada em um segmento novo?

O gue se esta adquirindo? A aquisicdo representa uma parte significativa do
desenvolvimento estratégico da empresa? Ou trata-se, apenas, da aquisicdo de
uma competéncia necessaria ao seu desenvolvimento estratégico? Ou, é uma
plataforma que fornega a entrada em um negécio desgjado, mas que necessita
um investimento maior para se tornar viavel? Ou trata-se de uma posicéo de

negacios viavel ?
1.6.4.2. Tipo de Sinergia
Diferentes sinergias correspondem a diferentes tipos de beneficios. Assim como a
diferentes tipos de problemas. Haspelagh e Jemison (1987), distinguem as seguintes fontes de

beneficios:

Parceria de recursos— Ha correl acéo entre as empresas, de modo que seja possivel

o compartilhamento de recursos tangiveis ou intangiveis?

Transferéncia funcional de competéncias— As competéncias funcionais podem ser

compartilhadas de modo suficiente para permitir a criacdo de valor, marketing,
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fabricagdo, pesquisa e desenvolvimento possam ser compartilhados pelas
empresas?

Transferéncias financeiras — Os requisitos financeiros de ambas empresas sao
complementares, suficientes para criar valor econdmico através de transferéncias,
de forma a permitir que as firmas possam crescer mais rapidamente, usando o

potencial de geracdo de caixa?

Logica estratégica — As logicas das empresas sdo similares, de forma que a alta
direcdo possa assegurar um adequado controle estratégico 16gico e melhorar

administracéo da empresa adquirida?

1.6.4.3. Grau de I nterdependéncia

A criacéo de valor e beneficios depende de como a interdependéncia das empresas segja
realmente administrada. Essa decisdo envolve uma troca entre os beneficios da integracéo e os
beneficios da autonomia. Em resumo, essa troca depende ndo s6 como 0s negécios sao
relacionados e a natureza dos mesmos, também da abordagem que a administracéo da empresa
e de sua capacidade de integrar as duas empresas. (BARNEY, 1988).

Uma premissa comum € que quanto mais as duas empresas sgjam correlatas, mais
beneficios econdmicos serdo alcancados. Contudo, os beneficios que em principio oferecem
grande potencial sdo dificeis de conseguir na pratica. Compartilhar recursos, por exemplo,
significa a racionalizagcdo e venda de ativos da empresa. Conseqlentemente, implica na
destruicdo de valores ndo econdmicos. De fato, poder e prestigio que um empregado construiu
durante uma carreira sdo destruidos em busca da racionalizacdo econémica da forca de
trabalho. A transferéncia de competéncias pressupde a mobilidade de pessoal e a cooperacéo
entre as diversas unidades organizacionais da empresa. Mas a transferéncia de pessoa para
outros lugares, também pode destruir valor ndo econémico. Por isso, os beneficios limitados a
transferéncia financeira, requerem menos esforgos de integracdo e podem ser mais facilmente
realizados. (HASPELAGH e JEMISON, 1987).

Umaimportante razéo para a dificuldade de obter os beneficios de uma aquisicéo é que

os analistas raramente consideram tratar de aspectos da integragdo, antes de concretizada a
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aquisicdo. Em vez disso, eles tendem a justificar as aquisicdes aumentando os beneficios que
eles podem observar. Entretanto, é fécil ver beneficios multiplos em teoria. O sucesso da
implementacdo depende da criagdo de condi¢cbes organizacionais adequadas e do
estabelecimento dos objetivos. Quando se depara com divergéncias administrativas, as
empresas podem se estruturar para @nseguir um objetivo. Mas possuir diferentes tipos de
interdependéncia, cruzando diferentes fungbes é uma ilusdo. Na prética, a integragdo pos-
aquisicdo é a chave para criacdo de valor sustentado, porque este sO comeca a ser criado

depois de efetuada a corcretizacdo da transacdo da aquisicéo (JEMISON e SITKIN,1986).

Quando uma empresa procura outra para uma fusdo, ela normalmente desga um
parceiro, cujas operagcdes a complementardo de alguma maneira, sgja na linha de produtos,
marketing ou capacidade de fabricacdo. Mas uma combinacdo de sucesso depende bastante da
compatibilidade de estilos das duas empresas. Os estilos sdo caracterizados por atitudes, tais
como o grau de risco que a empresa esta disposta a assumir, do prazo que consegue retornar o
investimento e a delegacdo de autoridade permitida. Salvo essas diferencas sejam analisadas,
os conflitos pos-aquisi¢éo podem anular os beneficios esperados da fusdo (DAVIS, 1968).

A mera existéncia de potencia de sinergia ndo € garantia que a empresa combinada
realizard esse potencia. As fusdes nas quais as sinergias operacionais previstas ndo foram
alcancadas sdo causadas, principalmente, pelo cardter abrasivo de conflitos de estilo ndo
reconhecidos previamente (KITCHING, 1967).

1.7. Gerentes de Transformacao

No periodo imediatamente seguinte a fusdo, a qualidade do talento gerencial determina
0 sucesso ou falha do negécio. E nessa época, que um cuidadoso planejamento permite que o

potencial de sinergia sgja realizado.

N&o importa se esses gerentes €am oriundos da empresa adquirente ou adquirida.
Mas qualquer que seja a empresa que 0s fornega, esse pessoal precisa ser cuidadosamente
administrado.
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Muitas aquisi¢cBes/fusdes fracassam 10go no inicio, porque a administracéo da empresa
adquirente falha em perceber o tamanho e a complexidade da tarefa que tem pela frente.

Searby (1969) sintetizou as seguintes reas de tomada de decisdo pds-aquisi ¢ao:

Financeira
Politicas orcamentérias;
Plangjamento e controle de sistemas;
Politicas de seguros;
Relacionamento bancario e

Defini¢éo de procedimentos contébeis.

Organizacao
Centros de resultado;
Organizagdo gerd,;
Alta geréncia e executivos seniores e

Estratégia e objetivos corporativos.

Tecnologia
Politicas de compras,
InstalacOes fabris;
Plangjamento de Producéo;
Pessoal das fabricas;
Padrdes de qualidade de producéo e

Programas de Pesquisa e Desenvolvimento.

Marketing
Canais de distribuicéo;
Combinacéo de marcas e linhas de produtos;
Consolidacdo dos esforcos de propaganda e promocéo de vendas;
Integrag&o das forgas de vendas e
Unificacdo do pessoa de marketing.
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Pessoal e RelacBes Publicas
Programas de selecéo e desenvolvimento de pessoal;
Politicas de pessod;
Programas de compensacdo para executivos,
Beneficios,
Incentivos a aposentadoria e

Relacdo com sindicatos.

Searby (1969) pesquisou as préticas que parecem ter apresentado sucesso para lidar
com a complexidade da tarefa de administracéo de uma fusdo de grande escala. As areas que

merecem especial atencao sdo as seguintes:

Organizagdo - Talvez 0 passo mais critico para assegurar uma administragdo pos-
fusdo, com sucesso, é dispor de pessoal de talento com garantia de emprego, que possa se
dedicar a tarefa em tempo integral. Essa tarefa ndo pode ser bem sucedida com utilizagéo de

pessoal em tempo parcial.

Lideranca - Imediatamente depois de concretizado 0 negdcio, é necessario estabel ecer
uma referéncia de lideranca para ambas as empresas. M uitas aquisicdes tém fracassado devido

ao surgimento de dois problemas:

a) Inadequacdo do comité nomeado pararesolver as questdes pos- fusio.

b) Hierarquiamal definida entre as duas empresas, ou sgja, quem reporta a quem.

Prazos - Na administracdo pos-fusdo o tempo é critico. Imediatamente apés a fusao,
ha um periodo em que o0 pessoa envolvido espera que hga uma mudanga. Isso é
particularmente verdadeiro, quando a empresa adquirida possui lucros baixos. Assm 0s

cronogramas de resultados e avaliagdo, precisam logo ser estabelecidos.

Estrutura de comando - Nao haver divida sobre a estrutura de poder e na estrutura

hierarquicaformal, ou seja, quem manda em qué.
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Comunicacao qualitativa - A gualidade e a confiabilidade das informagtes devem

criar um relacionamento de confianca mutua, ou sgja, 0 que é que esta acontecendo?

Integracdo operacional - As éreas operacionais deverdo se integrar e lidar com as

suas complexidades, ou sgja, como vamos trabal har juntos?

Missdo e valores da nova empresa - Os valores e a missdo da nova empresa deveréo

levantados, ou sgja, quem seremos a partir de agora?

1.8. Criagdo da Nova Estrutura Organizacional

O estabelecimento de uma nova organizacdo € 0 passo inicial namaior parte das fusdes
ou aquisi¢des. Se houver um clima de incerteza, o pessoa mais capacitado podera abandonar
a empresa, dificultando a criacdo de valor das diversas sinergias plangjadas (ASHKENAS,
FRANCIS e MONACO, 1998).

A definico da nova estrutura deve ser feita de um modo plangjado. O anincio dessa
nova estrutura pode ser feito em etapas, desde que sejam analisados 0s principios dessas

decisBes e comunicagdo ao pessoal . Estes principios deverdo incluir os seguintes pontos.

1.8.1. Autonomia

Um ato grau de autonomia significa que os administradores do seu
segmento/setor/unidade terdo autonomia para tomarem decisdes, 0 que pode significar mais
despesas ou reducdo de sinergias de custos. Por outro lado, pode significar a geracdo de

sinergias de receitas, ao possibilitar uma adaptacdo mais rapida as mutagcdes do mercado local.

A criacdo de valor e beneficios depende de como a interdependéncia das empresas sgja
realmente administrada. Essa decisdo envolve uma troca entre os beneficios da integracéo e os
beneficios da autonomia. Em resumo, essa troca depende, ndo s6 como 0s negécios sao
relacionados e a natureza do negdcio, mas, também, da abordagem que a administracéo da

empresa e de sua capacidade de integrar as duas empresas.



40

1.8.2. Fluxo delnformacdes

Independente do grau de centralizagcdo da empresa, o fluxo de informagdes representa
conhecimento adquirido e informagdes sobre o ambiente competitivo, e decisbes sobre 0

modo como elas caminham dentro da empresa, devem ser assumidas.

Os fluxos de informacBes dependem das caracteristicas culturais dos segmentos
envolvidos, intensidade da formalidade nas relagbes internas, dindmica dos mercados e da

tecnologia.

1.8.3. Equipe Administrativa da Empresa Combinada

Muitas vezes, o pessoal desgara se informar se 0s seus superiores ficardo na empresa.
A nova estrutura administrativa deve ser composta de pessoa das duas empresas. A incluséo
de pessoas da empresa adquirida na nova empresa combinada informa sobre a estrutura
organizacional e os vaores da empresa adquirente e sobre suas intencBes a curto e médio
prazo. Assim, a permanéncia de executivos da empresa adquirida na nova empresa combinada
por tempo determinado, pode significar uma fusdo duradoura e sem conflitos, os dois
executivos principais CEO (chief executive officer) permanecem na nova empresa por tempo
determinado. (BIRKINSHAW, 1999) e (KAY e SHELTON, 2000)..

Quanto a0 modo da empresa combinada, Kay e Shelton (2000) recomendam o

seguinte:

Por uma equipe de uma das empresas - Quando se trata de uma aquisicdo disfarcada.
Neste caso, 0 maior conhecimento da equipe sobre 0 modo de operagéo da empresa adquirente
€ como as rotinas podem ser transferidas a empresa adquirida, influenciara no estabel ecimento

na nova administracéo.

Por uma equipe ds duas empresas - Quando deparamos com uma fusdo de iguais
deverd haver uma unido entre as duas empresas, logo no inicio, para que haa maior

informagdo mutua e as possibilidades de que o plano sgja bem executado.
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1.8.4. Comunicacdo na Empresa Combinada

Um programa de comunicacéo deve ser elaborado antes que atransacdo sgja efetuada;
este programa deve ser preparado pela equipe administrativa e pelo pessoal de comunicagoes

da empresa Bendaniel e Rosembaum (1998), recomendam observar 0s seguintes pontos:

a) Aspectos principais que deverdo ser anunciados.

b) Audiéncia-avo.

c) Meiosdedivulgacéo.

d) Emergéncias para enfrentar desinformagdo de 6rgdos sindicais, concorrentes e

boatos internos.

1.8.5. Integracédo operacional

Bendaniel e Rosenbloom (1998), afirmam que essa equipe faca diligéncias procurando

conhecer os pontos de divergéncias existentes nas praticas das duas empresas, tais como:

Sistema de Informacéo (Sl)
Modo como o Sistema de Informago é considerado na empresa.
Forma de enviar recursos para o Sistema de Informagao.
Procedimentos para criagéo de Sistemas.
Sistemas centralizados e descentralizados.

Procedimentos de seguranca.

Financas
Formas de investimento de capital.
Procedimentos de controle de despesas.
Sistemas contébeis.

Politicas fiscais e tributérias.

Recur sos Humanos
Préticas de remuneragéo.

Planos de carreira
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Politicas de avaliagéo.
Procedimentos de treinamento e desenvolvimento.
Relac&o com érgéos sindicais.

Posturas quanto a questdes trabal histas.

Marketing
Autonomia do pessoal.
Préticas comerciais.
Utilizagcdo dos canais de distribuicao.
Politicas de pregos.

Sistemas Operacionais
Procedimentos de planejamento de producéo.
Padrdes utilizados.
Procedimentos de incentivos a producéo.

Procedimentos de controle de qualidade, seguranca e meio-ambiente.

Compras
Autonomia dos compradores.
Procedimentos de controle.
Procedimentos de escolha de fornecedores.

Autonomia de compras.

1.9. Preco Ideal da Aquisicao

A medida que os precos pagos pelas aquisicdes continuam a crescer cada vez mais,
aumenta a dificuldade de justificar esses precos. O que acontece depois da aquisicdo, se torna
fundamental para corseguir que o investimento tenha o retorno projetado. Assim, a busca de
parceiros que oferecam vantagens efetivas de negdcios a longo prazo, segja através da
aquisicao de talentos, expertise técnica, utilizacdo da forca de vendas, acesso a novos canais
de distribuic&o, acesso a fonte de matérias primas e eliminagéo de pessoal redundante.
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Eccles, Lanes e Wilson (1999), pesquisaram o baixo desempenho de algumas aquisicoes

de empresas e concluiram que esse desempenho esta relacionado aos seguintes motivos:

Exuberanciairracional sobre aimportancia estratégica da aguisi¢o.
Entusiasmo excessivo construido durante a excitagcdo das negociagoes.

Integracéo deficiente das culturas das empresas envolvidas e ndo ao preco alto

de algumas delas.

De acordo com a pesquisa desenvolvida por esses autores, 0S precos pagos pelas
aquisicOes ndo sdo determinados numa razéo direta do sucesso do prémio pago. Na metade
dos casos analisados, se pagou um prémio baixo e o retorno do investimento foi negativo. Por
outro lado, com as aquisicdes feitas com prémios atos o retorno de investimento foi positivo.
A questdo, entdo, ndo é se uma aquisicao foi feita com um prémio muito alto. Ou melhor,
trata-se de saber se uma aquisicdo foi paga por um valor maior do que valia a aquisicdo para
uma determinada empresa. O que uma empresa pode dispor para uma aquisicdo difere de
outra. Ou sgja, a chave do sucesso na aquisicdo de uma empresa estd em se conhecer 0 prego

maximo gue se pode pagar e ter uma disciplina em ndo pagar um centavo a mais.

1.9.1. Estabelecendo o Preco da Aquisicdo

Varios estudos analisando a atividade de fusdes e aquisicbes nos Ultimos 75 anos,
consideram que mais da metade delas falharam em “criar o valor esperado”. Em muitas delas,
houve uma destruicdo de vaor. O desempenho das empresas ap0s a aquisicdo foi
significativamente menor do que era antes da transacdo. A taxa de sucesso ndo € muito melhor
do que eraha 75 anos atrés, apesar de diversos trabal hos académicos terem surgido, indicando
as altas taxas de fracasso (MUELLER, 1995).

Pesquisas em 131 empresas de valor acima de US$ 500 milhdes, cada uma, no periodo
de 1994 €1997 nos Estados Unidos, Europa e Asia, foi constatado que, em 59% delas, o
retorno de investimento ficou abaixo das expectativas.(SIROWER,1997).

O prego real de uma aquisicio sera sempre aproximadamente mais ato do que o valor
intrinseco da empresa-alvo. A empresa adquirente necessita estar certa de que havera

economias de custos suficientes ou geracdo de receitas — valor sinérgico — para justificar o



prémio, de modo que consiga criar o valor plangjado para os acionistas. O valor intrinseco,
por sua vez, € baseado no valor presente liquido do fluxo de caixa esperado no futuro
(ECCLES, LANES e WILSON, 1999).

1.10. AlgumasExperiéncias de | nsucessos

Conforme informa Barros (2003), a revista norte-americana Business Week pesguisou
as dez piores aquisicbes em cinco anos com a gjuda de bangueiros e professores de
administracdo. De acordo com pesquisa, apenas uma em cada cinco fusdes produz
resultados condizentes com os plangjados. Conforme esse autor, a medida que crescem o
nimero e o porte das aquisicdes, a escaa de insucessos esta crescendo de forma

espetacular.

Barros (2003), afirma ainda que enbora ndo mais que 20% das fusdes superem em
desempenho suas rivais, muitos executivos principais e seus diretores se dizem confiantes e
talentosos o suficiente para tornar seu acordo compensador. Mas a verdade é que muitos

acordos simplesmente n&o foram bem estudados.

De acordo com esse autor, s piores fracassos tém aguns tracos em comum: foram
transacOes amigaveis com troca de acfes — fato que tende a encorgjar os compradores a pagar
mais, em especial, em periodos de alta das bolsas — que levaram as empresas para além dos
seus negdcios basicos ou ®us mercados. Esses acordos amigaveis, em especial, quando o
comprador ndo esta intimamente familiarizado com os novos mercados em que se encontra,
podem desencorgjalo de tomar decisdes dificeis quando estas sd0 necessarias logo no
inicio.Assim, a medida que aumentam, velozmente, o nimero e o tamanho das fusdes,

aumentam também as dificuldades das fusdes probleméticas.
Aqui estdo dez dos maiores insucessos das aquisi¢cdes em cinco anos:
1 - Daimler-Benz/Chrysler
A “fusdo de iguais’ de US$ 36 bilhdes em 1998 casou uma empresa alemd, que se

orgulhava da sua engenharia de precisdo, com uma empresa americana independente e melhor

conhecida por sua habilidade em vendas. Quando essas empresas se uniram, a Chrysler
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lucrava mais sobre cada veiculo, do que qualquer outro grande fabricante de carros e gozava
da merecida reputacéo de ter um design atraente (REVISTA BUSINESS WEEK, 6/12/00 e
12/9/01).

O acordo foi o maior ja feito entre fabricantes de carros e forgou as concorrentes do
mundo inteiro a buscar seus préprios socios. A idéia era criar uma empresa que associaria a
engenharia da Mercedes a competéncia da Chrysler em marketing e design, para desenvolver
um veiculo para cada tipo de motorista, um colosso que iria vender carros em toda parte, de
Buenos Aires a Pequim. A empresa seria extremamente competitiva: Chryser e Mercedes
poderiam fazer intercambio de pegas e dividir os custos de desenvolvimento de novas
tecnologias. Seria uma combinacdo sem precedente de prestigio e poder de mercado, um novo

padréo global.

Quando fizeram sua fusdo, a Daimler-Benz e a Chryder disseram que, juntas, iriam
criar tremendas sinergias (Jornal Valor Econdmico, 17/12/2000). O corte nas despesas
chegariaa US$ 3 bilhdes em 2001 (WALL STREET JOURNAL, 06/12/00).

Contudo, as prometidas sinergias, reducdo de despesas como resultado da fusdo, ndo
aconteceram. O corte nas despesas ndo tem sido perseguido agressivamente, resultado da
tensdo entre executivos da Daimler-Benz, que temiam que a marca Mercedes-Benz fosse

prejudicada, e executivos da Chrysler, que estavam acostumados a reduzir custos.

A Chrydler ndo foi a parceira inspiradora que a Daimler esperava que fosse. Depois de
se chocar com a administracéo alemd, importantes executivos norte-americanos deixaram a
companhia (WALL STREET JOURNAL, 06/12/00).

A montadora, considerada na época da fusdo como uma maquina que iria obter lucros
com crescimento sem ter que demitir, perdeu ou demitiu virtualmente todos os seus gerentes
mais importantes nos EUA (REVISTA BUSINESS WEEK, 6/12/00).

Apéds atomada de controle da Chrysler pela Daimler, os gerentes vitais foram embora.
Os que ficaram foram perturbados pelas intromissdes alemas e as tdo louvadas economias

resultantes da associacdo das duas empresas ficaram abaixo do esperado. Na verdade, as
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empresas ndo se fundiram: a Daimler devorou a Chryder e, desde entdo, a tem administrado
mal (JORNAL VALOR ECONOMICO, 17/10/2000).

O centro dos problemas foi 0s descontos excessivos nas vendas, especialmente nos
model os do ano 2000. Contudo, a decisdo de substituir importantes executivos americanos em
tdo pouco tempo depois da fusdo, indicava que havia questbes administrativas mais
fundamentais dentro da montadora germano-americana (JORNAL DO BRASIL, 15/11/2000).

Um dos motivos da aise da Chrysler é que seus executivos erraram no caculo da
demanda por carros dos modelos atuais, considerados antiquados pelo mercado, enquanto era
preparado o lancamento de novos modelos. O excesso de carros ultrapassados obrigou a
Chrydler a oferecer milhares de ddlares de incentivos para cada veiculo vendido em 2000.
Como o estoque demorava a baixar, a empresa passou a estender 0s incentivos aos novos
modelos (REVISTA BUSINESS WEEK, 22/11/2000).

O presidente da Daimler-Chryder disse que poderia levar de dois a quatro anos para
reverter amaré da empresa. Em virtude do pouco volume de vendas e do descontrole no setor
de custos, a montadora americana registrou prejuizos da ordem de US$ 2 hilhdes em 2000.
Este cenario desastroso ndo poderia estar mais distante das sinergias globais, tdo propaladas
pelos seus idealizadores como a principal razéo para a compra da Chrysler pela Daimler em
1998.

A recuperacdo da Chryder exigiria muito mais do que um simples corte de custos. A
empresa precisaria transpor a diferenca cultural que se criou entre a Daimler e o que restou da
administracdo americana da Chrysler. Além disso, os alemdes ndo tinham experiéncia do
mercado automotivo de massa (JORNAL VALOR ECONOMICO, 22/11/00).

Entre 2001 e 2003 a empresa fechou seis de suas unidades (uma delas no Brasil),
acabara com os turnos de trabalho em outras sete e demitiu 26 mil empregados, equivalentes a
20% da forca total de trabalho da Chrysler. Esse corte de pessoal significou uma reducéo de
15% da capacidade produtiva da empresa.

Até agora, nd0 se conseguiu provar os meéritos da unido de Daimler-Benz com a

Chrydler, ocorrida em 1998. As sinergias prometidas ndo se materializaram e provavelmente
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ndo terdo lucro tédo cedo. Embora ofereca descontos enormes, sua participacdo de mercado
est4 encolhendo desde a fusdo, caiu de 16,2% para 13,5%. Além disso, nenhum lancamento
importante sera feito no proximo ano e ndo se sabe se 0s produtos qués estdo sendo

desenvolvidos hoje serdo suficientes pararevitalizar a empresa.

A Chryder devia grande parte do sucesso a sua capacidade em evitar a concorréncia,
criando veiculos inovadores que geravam atas margens. Porém, quando, rivais mais
eficientes, como a Honda e Toyota, entraram rapidamente no mercado americano com
veiculos semelhantes e os pregos comecaram a cair, a Chrysler continuou acrescentando
caracteristicas mais dispendiosas aos seus modelos e, em pouco tempo, comegou a sofrer.

Agora, a Daimler precisatransformar a Chrysler em uma produtora de baixo custo.

Em 2000, o lucro operaciona da Chryder caiu 90%. Os investidores viram suas acoes
perder quase a metade do valor, desde 0 méaximo de US$ 108, registrado em janeiro de 1999,
para cercade US$ 43.

O valor de mercado da montadora caiu para cerca de US$ 53 bilhGes, menos do que 0s
US$ 57 bilhdes que a Daimler-Benz valia sozinha pouco antes de a fusdo ser anunciada
(JORNAL DO BRASIL, 27/4/2000).

Embora se tenha denominado o negécio como uma “fusdo de iguais’, ficou claro que a

Chryder € uma unidade subordinada a problemética da Daimler.

Em fevereiro de 2000, a Chryder deu inicio a uma reestruturacdo de US$ 3,9bilhdes e
anunciou 26 mil demissdes. De acordo com a empresa de consultoria norte-americana J.D.
Powers & Associates, a Daimler ocupa o0 quinto lugar entre as sete maiores fabricantes de
carros. As vendas da Chryder cairam 24% em agosto de 2001, em relagcdo a um ano antes, e
se a empresa ndo langasse nenhum novo veiculo de massa poderia se ver em dificuldades.
Conforme afirma John Casesa, analista do setor automotivo do Banco Merril Lynch, a
Chryder ndo estava preparada para enfrentar a concorréncia. A empresa precisaria recorrer a
taticas arriscadas, como reducdes de precos, na esperanca de escapar dos descontos de uma

vez por todas.
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O primeiro veiculo Chrydler a usar extensivamente pecas Mercedes, sO deveria ser
lancado em 2003. Mesmo assim, anos passariam até que a Daimler-Chrysler pudesse cumprir

SUas promessas.

A globalizacéo transformou a industria de automdéveis, onde fabricantes japoneses e
europeLs superaram as empresas americanas no mercado de automéveis e estavam chegando

perto, também em caminhdes e utilitarios esportivos.

Foi por isso, que Daimler Benz e Chryder iniciaram seu grande experimento em
globalizacdo, mas alemdes e americanos tém estado fora de sincronia desde o inicio: as duas
orgulhosas equipes gerenciais resistiam ao trabalho conjunto, temiam mudangas e ndo se
dispunham a assumir compromissos. Daimler e Chrysler combinaram somente em alguns
departamentos administrativos, como financas e relaces publicas. Executivos da Mercedes
preocupavamse com a possibilidade de os compradores dos seus carros se sentirem
enganados, caso houvesse intercambio de pecas com a empresa americana e a Chrysler
ressentiu-se de sua tecnologia ser considerada inferior (JORNAL VALOR ECONOMICO,
12/9/2001).

Em fevereiro de 2007, a DaimlerChryder anunciou que estava cortando 13 mil empregos
nos Estados Unidos, apés ter anunciado um prejuizo de US$ 1,4 bilhdo e a participacéo da
Chryder ter caido para 12,9% no ano de 2006, contra 16,1% em 1998 (REVISTA DER
SPIGEL, 15/2/2007).

Em abril de 2007, o principal executivo da DaimlerChrysler, Dieter Zetsche, disse pela
primeiravez estar negociando a venda da Chrydler e preparando-se para desfazer a fusdo que
fracassou frente a um mercado automobilistico americano cada vez mais competitivo.
(BLOOMBERG/JORNAL VALOR ECONOMICO, 5/4/2007)

A saga da Daimler-Chrysler mostra como é dificil fazer com que uma fusdo global

funcione.
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2 - Union Pacific/Southern Pacific

O acordo (1996) de US$ 4 hilhdes pretendia ligar por meio de uma Unica rede
ferrovi&ria, 0 Meio-Oeste. Na pratica, isso nunca funcionou.

3-HHFS/CUC International

O negdcio (1997), no vaor de US$14 bilhdes, deu origem a Cendant, que deveria ser
uma super-empresa de marketing. Porém, por causa de irregularidades nos registros contabeis
da CUC, o preco das agfes da Cendant despencou 46% em um Unico dia, levando a uma

sindicancia do governo dos Estados Unidos.

4 - Consenco/Green Tree Financial

Ao adquirir, por US$7,6 bilhdes, a financiadora Green Tree (1998), a seguradora
Consenco pensava estar fazendo um negocio da China, até que a Green Tree passou a ser alvo

de acusagdes gravissimas por causa de empreéstimos de amortizagdo duvidosa.

5 - Aetna/Prudential Healthcare

A Aetna (1999) achava que ao desembolsar US$ 1 bilh&o iria se tornar a nimero 1 no
setor de salde. Porém, a Prudential e uma série de fusbes complicadas, culminaram com a

demissdo do CEO da Aetna. Hoje, a empresa esta se dividindo em duas.
6 - Alliedsignal/Honeywell
A Alliedsignal (1999) queria combinar sua eficiéncia com os produtos inovadores da

Honeywell. O negdcio de US$ 14 bilhdes foi atingido pela escalada dos precos do petréleo,

pela queda do euro e por problemas administrativos.
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7-AT&T

Uma operacdo casada com a TCl e a Mediaone (1999), no valor de US$ 90 bilhdes,
acabou atropelando C. Michael Armstrong, CEO da empresa. Ele tentou combinar a venda de
produtos com pacotes de servicos de telecomunicacfes, mas 0 negocio principal da AT &T

murchou. Agora, com as agdes em baixa, a AT & T esta se dividindo novamente.

8 - Federated Department Stores/Finger hut

A Federated (1999) pagou US$ 1,7 bilh&o para poder aplicar o know-how de marketing
direto da Fingerhut em suas unidades da Macy’ s e da Bloomingdale. Mas a atencdo dada pela

Fingerhut aos consumidores de renda mais baixa resultou em perdas enormes.

9-Mc Kesson/HBO

A fusdo (1999) de US$ 12 hilhdes da atacadista farmacéutica niUmero 1, Mc Kesson,
com o fabricante de software médicos HBO acabou se transformando em um desastre. Os
auditores descobriram um escéndalo contabil na HBO, que resultou em exoneracOes e

acusagoes na Justica. As agoes da McKesson tiveram uma desval orizagdo de 47% no ano.

10 - Mattel/L earning

A Mattel (1999) pretendia estourar no mercado de games para CD-ROMS com a
aquisicdo da Learning por US$ 3,5 bilhdes, porém, a Internet pegou de vez e esvaziou 0O
mercado de CD-ROM. As agbes da Mattel despencaram e o presidente da empresa foi
demitido.
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CAPITULO 11

1. METODOLOGIA

1.1. Tipo de Pesguisa

O presente estudo classifica-se como estudo de caso, uma vez que se pode adquirir
conhecimento do fendmeno estudado a partir de outros conhecimentos ja existentes e

comprovado como corretos e da exploragéo intensa do caso analisado.

Conforme afirma Yin (2001), o estudo de caso é caracterizado pelo estudo
investigativo com profundidade, procurando-se esgotar um ou poucos assuntos de forma que
se conheca minuciosamente 0 caso analisado, particularmente quando as divisas entre o
fendmeno e seu contexto na realidade ndo sdo claramente evidentes, ou sga, 0 estudo de caso
permite ao pesquisador apresentar aspectos verdadeiros que sejam compativels com as teorias
analisadas.

De acordo com Zikmund (2003), a teoria possui uma funcdo fundamental para a
utilizacdo de estudos de caso, visto que possibilita fornecer o fundamento que encaminha as

estratégias de negocios trazendo novos modos de observar as regras de comportamento.

No projeto em questdo, quanto as técnicas empregadas, 0 autor partiu de uma pesquisa
bibliografica e documental para construir o referencial tedrico e documentos publicos sobre a
empresa, que serviram de apoio a pesquisa realizada, com referéncia as caracteristicas da

estrutura organizacional.

Quanto ao atendimento ao objeto empirico, 0 autor apresenta como proposta um
estudo de caso da empresa SmithKline Beecham. A referida empresa foi escolhida
intencionalmente, pelas seguintes razoes. tratar-se de uma empresa global com fabricas no
Brasil; por apresentar estruturas organizacionais diferentes, por representar uma fusdo de
empresas do mesmo tamanho; por se tratar de uma transacdo feita unicamente com troca de
acles;, por se uma fusdo estratégica visando uma criagdo de valor basicamente em novos

produtos..
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Assim, foi feito um estudo das estratégias organizacionais das duas empresas antes e
depois da fusdo, de modo que se permitisse um conhecimento amplo e detalhado da razéo do

SUCESSO.

1.2. Estratégias Organizacionais Aplicaveis

Conforme Haspeslagh e Hide (1994), a identificacdo dos ensinamentos basicos que
transformou aempresa do caso analisado de uma empresa de bens de consumo com forte
interesse na industria farmacéutica, em uma das maiores empresas de salude integrada
(integrated healthcare) do mundo, levou aos seguintes seis aprendizados fundamentais na

implementacdo de uma mudanca.

A mudanca requer uma abordagem alternativa;

A mudanca deve ser plangjada;

A mudanca requer uma lideranga comprometida;

A mudanca requer o desenvolvimento de competéncias internas;
A mudanca requer uma complexidade equilibrada;

A mudanca € um processo interativo.

1.2.1. Abordagem Alternativa

De acordo com Ravenscraft e Scherer, (1987), o desempenho da empresa adquirida e
adquirente geralmente declina apds a sua unificacdo. Um dos motivos desse desempenho
insatisfatorio, afirmam Haspelagh e Jemison, (1991), estd associado a integracdo das duas

empresas.

A geracdo de valor nas fusdes e aquisicies é em grande parte uma questdo de como 0s
recursos intangiveis das duas empresas séo combinados. Se o retorno da empresa combinada é
maior do que quando cada uma operava independente, entdo, pode-se afirmar que houve
sinergia Ganhos de €ficiéncia resultantes de sinergia s80 conseqientemente as motivagoes
centrais das fusdes e aquisicoes (TRAUTWEIN, 1990).

Chatterjee (1986) distingue as sinergias nas fusdes e aquisi¢des em quatro modalidades:

(1) financeiras, (2) colusivas, (3) gerenciais e (4) operacionais. As sinergias financeiras e
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colusivas podem sr conseguidas por meio de custos menores de capital e aumento do poder
de compra da empresa junto aos fornecedores. Ambas sG0 mais ou menos redlizadas
automaticamente por meio do crescimento da empresa. Para Trautwein (1990) as sinergias
gerenciais e operacionails sdo derivadas de economias de escala, aumento de receita,
diferenciacéo de produto e poder de mercado. Essas sinergias, contrariamente as colusivas e

financeiras, dependem do sucesso daintegracéo operacional e gerencia das duas empresas.

O desafio fundamental da integracdo estd na combinacdo de conhecimentos bésicos
existentes em cada empresa e na transferéncia destes para uma nova entidade. A integracéo de
conhecimento requer inicialmente trés agdes consecutivas. Primeiro o conhecimento precisa
ser compartilhado entre as duas empresas. Em seguida, esse conhecimento precisa ser
aplicado em novo contexto e, finalmente, as duas empresas unificadas necessitam criar uma
nova base de conhecimento para uma nova entidade. A integracdo de conhecimento € um
aprendizado complexo e ndo uma simples transferéncia de ativo, sendo necessario para as
duas empresas. (HASPELAGH e JEMISON, 1991).

Em vez de considerar aspectos particulares como planejamento estratégico ou recursos
humanos como éareas discretamente separadas, € importante vé-las como parte de um quadro
muito maior, de modo que o fim de cada processo reforga outro e cada iniciativa de trabalho
acrescenta valor a fim de suportar os objetivos estratégicos da empresa. De acordo com
abordagem, a administracdo deve primeiro analisar os negécios existentes e 0 ambiente da
indistria a qual esta inserida, revisar seus processos, avaliando se existe necessidade de
alteracdo na estratégia de negocios, e 0 comportamento organizacional requerido para sua
implantacdo A menos que a oportunidade de mudanca seja clara e de que todos e toda ata
administracdo estejam de acordo com seus objetivos, um esforgo dessa magnitude estard
condenado a fracassar, a medida que o trabalho se acumula e 0s meses passam, as Vezes aros,
antes que qualquer beneficio substancial sgja realizado.(BRESMAN, BIRKINSHAW e
NOBEL,1999)

1.2.2. AsMudangas Devem Ser Planejadas

Jemison e Sitkin (1986) argumentam que o alinhamento estratégico entre a empresa

adquirente e adquirida é crucial para criacdo de valor nas fusdes e agquisicdes. Esses autores
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complementara os objetivos estratégicos da empresa adquirente. Desta forma, um alinhamento
estratégico € importante para transferéncia de conhecimento. Por sua vez, Larsson e
Finkelstein (1999) afirmam que a realizacdo de sinergia proveniente da combinacdo de duas
bases de conhecimento é funcéo das similaridades dessas empresas. Para isso, as empresas

precisam possuir caracteristicas que permitam o trabalho conjunto.

Kogut e Zander(1992), afirmam que na maioria de iniciativas de mudangas que
fracassam, ha auséncia de um plano detalhado para implantar as mudancas desgjadas. Um
plangjamento de negdcios apenas gjuda uma organizacdo a atingir suas estratégias. Além
disso, deve haver um roteiro detalhado para implantacdo das mudancas organizacionais. A
administracdo necessita saber onde desgjair, de uma perspectiva de negocios e procedimentos
e determinar 0 melhor caminho para chegar la E uma vez que esses fatores estgjam
determinados, seu desenvolvimento deve ser mapeado de modo que essas fases contribuam
para organizacdo. De acordo com esses autores, no estudo da experiéncia da empresa, as acoes
acontecem em quatro fases distintas. estratégia, estrutura, cultura e sistema gerencial. Em cada
ponto de desenvolvimento, um ou mais requisitos € dominante, até a Ultima fase, onde eles séo

foram igualmente integrados na criacdo do sistema gerencial.

1.2.3. A Mudanca Requer uma Lideranca Comprometida

Conforme observa Birkinshaw, (1999), os esforcos de integracdo pOs-aquisicao
geralmente comecam com medidas de racionalizagdo. Instalacbes ociosas sdo fechadas e o
pessoa redundante é reduzido de modo que 0s custos caiam rapidamente. Esse autor lembra

gue essas medidas geralmente assustam e reduzem a motivacdo do pessoal.

Kogut e Zander (1992) lembram que pessoal desmotivado pode ser particularmente
perigoso se ativos intangiveis estratégicos da empresa adquirida forem criticos para o sucesso
da aquisicdo. Se parte importante do conhecimento da empresa concentrar-se em determinadas
pessoas, ou grupos especificos, a resisténcia do pessoa podera ter um efeito negativo para
integracdo da aquisicdo. Esses autores observam que, particularmente em ambiente pos-

aguisicdo inseguro, as pessoas relutam em partilhar seus conhecimentos com novos colegas
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A administracdo necessita estar de acordo com a razdo da mudancga, estabelecer
objetivos logo no inicio e estar absolutamente comprometida com o seu objetivo. Esse
comprometimento € o que conduz a administracdo, quando o prazo se torna apertado.
Sdtisfeita com a definicdo das idéias, mesmo adaptando-as a sua prépria organizagdo, a
maioria dos administradores seniors se afasta a partir desse porto, imaginando que a
implementagdo € de responsabilidade de outros - ou até pior, assumem que as Coisas
funcionardo se escreverem sobre elas nas comunicacBes internas da empresa. Porém,
mudancas ndo podem ser delegadas. Os administradores seniors devem se devotar
integralmente na implementagdo desses conceitos importantes nos diversos niveis da
organizacao. Precisam reconhecer suas responsabilidades em liderar a transformagdo dos
simbolos existentes na cultura que estdo tentando criar. As mudancas devem ser iniciadas e
serem modeladas por esses administradores (LARSSON e FINKELSTEIN, 1999).

1.2.4. A Mudanca Requer o Desenvolvimento de Competéncias | nternas

Jemison e Sitkin (1986) afirmam que quando uma empresa adquirida se integra
plenamente a estrutura da empresa adquirente, aumenta a complexidade e incerteza do
processo pos-aquisicao. Esse processo consome muito tempo e representa uma ruptura nas
rotinas estabelecidas, geramente afetando negativamente o pessoal da empresa adquirida.
Ocasio (1997) observa que o processo de integracdo é de alto custo e requer uma atencéo

consideravel da ata administracéo.

Entretanto, conforme Jemison e Sitkin (1986) e Larsson e Finkelstein (1999), sdo
necessarios atos niveis de integracdo para que se consiga explorar as interdependéncias
estratégicas e permitir a transferéncia de conhecimentos entre as empresas. Engquanto o
conhecimento se concentra na experiéncia e expertise das pessoas, a organizagcao fornece a
estrutura fisica e social para a troca de conhecimento. Além disso, as aquisi¢oes transformam
duas estruturas organizacionais independentes em uma terceira de nova entidade. O
desenvolvimento de uma estrutura organizacional comum é fator condicionante para uma
troca de conhecimentos com sucesso, Visto que as pesoas necessitam de uma identidade

comum para compartilharem seus conhecimentos.

Enquanto a estratégia € dominada por poucos, a estrutura organizaciona é

responsabilidade de muitos. O sucesso exige 0 envolvimento de todos, caminhando em mesma
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direcdo. Para criar esse alinhamento, € necessario mais do que um objetivo comum de
trabalho: requer uma linguagem e um modo comum de trabalhar. O envolvimento da
organizacdo € um principio solido, que permite que a organizacdo acompanhe muitas
atividades diferentes en um curto espaco de tempo, assm como utilizar o conhecimento
dagqueles que estdo mais juntos as operaces da empresa para melhorar o que deve ser feito.
Isso também cria um entusiasmo e motivagdo, a medida que os gerentes tém oportunidade de
realmente contribuir para o sucesso da empresa. No entanto, assumir uma competéncia que
n&o existe na empresa, pode resultar numa frustragdo para todos. Para a organizagao, tornar-se
herdi, tanto os gerentes como 0s empregados, € necessrio estar equipados com as
competéncias que 0s capacitard para alcancar os objetivos da empresa. (KOGUT e ZENDER,
1992)

1.2.5. A Mudanga Requer uma Complexidade Equilibrada

Os esforgos de uma gestdo pré-ativa representam um importante papel para o sucesso
do processo de integracdo. Inkpen e Dinur (1998) recomendam as seguintes acfes pro-ativas.
avaliagdo do ainhamento organizacional e estratégico; comunicagdo ativa; retencdo e

integracdo humana; autonomia e integracdo estrutural.

Avaliacdo do alinhamento organizacional e estratégico - Jemison e Sitkin (1986) e
Haspelagh e Jemison (1991) recomendam que se avalie o alinhamento organizaciona e
estratégico da empresa alvo antes do inicio do processo de aquisi¢cdo. De acordo com esses
autores, se as sinergias de troca de conhecimento for o motivo para a aquisicdo, havera
necessidade de uma crescente interdependéncia organizacional e estratégica; de uma
perspectiva estratégica, aquisicbes de segmentos de mercados diferentes podem ser
particularmente dificeis de se integrarem devido as diferencas das bases de conhecimento. As
pessoas resistem transferir conhecimentos caso percebam diferencas significantes na
combinacdo das bases de conhecimento. Para Anand e Singh (1997), empresas do mesmo
segmento sdo integradas com mais sucesso do que as de segmentos diferentes. Isso é
explicado pelos atos beneficios derivados da distribuicdo de recursos entre a empresa
adquirente e a adquirida (Porter, 1985).
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Através de uma perspectiva organizacional, ha diversos estudos que tém mostrado que
as divergéncias na estrutura organizacional e no estilo gerencial prejudicam o desempenho da
integracao das fusdes e aquisicoes (DATTA, 1991) e (VERMEULEN e BARKEMA, 2001).

Quanto maior for a convergéncia das estruturas organizacionais, maiores Seréo as
chances de sucesso da integracdo (LARSSON e FINKELSTEIN, 1999) e (CARTWRIGHT e
COOPER, 1992).

Os problemas associados com a integracdo aumentam com a diversidade da estrutura
organizaciona (BRESMAN, BIRKINSHAW, e NOBEL, 1999). O grau de alinhamento da
estrutura organizacional das duas empresas tem um efeito direto sobre o potencial de criacéo
de valor dafusdo. (BIRKINSHAW, BRESMAN e HAKANSON, 2000)

E importante ressaltar que nem sempre as diferengas das estruturas organizacionais das
empresas adquirida e adquirerte sd0 negativas. A combinacéo de habilidade complementar e
base de conhecimentos podem significar um importante catalisador para criagéo de sinergia e
aprendizado. Asdiferencas das estruturas organizacionais sO trazem beneficios caso ndo sgjam
muito grardes a ponto de prejudicar a criagdo de sinergia e a transferéncia de conhecimentos.
(VERMEULEN E BARKENA, 2001).

Comunicacao - Haspelagh e Jemison (1991) recomendam que a comunicagdo ampla
€ da maior importancia para o processo de integracdo pds-aquisicdn. De acordo com esses
autores, a comunicagdo guda a evitar qualquer interrupcdo que gere consequéncias na
integracéo administrativa e estrutura organizacional. Uma auséncia de informacdo pode causar

ansiedade no pessoal que retarda o processo de integragéo.

A transferéncia de conhecimento depende de uma freqlente comunicagdo entre o
pessoa das duas empresas (BRESNAN, BIRKINSHAW e NOBEL, 1999). A transferéncia de
conhecimento € uma tarefa de comunicagdo intensiva e requer semanas, ou até meses de
intensa interacdo entre as partes envolvidas. A comunicacdo é também essencia para a criagéo
de uma comunidade social que facilita a transferéncia de conhecimento. (KOGUT e
ZANDER, 1992). Bresnan, Birkinshaw e Nobel (1999) afirmam que nas fusdes e aguisi¢oes

existe um relacionamento positivo entre a comunicacao e atransferéncia de conhecimento.
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I ntegracdo humana - Conforme Birkinshaw (1999), o processo de integracdo deveria
focalizar inicidmente a integracdo humana, antes de se concentrar nas medidas de
racionalizacéo operacional. Esse autor afirma que deixando a integracdo humana para o final
do processo, causa ansiedade e resignacéo entre os empregados da empresa adquirida e
aumenta o risco do pessoa que possui conhecimento estratégico abandonar a empresa. Ainda
conforme esse autor, integracdo humana significa gerar satisfacdo e criar identidade entre as

pessoas com a empresa que surgiu do processo de fuséo.

Ainda de acordo com Birkinshaw(1999), a implementacdo de um plano de mudancas €
feita com um paro de fundo de enorme complexidade. Os gerentes que iniciam esse grande
esforgo sdo aqueles que estdo procurando ser os melhores. 1sso significa que eles sdo dirigidos
pela necessidade de manter os momentos dos negécios e terminam tentando administrar,
através de um labirinto de paradoxos em tempos normais, mas parecem Ser impossive's,
guando tentam assumir uma iniciativa dessa magnitude. Esses dilemas - real e aparente,
organizacional e pessoal, estratégico e tatico - podem criar um ambiente ambiguo, quase ao

ponto do caos.

Os dilemas da organizagdo, tais como o equilibrio entre um desempenho de curto
prazo e investimentos a longo prazo, quais atividades dever&o ser centralizadas e 0 que devera

ser feito internamente ou terceirizado, geralmente confundem a administracéo.

Os dilemas pessoais também se multiplicam durante periodos de mudanca. As
guestdes de como equilibrar a vida doméstica com o trabalho, quanto risco assumir versus
como agir conservadoramente, se esta indo muito rdpido ou muito devagar, entre outros,
tendem a dominar a discussdo diéria de cada um. O mais critico de todos. como administrar a
tensdo positiva com a tensdo negativa. A adrenalina que fornece energia e impetos em
algumas partes da empresa pode ser literalmente neutralizada pelo pessoal, custos fisicos e
emocionais que podem ser muito elevados.

Reconhecendo que pontos de vista divergentes podem existir e permitindo que eles
sgjam ventilados legitimamente e ndo criticados imediatamente, pode dar uma oportunidade
para aprender. Essa determinacdo, através de um debate respeitoso, pode ser uma atitude da

administracdo para criar um ambiente favoravel ao risco. Quando administrado abertamente,
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esses paradoxos podem agjudar a construir a confianca que é fundamental para qualquer
esforco de transformagéo. (BIRKINSHAW,1999).

1.2.6. A Mudanca € um Processo | nterativo

O estabelecimento da confianca é fundamental durante a fase inicia da integracéo. O
pessoal estratégico como engenheiros ou cientistas, deve ser tratado com paciéncia e respeito.
A retencdo dessas pessoas com seus conhecimentos e habilidades € um fator determinante
para o desempenho pos- aquisicdo (RANFT e LORD, 2000). Devido a incentivos financeiros,
a retencao de pessoa chave pode ser garantida por meio de autonomia da empresa adquirida.
Ranft e Lord (2000) também mostram gque mantendo, ou até aumentando, as responsabilidades
dos executivos da empresa adquirida valida o “status’ e tem um efeito positivo na retencéo do
pessoal. Esses autores afirmam que os lideres da empresa adquirida podem representar um
papel crucial tanto para o sucesso da integracdo como na diminuicdo do risco de interrupcéo

do negicio devido ao conhecimento superior da empresa adquirida.

As empresas verdadeiramente de sucesso nunca param de fazer mudancas, mas
repetem o ciclo continuamente. Encontraram um modo de sistematizar a mudanca e a tornam
parte integrante da sua estratégia de negécios. O verdadeiro sucesso sustentado depende da
vantagem competitiva que a empresa cria através de uma combinacdo Unica de estratégia de

negdcios e comportamento dos empregados.

Comecando com a estratégia da empresa do caso em se tornar uma empresa de
tratamento de salde integrado (integrated healthcare), a fusdo forneceu uma oportunidade de
redefinir duas empresas de tratamento de salide de segunda classe em uma industria lider no
segmento. Para atingir os objetivos de uma nova empresa para consumidores, acionistas e
empregados foi necessario construir uma cultura diferente da que existia em cada uma das que
Ihe deram origem. A empresa necessitava ter uma idéia comum e um conjunto de
comportamentos que transcendeu dos seus negocios setoriais e perspectivas regionais, para
realmente se tornar nova. Finalmente, para a SmithKline Beecham realizar a sua nova
intencdo estratégica requerida era necessario tornar a mudanca continua como parte integral

da administragéo da empresa de um modo simplesmente melhor em todo o mundo.
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CAPITULO III

1. O CASO

A Histéria da Beecham - A origem do Grupo Beecham, com fébricas no Brasil a
mais de 50 anos, objeto desta dissertacdo, data de 1842 no Reino Unido. Atua no segmento
farmacéutico, e ficou conhecida mundiamente como a primeira empresa a utilizar a

publicidade de uma forma extensiva para venda de medicamentos.

Nos primeiros anos, ela produzia remédios populares nos bal cdes das farmacias (Over
the Counter/OTC) e gradualmente se expandiu para segmentos de toucador foiletries) e
repositores energéticos (health drinks), basicamente através de aquisicbes. Em 1940,
estabeleceu o primeiro laboratério de pesquisa para gjudar a construir o futuro da empresa.
Em 1959, lancou mundialmente a primeira penicilina semi-sintética e, em 1960, era uma das
maiores empresas de antibioticos do mundo (BAUMAN, JACKSON e LAWRENCE, 1997).

Em meados de 1980, a Beecham era uma empresa global e com agdes negociadas na
Bolsa de Londres. Suas vendas de cerca de 2,6 bilhdes de libras, eram derivadas de produtos
de consumo (47%), prescricdo médica (27%) e sem prescricdo médica (6%). A sua linha de
produtos de consumo incluia marcas lideres como Lucozade (repositor energético), Ribena
(suco de groselha), Aquafresh e Macleans (pastas de dentes), Brylcreem (creme de cabelo),
Silvikrin (shampoo), Y ardley e Lancaster (cosméticos).

Em 1985, os produtos sob prescricdo médica representavam 75% dos lucros da
Beecham. Oferecia uma grande faixa de antibidticos e dividia com a Eli Lilly, a lideranca de
maiores vendedores de antibioticos do mundo. O Amoxil estava entre os medicamentos mais
vendidos nos Estados Unidos, enquanto o Augmentin estava se tornando o antibiético via oral
de maior crescimento de vendas. A Beecham possuia marcas lideres como Sucrets, Nice
Day/Night Nurse Beecham Powders. Além disso, era 0 maior fornecedor de produtos OTC
para gripe e resfriado no Reino Unido. Enquanto o Tuma (tabletes antidcidos) e Oxi

(tratamento de acne) tinham importante participacdo no mercado dos Estados Unidos.

Seus produtos, de 300 diferentes marcas, eram vendidos em 130 paises e, apesar de

suas vendas estarem espalhadas pelo mundo, a Europa representava mais de 51% do tota e
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80% do seu lucro liquido. Além dos produtos lideres citados anteriormente, a Beecham tinha

importantes produtos mundiais, como :

- Gadtro-intestinais: Quelacid, Debridat, Espasmo-Silidron

- OTC: Eno, Emulsdo de Scott, Plus-Forma

- Antibidticos: Timentin, Bactroban, Ticar, Negaban

- Veterinarios: Penbritin, Synolox, Clamoxil

- Toucador: Williams, Aqua Velva, Chantal, Mistral, Taly Ho
- Fragréncias. Margareth Astor, Lentheric, Morny

- Cosméticos. Vanderhilt, Jalique, Pagan

- Alimentos: Horlicks, Marmite, Bovril

- Limpeza Doméstica: Delicate, Tus, Uhu

Quarenta e uma mil pessoas estavam mundialmente envolvidas com a venda desses
produtos Os cientistas da Beecham tinham uma ata reputacdo. Apesar do pequeno
investimento de 88 milhdes de libras por ano em pesquisa e investimento, havia grande
nimero de novos compostos em desenvolvimento em seus laboratorios. Trés deles
apresentavam grande promessa: um para ataque de coracdo, outro para tratar de depressdo e
um terceiro para reduzir nduseas, associado com um processo de quimioterapia. Contudo, a
dificuldade estava em trazer esses produtos ao mercado. A Beecham estava hesitante em fazer
0 investimento necessario, 0 que reduziria o crescimento dos seus lucros. Assim, como o
lancamento de novos produtos sob prescricdo médica foi sendo reduzido gradativamente, os
lucros do segmento farmacéutico decresceram de 55% em 1972, para 44% em 1985, que

passou a ocupar um modesto vigésimo terceiro lugar na classificagdo mundial.

A partir de meados de 1980 o preco da acdo da Beecham negociado na Bolsa de
Londres comegou a cair, juntamente com o crescimento dos seus lucros. De 15% em 1980,
despencou para 1% em 1985. Com isso, a reputacéo da agdo da Beecham comegou a perder o

brilho para os investidores institucionais, que possuiam 80% das acfes da empresa.

A maior parte do crescimento das vendas da Beecham durante os Ultimos quinze anos,
vinha sendo acompanhada através da reducéo de custos, procurando-se aumentar a venda

desses produtos.
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1.1. O Motivo da Fusdo

Para se entender a fusdo SKB € necessario voltar a década de 1980. Era uma época de
otimismo. Ronald Reagan, nos Estados Unidos, e Margaret Thatcher, no Reino Unido,
dominavam a cena politica. As privatizagdes e as agquisicdes estavam em alta nos mercados
financeiros e 0 micro-computador estava liderando as maiores mudangas no mercado de
trabal ho.

O mercado mundial da industria farmacéutica era de US$ 130 bilhdes anuais Era uma
industria que se orgulhava de sua exceléncia cientifica de possuir objetivos nobres e a sua
contribuicdo para a sociedade era altamente recompensada. Entre 1984 e 1986, o crescimento
anua dos lucros antes dos impostos das quinze maiores industrias farmacéuticas mundiais
estava acima de 18 por cento. Em 1985, a margem operaciona das dez maiores industrias

farmacéuticas chegava a quase trinta por cento.

O maior determinante do sucesso da industria farmacéutica estava na pesquisa e
desenvolvimento, acompanhada de um esforco mercadoldgico poderoso. A maioria da

industria investia pesadamente em ambos.

Na metade da década de 1980, as cinco maiores indUstrias farmacéuticas mundiais
estavam investindo cerca de US$ 300 milh&es por ano em pesquisa e desenvolvimento, ou 10
a 15 por cento de suas vendas. Enquanto as patentes protegiam 0s novos produtos por vinte
anos apos a descoberta inicial, a realidade era que, na pratica, estava levando até doze anos,
até que o novo produto conseguisse a aprovagdo total das autoridades governamentais,
restando somente oito anos de protecdo, dependendo de cada pais. Um dos mais duros
controladores era a Federal Drug Administration (FDA), dos Estados Unidos. Refletindo esse
controle, a introducdo de novos produtos no mercado americano que era, em média, de
quarenta e cinco por ano durante as décadas de 1950 e 1960, caiu para vinte e cinco nos anos
80, determinando o alto custo de desenvolvimento de produtos (HASPELAGH e HIDE, 1994,

p. 3).

Havia o objetivo de cada empresa em descobrir um novo composto que derecesse
nova solucdo para uma doenca aguda (gripe) ou uma doenca crénica (Ulcera estomacal) e ser a

primeira a lancar o produto globalmente, se beneficiando de um monopdlio virtual, até que a
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patente expirasse ou uma segunda geracdo de produtos fosse introduzida, através de vigoroso
esforco mercadol 6gico e vendas, esperando recuperar 0 gigantesco investimento em pesquisa

e desenvolvimento, antes de perder a protecéo da patente.

A medida que o custo de desenvolvimento de produtos continuava a crescer, a pressao
sobre 0 mercado comegou a ficar cada vez maior. Na metade da década de 80, muitas
industrias farmacéuticas estavam alocando quase 30 por cento de suas vendas, ou até US$ 600
milhdes, em marketing. Desse valor, quase 80 por cento era dedicado ao atendimento dos
medicos, através da expansdo da forca de vendas. Nos Estados Unidos, por exemplo, as
principais industrias estavam utilizando cerca de 1500 representantes cada uma
(HASPELAGH e HIDE, 1994, p. 11).

No fim da década de 80, 0 mercado da industria farmacéutica estava fragmentado,
envolvendo centenas de empresas. Dos US$ 130 hilhGes das vendas mundiais de
medicamentos sob receita médica, as dez maiores empresas ndo representavam mais de 25 por
cento. Entre elas, estava a americana Merck, empresa lider, com participacdo de apenas 5 por
cento, com vendas anuais de US$ 5 bilhdes. Suas margens operacionais eram de mais de 30
por cento (HASPELAGH e HIDE, 1994, p. 3).

O panorama de crescimento de mercado continuava positivo: havia um grande nimero
de pacientes para conquistar e a populacéo continuava crescendo e envelhecendo. Outro fator
era que enquanto o mercado continuava crescendo, 0s governos de muitos paises estavam
ficando cada vez mais interessados em controlar a industria farmacéutica. Com isso, as atas
margens que a indlstria farmacéutica estava acostumada, que significava a capacidade de

gerar fundos para pesquisa e desenvolvimento, estavam sob uma ameaca crescente.

Esses fatores estavam influenciando a industria farmacéutica de dois modos. Os
produtos vendidos sem receita médica (Over the Counter/OTC) ganhavam uma variedade e
popularidade com muitos pacientes se automedicando e o numero crescente de produtos
genéricos. A industria de genéricos produzia medicamentos sem marcas, Similares aos
produtos de marca cujas patentes haviam expirado. Tais indUstrias atuavam cuidadosamente

para manter a seguranca continua dos produtos.
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Apenas como referencial, o mercado farmacéutico brasileiro, de cerca de US$ 8
bilhdes, é pulverizado entre 400 peguenas indUstrias, onde a maior delas, com 35 anos de
mercado, fatura apenas US$ 439,7 milhdes e ndo possui nenhuma patente de produto, e 70%
do seu faturamento vem de medicamentos similares de marca (cdpias), cabendo a parcela

restante de produtos licenciados .

Os demais laboratorios brasileiros também utilizam o licenciamento de produtos como
principal caminho para o setor. Por esse esguema, a empresa detentora da marca permite a

outra comercializar o produto.

Além do licenciamento, o investimento em pesquisa e desenvolvimento de novas
matérias-primas é considerado como uma alternativa. Contudo, como o desenvolvimento de
uma nova droga exige investimento em pesquisa e desenvolvimento em torno de US$ 400
milhdes torna-se impossivel para a industria farmacéutica brasileira competir com a indUstria
farmacéutica internacional. Assim, a industria farmacéutica brasileira s6 podera competir se
houver esforco conjunto entre o6rgdos de financiamento do governo, laboratorios e

universidades.

Outra alternativa promissora para a industria brasileira esta no mercado de genéricos, ja
gue dispensa custos de pesquisa e desenvolvimento. Porém, nada impede que a industria
internacional passe a competir também nesse mercado, a medida que as patentes de seus

produtos forem expirando.

1.2. Definindo uma Fusdo delguais

Para ser participante no mercado global de healthcare - prevencdo, diagnose,
tratamento e cura - a Beecham teria de aumentar substancial mente sua capacidade de pesquisa
e marketing no segmento farmacéutico, especialmente nos Estados Unidos. A empresa
poderia tentar sozinha, 0 que envolveria a construcdo de um centro de pesquisa, ou até dobrar

sua forca de vendas naquele pais. Alternativamente, poderia considerar as seguintes opcoes.
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Formar aliancas estratégicas

Necessitaria encontrar parceiros para dividir o mercado para produtos especificos nos
Estados Unidos, aumentando significativamente sua forca de vendas e fortalecendo suas
necessidades atuais. Poderia contratar laboratérios de pesguisas para desenvolver novas

substancias, acelerando, dessaforma, 0 Seu processo.

Adquirir diversas empresas menores

Aquisicdo de diversas empresas menores e juncdo a linha de produtos existentes nos
Estados Unidos, tentando crescer gradualmente. Considerando os recursos que a Beecham
dispunha, essa aquisi¢cdo seria provavelmente peguena e teria pouco impacto nos negocios da
empresa. Além disso, enquanto a Beecham estivesse perdendo tempo em digerir cada
aquisicdo, os competidores estariam se movendo mais rapidamente e a distancia entre a

Beecham e suarival continuaria a aumentar.

Fazer uma grande aquisi¢éo

Adquirir outra empresa de alguma substancia poderia fazer diferenca significativa, mas
0 custo seria 0 maior obstéculo. A Beecham ndo possuia estrutura financeira suficiente para
suportar uma grande aquisicdo. Caso essa aquisi¢ao se tornasse hostil, aumentando o custo da

aquisicdo, a Beecham continuaria com a proposta?

Fazer uma fusio de iguais com uma empresa norte-americana

Financeira e estrategicamente, essa era a melhor resposta. 1sso requereria apenas uma
troca de agdes, sem pagamento de prémio adicional (&gio) aos acionistas e, a0 mesmo tempo,
aumentaria a escala da Beecham nos Estados Unidos. Essa faganha também era a mais dificil,
de qualquer maneira, pois 0 esbogo de estruturas financeiras iguais poderia ser extremamente
complexo e o equilibrio das questbes emocionais envolvidas extremamente dificil. Além
disso, fusdes de iguais eram muito raras. O sucesso estratégico de fusdes iguais, a longo
prazo, é ainda mais raro. A maior parte das combinagdes entra em dificuldade, assm que o

processo de integracdo comega. Em alguns casos, as duas empresas fundidas continuam a
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operar separadamente, o que significa que os beneficios da combinagdo prometidos aos
acionistas sdo muito dificeis de realiza. Havia o risco de um competidor fazer uma oferta de

compra da Beecham, antes que esta tivesse a chance de tentar qualquer uma dessas opcoes .

A Higtéria da SmithKline — A SmithKline, empresa de origem norte-americana com
fabricas no Brasil também ha de 50 anos, foi fundada em 1830. Entre sua fundagéo e 1965,
introduziu terapias consideradas revoluciondrias, incluindo o Benzedrine, um inalador para
ajuda respiratéria, Dexedrine para depressdo, Thorazine para tratamento de doencas mentais e

Dyazide para hipertensdo.

No entanto, 0 medicamento que levou a empresa a entrar no rol das grandes
companhias foi a Tagamet - considerado o primeiro tratamento mundial contra a Ulcera - e
resultado de pesquisa de cientistas da SmithKline. Introduzido em 1976 no Reino Unido,
Tagamet foi saudado como um medicamento milagroso que revolucionaria o tratamento de
Ulceras, que freqlientemente requeria tratamento intensivo e, em aguns casos, cirurgias
dispendiosas. Em 1985, o Tagamet tornou-se o primeiro medicamento a atingir uma venda de
um bilhdo de ddlares por ano, ultrapassando o tranquilizante Valium, da Roche, que, até

entdo, era o remédio mais vendido do mundo.

Com o sucesso de Thorazine, Dyazide e Tagamet, a SmithKline tornou-se, nos anos
70, a favorita de Wall Street e viu sua acéo chegar as aturas Em 1982, com o lancamento de

produtos concorrentes, as vendas do Tagamet comegaram a perder o brilho.

Num esforgo de construir seu futuro e tentar manter a distancia, a eminente queda da
patente de seu mais importante produto, a SmithKline tentou uma série de estratégias.
Adquiriu em 1980, por US$ 1 bilhdo, a Allergan e a Beckman Instruments como parte de uma
Visdo de construir uma base para se tornar uma integrated healthcare (tratamento integrado de
salde), acreditando que uma nova tecnologia pudesse fluir de diagnésticos para
medicamentos, expandindo, assim, uma base para instrumentos e suprimentos de diagndsticos

que havia comegado, quando adquiriu pequenos laboratorios clinicos na década de 70.

Em seguida, desenvolveu um ambicioso programa de pesquisa e desenvolvimento com

0s investimentos para esse fim, chegando a cerca de 10 por cento de suas vendas, ou US$ 300
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milhGes/ano. O nimero de classes terapéuticas que a SmithKline estava trabalhando foi

ampliado em um novo centro de pesquisa aberto em 1983.

Considerando, entretanto, que levaria de dez a doze anos para desenvolver uma nova
terapia, ndo haveria tempo para que a SmithKline conseguisse lancar novos produtos até que
Tagamet perdesse a patente, em 1994.

No ano terminado em 31.12.1987, a SnithKline possuia vendas anuais de US$ 4,3
bilhGes, lucros antes dos impostos de cerca de 800 milhdes, e empregava 36 mil pessoas em

Seus negAlcios principals .

Assim, a administracdo da SmithKline possuia as seguintes opgdes. (a) para 0s
acionistas, vender a empresa pelo preco mais ato possivel; (b) para os empregados, comprar
outra empresa gue daria escala para o futuro. Idealmente, era necessario conseguir 0 melhor
para ambos os grupos. Nessa época, 0 valor de mercado da SmithKline era aproximadamente
de US$ 5 bilhdes, ou seja, 0 mesmo valor da Beecham.

1.3. Definindo uma Visao

Em agosto de 1989, os dirigentes das duas empresas se encontraram. A discussao
focalizou inicidmente como a nova empresa seria combinada. Debateram a questdo do
produto farmacéutico puro versus uma empresa de tratamento de salde integrado (integrated
healthcare). O produto farmacéutico era sblido, estével, afetado raramente por eventos
externos e ndo possuia virtualmente ciclos de negdcios, mas companhias de segmento
farmacéutico possuiam grandes muralhas. Durante a protecdo das patentes tudo caminhava
bem, mas quando terminava o periodo de protecdo da patente, tudo poderia ficar perdido.
Uma empresa de tratamento de salide integrado prometia grande estabilidade, fluxo de caixa
mais consistente e menos riscos, desde que a maioria dos fatores estivesse sob controle da

empresa.

O dignificado de tratamento de salde (healthcare) era assm definido: diagnose,
tratamento e cura, no gque se referia aos produtos médico-farmacéuticos, enquanto 0s
medicamentos OTC se encaixariam sob o cabecalho de prevencdo ou tratamento. Os

dirigentes das duas empresas desgavam uma empresa gue tivesse a melhor pesquisa e
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desenvolvimento e o melhor marketing entre todos os competidores. Essas areas formariam o
nucleo da fusdo (BAUMAN, JACKSON e LAWRENCE, 1997).

Estando ambos convencidos da |6gica estratégica da fusdo e comprometidos com seu
sucesso, foi necess&rio obter uma visdo compartilhada que teria que suplantar o objetivo
pessoal de cada um. Assim, devido as dificuldades que a SmithKline vinha enfrentando no
mercado financeiro, foi escolhido o dirigente do Grupo Beecham como Executivo-Chefe e o
dirigente da SKB foi escolhido para Presidente. Ambos se reportariam ao Conselho de

Administragéo.

Os executivos das duas empresas estabeleceram o0 critério que comandaria suas
decisdes. Estas seriam baseadas na nova empresa que eles estavam tentando construir e na

Visd0 que eles estavam tentando formar.

A medida que o0s principais executivos conversavam, perceberam a
complementaridade de negdécios das duas empresas (vide tabela a seguir). A SmithKline
possuia uma forte capacidade de marketing e pesguisa nos Estados Unidos, mas era fraca no
resto do mundo. A Beecham era forte na Europa, mas ndo possuia uma presenca significativa
nos Estados Unidos. As categorias das empresas eram complementares e ndo competitivas
entre si. Ambas possuiam aspiragdes de serem lideres na indUstria farmacéutica e ndo apenas
participantes de mercados segmentados (nichos). A concluséo era que a fusdo de iguais seria a

melhor opcéo.

Porém, como chegar a um valor igua para as duas empresas? Quais 0s ativos que
seriam preservados e quais seriam vendidos, quais partes deveriam continuar juntas para atingir
uma visdo de empresa ce tratamento de salde integrado e como seria estruturado o plano de
negocios, de modo que tivesse 0 apoio dos acionistas, apesar de ndo haver &gio (premium) na

transacao?

Finamente, eles concordaram que a Beecham deveria manter as suas marcas de
consumo, mas vender a &rea de cosméticos, a SmithKline manteria os laboratérios clinicos e

venderiam os demais segmentos.

Utilizando o conceito de fusdo de iguais como orientacdo constante, os dirigentes

estabeleceram que os membros da diretoria seriam igualmente equilibrados, ndo s6 nos
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negdcios, mas, também, em americanos e britanicos. Concordaram que as oportunidades seriam
iguais para todos - a ndo ser para as posicles cujas leis ce cada pais assim exigissem Os
demais membros da empresa seriam selecionados na proxima fase, quando as duas empresas
fossem integradas.

Tabela 1 - Comparacao de negdcios das duas empr esas

1988 Beecham SmithKline
Vendas $ 4 bilhdes $ 4,3 bilhdes
(57% Europa) (62% Estados Unidos)
Principais Negdcios Farmacéutico (23°) Farmacéutico (6°)
Valor de Mercado $ 5,6 bilhGes $ 5,6 bilhdes
Empregados 35.800 41.600

Fonte: Bauman, Jackson e Lawrence (1997, p. 69)

1.4. Criando uma Nova Visao

Em meados de novembro de 1988, cerca de vinte executivos operacionais das duas
empresas se reuniram durante varias semanas para se certificarem se a visdo dos dois
principais executivos era viavel. O resultado seria o primeiro plano de negécios da nova

empresa.

O maior desafio, a extincdo da patente do Tagamet, se apresentava administravel. As
vendas poderiam ser mantidas por cinco anos e havia potencial suficiente para gque as
substéncias que estavam nos laboratérios de pesquisa compensassem a diminuicdo das vendas,

assim gue a patente do Tagamet expirasse em 1994.

Conforme projetado no plano de negdcios, o resultado que emergiu confirmava a visao
da Beecham. No segmento farmacéutico, as categorias terapéuticas eram complementares, ndo
competitivas e combinavam as substancias para tratamento agudo e crénico (antibidticos,
cardiovascular, gastrointestinal, sistema nervoso central, antiinflamatério e vacinas). Eles
adicionavam a forca de marketing e pesguisa que desgjavam, assim como uma abordagem
geogréfica e cientifica, especialmente nos Estados Unidos. Com relacdo as vendas globais, a

companhia combinada passaria para 0 numero dois no segmento farmacéutico e em
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medicamentos de balcdo (OTC), nUmero quatro em salde animal e seria 0 maior laboratério
em diagndstico dos Estados Unidos. Em determinados mercados, como a Espanha, a nova
empresa seria a maior industria farmacéutica do pais. O investimento combinado de pesquisa
e desenvolvimento chegaria a $ 535 milhdes e seria a quinta empresa farmacéutica do mundo
em investimentos em pesquisa e desenvolvimento. As forcas de vendas e cientistas passariam
para 5.000 e 6.000, respectivamente.

Num esfor¢o de manter a qualidade entre as duas empresas, concordaram em localizar
a sede da empresa em Londres - sede do Grupo Beecham - e, para 0 nome, foi estabelecido

gue SmithKline viesse inicialmente. A nova empresa se chamaria SmithKline Beecham.

Em 12 de abril de 1989, as empresas anunciaram os termos do acordo para fusdo. A
transacéo da fusdo seria completada através de uma complexa troca de acdes e ndo haveria
&gio para nenhuma das partes. A estrutura de capital assumiria que cada acionista estaria
recebendo o mesmo valor. A obtencdo de valor igual para cada empresa, demonstrou ser
muito complexa e requereria muitos desinvestimentos de ambas. A empresa fina ficaria

conforme demonstrado no quadro abaixo:

Tabela 2 - SmithKline Beecham (abril/1989) - Relatério Pro-forma

Categorias Valores
Vendas $ 6,6 bilhdes

Lucros antes dos impostos | $ 975 milhdes
P& D $ 603 milhdes
Valor de Mercado $ 12 bilhdes

NuUmero de Empregados 62.800

Fonte: Bauman, Jackson e Lawrence (1997, pg. 81)

Tabela 3 - Setores de Negdcios da SmithK line Beecham

Setores % das vendas % doslucros
Farmacéutico 52 63
Marcas de Consumo 29 24
Saude animal 8 7
Laboratérios Clinicos 11 6

Fonte :Bauman, Jackson e Lawrence(1997, pg. 81)
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1.5. Desenvolvendo o Processo de | ntegracdo

No final de julho de 1989, a equipe de administracéo tentou criar um ambiente em que
todos tentariam construir uma nova empresa, @n vez de proteger as empresas antigas. A
formacdo das equipes de plangamento seria baseada nas areas em que as sinergias e
oportunidades de negécios fossem mais dbvias. Envolveriam, inicialmente, o segmento
farmacéutico que, a principio, eram oito categorias que foram reduzidas para quatro: (1)
aquelas que possuiam conteddo proprio, tal como a area de administragéo; (2) aguelas que
representavam recursos globais, tais como fabricagdo, pesguisa e desenvolvimento; (3)
aquelas que davam suporte ao negdcio, tais como sistemas de informacdo e finangas; (4)

aquelas &reas onde havia potencial de partilhar recursos.

Para cada equipe de plangamento, o Comité de Administracdo da Fusdo (CAF)
estabeleceu um capitulo inicial, que incluia o propdsito, objetivos e metas. As equipes de
plangjamento foram solicitadas para completar os seus planos de trabalho, ilustrando como
desenvolveriam as recomendagdes para reduzir os custos dramaticamente, manter o nivel atual
de negécios e mudar radicamente o0 modo como a SmithKline Beecham os fazia e encontrar
uma verdadeira competitividade no futuro (BAUMAN, JACKSON e LAWRENCE,1997).

As equipes de plangjamento deveriam propor o pessoa especifico de cada projeto para
gudélas a plangar as aches e 0 tempo necessario para implementacdo das suas

recomendacoes.

A necessidade de disciplina e controle com muita agdo durante esse tempo foi muito
enfatizado. O Comité de Fusdo desgjava das equipes, o equilibrio amejado com resultados
rapidos e visdo de longo prazo - um modo que permitiria encontrar o melhor caminho.

Uma padronizacéo do trabalho era extremamente importante por varias razoes. (1) as
equipes vieram de duas empresas com diferentes modos de trabalhar, pois elas necessitavam
de alguma metodologia comum para ter certeza de que estavam abordando todas as questtes
fundamentais; (2) desde que a maioria das pessoas ndo estava treinada na solucéo de
problemas ou técnicas de melhoria de processos, os planos de trabalho gjudavam-os a fazer
uma andise mais profunda, fornecendo uma metodologia passo-a-passo; (3) necessitavam

afastar a emocao das decisdes, obrigando os membros da equipe a coleta de dados a respeito
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de suas éreas especificas e compardlas com outras empresas pertencentes a0 mesmo
segmento da industria. O processo os forcaria a serem mais analiticos no desenvolvimento de
suas recomendacdes. 1sso significava olhar para o futuro, em vez do passado, mantendo os
aspectos pessoais fora do processo e focalizaria a empresa na obtencéo dos seus objetivos em
busca da exceléncia. Finalmente, uma abordagem consistente |hes permitia consolidar as
recomendagdes para criar um quadro amplo (HASPELAGH e HIDE, 1994).

Inconscientemente, a empresa estava criando seu proprio caminho para integracéo e os
planos de trabalho estabelecidos e serviriam de padrdo para todas as equipes. Como era um
processo gue se podia confiar, os planos de trabalho seriam controlados pela ata dire¢éo, mas
o resultado - as recomendacBes para integracdo- seria gerado pelos responsaveis pela sua

implementacao.

Os planos de trabalho identificaram passos 16gicos, tais como, pesquisar primeiro e
coletar os dados basicos (descricdo de fungdes, nimero de pessoas, orcamento etc. da
funcao/negdcio como existia originamente em cada empresa). Os membros da equipe foram
solicitados a contatar seus parceiros em empresas similares e aprender como elas eram

organizadas.

Forcando os membros da equipe a fazer uma anaise fundamental, comecaram com
uma folha de papel em branco, o Comité de Fusdo estava afirmando que o que existiaem cada
empresa ndo poderia servir de parametro; o que se desgjava era 0 “melhor que poderia ser

feito”. O modo de aprender a ser o melhor estava em olhar tanto dentro como fora da empresa.

A administracéo da empresa chegou a um consenso sobre a estratégia de lideranca que
se dlicercaria sobre as forgas dos negécios das duas empresas: a heranga da pesquisa cientifica
gue representava 0 nucleo dos negocios farmacéuticos, o baixo custo de fabricacdo, a
orientagdo para 0 mercado e na mentalidade voltada para o produto de consumo com marcas
(HASPELAGH e HIDE, 1994).

1.6. Dois Passos para Frente e Um para Trés

Alguns gerentes que estiveram ocupados nos assuntos relacionados com a fusdo, ainda

tentando manter os negécios atuais, encontraram um conflito inerente a0 que estavam
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tentando fazer. Para manter os negdcios atuais caminhando, eles tiveram de manter os
sistemas existentes e 0s planos de negdcios da empresa quando funcionavam separadamente:
gualquer mudanca poderia por em risco 0s negécios. Para manter o pessoa focalizado no
negocio, todo pessoal da equipe de plangiamento foi desencorgjado a participar de reunides,
até que o plano de integracado estivesse completo. Ao pessoa de pesquisa e desenvolvimento -
peca fundamental da fusdo da atual SmithKline Beecham - foi assegurado, por principio, que
0S Seus empregos estariam garantidos. Assim, como eles ndo se sentiram ameacados, 0S
trabalhos nessas areas ndo sd ndo sofreram descontinuidade, mas, também, foram capazes de

comecar afocalizar no potercial farmacéutico e de seus efeitos combinados.

Para gjudar os gerentes da SmithKline Beecham a perceberem que eles reamente
tinham que fazer todas as coisas e cada uma igualmente bem, o Comité de Fusdo decidiu que
todos os bonus e incentivos para 1989 continuariam vinculados aos objetivos estabel ecidos em
planos antigos, enquanto agueles estabelecidos para 1990 focalizariam a obtencdo do

desenvolvimento da nova estrutura e objetivos.

1.7. Em Busca de Nova Estrutura Organizacional

Os membros do Comité de Fusdo consideraram 0 passado e as estruturas
organizacionais anteriores das empresas, identificaram as atitudes que eles desgjavam manter -
e aguelas que desgiavam eliminar. No entanto, era necessério olhar para frente, ou sgja, qual
seria a estrutura organizacional que realmente dirigiria as vantagens competitivas da
SmithKline Beecham Os quatro requisitos escolhidos colhidos foram: desempenho, inovagéo,
consumidores e pessoas.

Evidentemente, desempenho era a prioridade. A SmithKline Beecham necessitava
conseguir, se possivel, exceder a expectativa dos acionistas de que o valor das suas acdes
continuaria melhorando e de se tornar uma empresa vencedora. Para isso, era necessario
aumentar as vendas e reduzir os custos visando ser uma industria de custos baixos. A
produtividade por empregado da SmithKline Beecham, por exemplo, era mais baixa entre as
empresas do seu segmento.

Maior inovacdo era fundamental, especialmente na industria de tratamento de salide
(healthcare). A SmithKline Beecham necessitava de um ambiente voltado para o risco (risk-
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free), comparada com a politica de aversdo ao risco (risk-averse), herdada de suas culturas,
guando atuavam separadamente. Deveria encorgjar 0 seu pessoal a ousar, em pensar
diferentemente e criativamente para gerar novos produtos e conseguir as redugdes prometidas
antes da fusdo. O objetivo era que até 1994 - cinco anos apds a fusdo - 15 por cento das
vendas viessem de produtos que ndo existiam na época da fusdo. Todos deveriam trabalhar
para acelerar o fluxo desses novos produtos, caso quisessem chegar ao objetivo fina. A
empresa precisava ser mais dirigida para os consumidores (customer-oriented) e pelo mercado
(market-driver). Os consumidores deveriam ser buscados, tanto internamente como
externamente. Identificar e ir de encontro das necessidades dos médicos, farmacéuticos e
consumidores (BAUMAN, JACKSON e LAWRENCE, 1997).

Para conseguir tudo isso, era necess&rio utilizar empregados talentosos e uma
administracdo altamente qualificada. Recrutar e manter pessoal excelente eram outras
prioridades. A SmithKline Beecham desgjava - e necessitava ser - a melhor empresa bem

administrada do segmento industrial para conseguir atingir seus objetivos.

1.8. Resultados da Fusao

O aprendizado mais importante que a empresa do caso oferece para aguelas que
pretendem niciar uma jornada de transformacdo de estrutura organizacional por meio de
integracdo é que, desde o inicio, a organizacdo deve ser vista como um sistema
administrativo completo — isso significa a existéncia de uma rede intercomunicada,
enfatizando os processos administrativos e de negdcios mutuamente, ao invés de uma

colecdo de negdcios e atividades separadas.

A maior realizacdo da administracdo da SmithKline Beecham ap6s a fusdo foi a sua
capacidade de superar os efeitos terriveis do término da patente de seu principal produto

(Tagamet) nos Estados Unidos, que representava dois tercos das vendas do Tagamet.

Em 1994, as vendas do Tagamet com o término da patente, cairam significativamente,
com um ndmero inferior ao que previam os muitos analistas de mercado. Em 1995, o Tagamet
representaria menos de 7% das vendas da Divisdo Farmacéutica, comparada com 30% antes
da fusdo. O grande esforco de pesquisa e desenvolvimento, conseguiu introduzir no mercado

diversos produtos nos anos de 1994 e 1995. A venda combinada desses hovos produtos estava
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crescendo rapidamente e no fim de 1995, eles representavam mais de 29% das vendas contra
15% em 1989, antes da fusdo, e acima de 25% do objetivo estabelecido em 1992. (BAUMAN,
JACKSON e LAWRENCE, 1997).

Externamente, o reconhecimento da realizac8o da empresa comegou a ser construido,
enfatizando 0 seu senso de vitoriaa. A SmithKline Beecham foi considerada em 1994 a
Empresa do Ano. O critério para ser escolhida incluiu crescimento sustentado das vendas,
solido investimento em pesquisa e desenvolvimento, uma perspectiva forte de lancamento de
novos produtos no mercado na area de salde, boa imagem junto aos investidores, forte
presenca internacional e uma agressiva e consciente administragdo de custos Em dezembro de
1994, a SB foi classificada em quarto lugar entre 260 empresas britdnicas como a mais
admirada Seus produtos e seu pessoa também foram destacados. a empresa foi premiada com
European Prix de 1994, enquanto a sua forca de vendas foi considerada a nimero um pelo
terceiro ano seguido, pelos médicos americanos (BAUMAN, JACKSON e LAWRENCE,
1997).

No inicio de 1995, a cotag@o da agdo da SmithKline Beecham havia sido incluida no
FT-SE 100 Index, do prestigiado jornal londrino Financial Times, numa demonstracéo de que
o mercado financeiro, finalmente admitia o que a SmithKline Beecham, vinha propalando ha
muito tempo: as vendas dos novos produtos mais que compensariam a reducdo de vendas do
Tagamet. A promessa de fusdo havia se transformado num sucesso.(FINANCIAL TIMES,
1995).

No final do ano de 1995, os lucros da SmithKline Beecham tinham crescido 29,4% em
relacdo a 1989 e as vendas haviam aumentado 59,4%. A empresa empregava mais de 52 mil
pessoas em todo o mundo - a meta que havia sido estabelecida na época da fusdo, em 1989.
Geograficamente, seus negocios estavam espalhados em mais de 100 paises, com 34% na
Europa, 48% nos Estados Unidos e 18% no resto do mundo Estava aumentando sua presenca
global, inclusive pela sua presenca na China, onde era a segunda maior industria farmacéutica
estrangeira naquele pais e estava iniciando uma parceria pioneira em tratamento de salde na
Europa Oriental. Seu investimento global em pesquisa e desenvolvimento chegou a US$ 1
bilh&o, quase o dobro na época da fusdo e quase oito vezes 0 que o Grupo Beecham investia
dez anos antes e o valor de mercado da empresa chegava a US$ 30 bilhdes, comparada com

USS$ 12 bilhdes para a empresa combinada em 1989 (conforme quadro abaixo):



76

Tabda 4 - SmithKline Beecham

Categoria 1989 1995
Valor de mercado US$ 12 bilhdes US$ 30 bilhdes
Vendas US$ 6,9 bilhGes US$ 11 bilhdes
Lucros US$ 1,7 bilhdo US$ 2,2 bilhdes
Empregados 62.800 52.400

Fonte : Bauman, Jackson,e Lawrence, 1997, pg. 280

Entre 1994 e 1996, a industria farmacéuticaltratamento de salde, respondendo a um
ambiente em mutagdo, continuou 0 seu processo de consolidacdo. Algumas empresas, como a
Glaxo, decidiram permanecer como exclusivamente farmacéuticas e continuaram focalizadas
na sua capacidade de pesguisa de desenvolvimento. Aumentaram suas despesas com estes
fatores e fizeram importantes parcerias para acrescentar uma escala maior a0 seu negocio. A
Rhone-Poulenc comprou uma industria farmacéutica britanica, Fisons, enquanto a Glaxo
adquiriu a Wellcome. Outra, como a SnithKline Beecham, considerou mais seriamente a
estratégia de tratamento de salde integrada e fez importantes aliancas com companhias do
chamado mercado de balcéo (OTC) ou fizeram novas aquisicdes. A Merck ja havia feito uma

alianga com a Johnson & Johnson e, em 1993, adquiriu a Medco.

A tendéncia para fusbes amigaveis se acelerou com a Pharmacia & Upjohn fazendo
uma “fusdo de iguais’ (merger of equals), em fins de 1995. No inicio de 1996, Sandoz e Ciba-
Geigy anunciaram uma fusdo paracriar a Novartis (WALL STREET JOURNAL, 1996, p. 6).

A medida que a consolidacdo da indistria farmacéutica aumentava e os competidores
se tornavam maiores em termos globais, a SmithKline Beecham conseguiu & Situar na
competicdo mundial. Porém, a SmithKline Beecham sabia que o tamanho ndo era suficiente

para conseguir uma vantagem competitiva verdadeira.

Em 1989, a SmithKline Beecham foi a primeira industria farmacéutica a reconhecer

gue 0 aumento crescente dos custos de tratamento de salde se tornaria uma questdo
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importante e para uma melhor eficiéncia em pesquisa, desenvolvimento e marketing, seria
necessario uma escala maior de negdcios. No entanto, a SmithKline Beecham tinha
consciéncia de que estava sendo pioneira em misturar os diversos componentes de tratamento

de salde para se transformar em uma verdadeira empresa de tratamento de salde integrado.

A SmithKline Beecham tinha conhecimento do dificil trabalho que seria transformar
“dois mais dois igual a cinco”, sem causar interrupcdes nos negocios diarios da empresa. Para
isso, ndo era suficiente apenas vender medicamentos, mas era necessario criar solucfes de
tratamento de salde que fossem de encontro, tanto dos meédicos como dos pacientes e

consumidores.

Em 1995, comentando os resultados da SmithKline Beecham de 1994, o Financial
Times (1995) afirmava: “A SmithKline Beecham deve estar satisfeita com ela mesma. Poucas
industrias farmacéuticas sdo capazes de gerar crescimento nas vendas no ano em que produtos
importantes no seu faturamento perdem a protecdo da patente. Contudo, as vendas da SB
aumentaram 5%, devido, basicamente, a qualidade do seu pessoal. Ao mesmo tempo, 0 seu
controle de custos foi algo impressionante. As despesas de vendas e administragcdo ficaram
estaciondrias. As perspectivas da empresa estdo excelentes, devido ao lancamento de novos

produtos e auséncia da extingao de patentes de qualquer de seus produtos na proxima década.”

Para muitos a transformacdo da empresa para lider em seu segmento foi considerada

um sucesso, apesar da sabedoria da época afirmar que as “fusdes ndo funcionavam”.

As razfes pelas quais as fusdes ndo funcionam sdo mditiplas. Entre elas, podemos
destacar a ndo-integracéo das culturas das duas companhias. Quando a cultura de uma delas
predomina, significa que perpetuara 0 modo como uma das empresas opera. Os problemas que
surgem durante a fusdo permanecerdo. Nada realmente mudard Apenas o tamanho da
empresa (BAUMAN, JACKSON e LAWRENCE, 1997).

Enfrentando cada um desses problemas, a SmithKline Beecham evitou muita das
armadilhas comuns e trouxe resultados positivos, tornando-se, assim, uma empresa diferente

de ambas que Ihe deram origem.
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Em 2007 a SmithKline como uma das principais empresas globais no setor que atua,
apesar de nos préximos anos importantes patentes da industria farmacéutica vao expirar,
permitindo que medicamentos genéricos invadam o setor com precos mais baixos. A previsao
€ que a concorréncia dos genéricos reduza US$ 67 bilhGes nas vendas anuais do setor entre
2007 a 2012, periodo em gue importantes medicamentos perderdo suas protecdes de patente.

|sso é aproximadamente metade do faturamento dessas empresas em 2007.

De 2001 a 2006, o nimero de novos medicamentos que a industria farmacéutica
mundial levou ao mercado foi 43% menor do que nos cinco anos anteriores, apesar de o0s
investimentos em pesquisa e desenvolvimento terem quase dobrado no mesmo periodo. O
setor estima que apenas 1 em cada 5000 a medicamentos candidatas chega a fase de testes

com seres humanos.

A industria farmacéutica vai continuar a produzir novos medicamentos, mas num ritmo
mais lento para sustentar seu tamanho e sua estrutura de custos. Com a aproximagdo do
vencimento das patentes a industria esta se reorganizando. BEm cinco anos, muitas poderdo
estar diferentes. Elas podem entrar para outras areas. Algumas delas poderéo desaparecer em
processos de fusdes e aquisicdes. (THE WALL STREET JOURNAL, 07\12\07).
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CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho, que teve como principal objetivo discutir a experiéncia da fuséo
de duas empresas com estruturas organizacionais diferentes, se propds a examinar como foi
processada a integracdo entre as duas empresas. De forma especifica, procurou examinar os

fatores que ocasionaram 0 sucesso da integracdo dessa fuséo.

Pela pesquisa bibliografica levada a efeito, foi possivel constatar que os fracassos de
muitas fusdes decorrem de falhas no processo de integracdo: as sinergias previstas demoram a
ser realizadas ou as empresas séo integradas de um modo inadequado tornando a fusdo sem

sentido.

O estudo de caso analisado demonstrou que a integracdo a integracéo da empresa foi
feita com sucesso, significando que os objetivos estratégicos e de sinergias, representados por
resultados financeiros, de mercado, pesquisa, desenvolvimento e lancamento de novos

produtos foram a cangados.

A empresa combinada, depois de terminado 0 processo de integracdo, apresentava
resultados superiores do que quando as duas atuavam separadamente, comprovando que 0s

mecanismos utilizados na integracéo das duas empresas funcionaram com eficécia

O relacionamento entre as duas empresas e as suas estruturas organizacionais foi
primordial para o sucesso da fusdo. A avaliagdo da estrutura organizacional antes da fusdo
indicou como as equipes e a ata direcdo se alinharam apos a fusdo. A afinidade da estrutura
organizacional e o grau de integracdo tornaram o processo harmonioso. A fusdo forneceu uma
oportunidade da empresa se redefinir totalmente, criando uma estrutura organizacional das

duas empresas que |he deram origem.

O verdadeiro sucesso foi resultado da criagdo de uma vantagem competitiva
conseguida através de uma combinacdo de estratégia de negdcios e a integracdo da estrutura

organizacional.
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Apbés o estudo realizado, recomendamos que outros estudos como este sgjam
organizados para que a experiéncia vivida por essa empresa global, inclusive com fabricas no
Brasil, nortele a elaboracéo de uma estrutura tedrica brasileira gue sirva de suporte as decisoes
dos empresarios quanto a adogdo da abordagem estratégica das fusdes e aquisi¢oes.

Neste contexto, sugerimos que seja desenvolvida uma andlise do impacto dos

processos de fusdes e aguisicoes em empresas brasileiras, com as seguintes consideracoes:

Aspectos e impactos sociais das fusdes e aquisi¢oes.
Estudos e impactos no nivel de desemprego.

Aspectos tributérios- fiscais e mecanismos compensatorios.
Efeitos de possivel controle econémico do governo.

Estudar melhor os processos de ocasi&o nas empresas brasileiras.
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