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FUSÕES E AQUISIÇÕES: UM ESTUDO SOB O FOCO ESTRATÉGICO PARA COMPETITIVIDADE ORGANIZACIONAL

resumo

A economia internacional vem passando por diversas transformações sociais e econômicas nas últimas décadas. A complexidade de gerir uma organização no contexto atual, onde mudanças e exigências dos clientes e partes envolvidas são cada vez mais dinâmicas, despertou a necessidade da revisão das estruturas organizacionais. Destaca-se, no processo de otimização das estruturas organizacionais nessa nova realidade, a intensificação das fusões e aquisições, envolvendo diversos setores econômicos. A presente pesquisa busca verificar a possibilidade de desenvolver estratégias para as organizações, tornando-as mais robustas no posicionamento estratégico, ao utilizar-se das práticas e experiências em fusões e aquisições  para a redução da incerteza e aumento da probabilidade de sucesso, analisando esses instrumentos e explorando suas utilizações e possibilidades como alavancadores estratégicos da competitividade. As conclusões do trabalho indicam que sua utilização mostra-se uma forma eficaz de moldar a estrutura da organização, permitindo ao mesmo tempo, uma posição mais flexível e apropriada para lidar com a incerteza e novos desafios.
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INTRODUÇÃO

A economia internacional vem passando por diversas transformações sociais e econômicas nas últimas décadas. Dentre elas, destaca-se o intenso processo de fusões e aquisições, envolvendo diversos setores econômicos, principalmente à partir dos anos 90. Esse processo tem como principais motivações as inovações tecnológicas nos sistemas de informação e comunicação e a liberalização dos mercados, por meio da redução das barreiras ao fluxo de bens, serviços e capitais (PIRES & DORES, 2000). Apesar do protecionismo de mercados domésticos ainda existir em caráter restrito em certas regiões e países do mundo, cada dia mais as empresas se internacionalizam, deslocando-se para as mais longínquas regiões do globo terrestre. Neste centro de globalização, as empresas buscam paulatinamente aumentar sua participação em mercados em que já atuam, além de ingressar em novos mercados (SUEN & KIMURA, 1997). A literatura geralmente descreve as seguintes estratégias de internacionalização: licenciamento, joint-venture, alianças estratégicas, investimento direto solo e fusões e aquisições internacionais.

Nas transações internacionais, devem ser consideradas também as estratégias de integração em redes globais de comercio, a localização de plantas em determinados blocos comerciais, assim  como o aproveitamento de dinâmicas distintas de crescimento e rentabilidade. No caso brasileiro, as operações de takeover, aquisições minoritárias, e joint ventures, tendo na ponta investidora grupos estrangeiros, intensificam-se no período de 1994 a 1997. Há que se considerar, portanto, o contexto macroeconômico inaugurado com o Plano Real e sua influência sobre as decisões das empresas estrangeiras de investir em F&A no Brasil. Segundo Marques (2003), até o início da década de 90, o Brasil vivia em uma economia fechada, protegida por barreiras alfandegárias. Com a abertura econômica, passou-se a conviver com um cenário de regime aberto e mercado globalizado, com a presença de grupos  internacionais, detentores de tecnologia de ponta e forte possibilidade de alavancagem  financeira. Isso levou muitos empresários a decidir entre enxugar os custos, diminuir os níveis hierárquicos, adotar estratégias de marketing para conquistar e fidelizar os clientes, implantar sistemas de qualidade total, terceirizar serviços não essenciais, etc., ou buscar sócios que injetassem moeda forte a fim de garantir a continuidade dos negócios. Conforme Branco (2003), na década de 90, até a entrada do novo milênio, houve um aumento na participação do capital estrangeiro na área de fusões e aquisições no Brasil. O início do Plano Real, entre 94 e 95, tornou-se um período de semi-aprendizado para as empresas e, nos anos seguintes, o processo de privatização se fortaleceu, fazendo com que grandes investidores viessem em busca de oportunidades no mercado que se apresentava em aquecimento. O pico aconteceria entre 97 e 99, quando a participação de empresas estrangeiras no mercado chegou aos 67%, pois muitas empresas de telecomunicações, alimentos e bebidas, além de bancos estrangeiros, investiram pesado no país. Em seguida, viriam as de tecnologia e informática, graças ao boom da Internet. As empresas locais também davam passos para fora do país: um número pequeno delas posicionou-se no exterior, resultando numa tendência hoje crescente. Mesmo com a instabilidade econômica no primeiro trimestre daquele ano, o Brasil continuou atraente para os investidores externos: fusões e aquisições continuavam em linha crescente, porém, em 2001, o cenário começou a mudar, por conta de crises, escândalos e ataques terroristas, que mudaram o ritmo do mercado global. 

Segundo Carvalho & Moreno (2001), as mudanças nos relacionamentos mercadológicos por toda a cadeia de valor e a evolução dos modelos de gestão, vêm demandando transformações estratégicas e estruturais, para que as empresas possam adaptar-se às novas configurações de negócios, tais como networks ou alianças competitivas. A oportunidade de redirecionar o valor financeiro por meio da combinação de uma equipe administrativa com os recursos operacionais potenciais de uma outra transformação organizacional veio a ser, portanto, um dos propósitos originais do fenômeno de fusões e aquisições.

Sendo o futuro algo incerto, sobre o qual tem-se controle limitado, a presente pesquisa busca saber se é possível desenvolver estratégias para as organizações, baseando-se nas práticas e experiências em fusões e aquisições – para a redução da incerteza e aumentando a probabilidade de sucesso das organizações. Desta forma, o presente artigo busca analisar esses instrumentos, explorar suas utilizações e possibilidades como alavancador estratégico da competitividade das organizações.

REVISÃO DE LITERATURA
As fusões e aquisições constituem uma alternativa interessante para a adequação do porte e da estrutura organizacional das empresas ao mercado e a conjuntura econômica mundial. As políticas de expansão de muitos grupos estrangeiros revelam estratégias de crescimento em mercados emergentes como forma de arrefecer a tendência a estagnação das taxas de crescimento das vendas em suas respectivas economias-sede. Grant (1995) propõe analisar as necessidades das organizações, definindo estruturas organizacionais e formas de atuação da alta direção mais adequadas às estruturas propostas e cenários em que se desenham. Desta forma, o gerenciamento estratégico da corporação precisa levar em conta a composição do portfólio, alocação de recursos inter e intra-companhias, nível de envolvimento, coordenação e controle exercido pelo comitê gestor. 

Oster (1999) cita que “o mundo do século XIX era consideravelmente mais internacional do que na atual economia, em termos de fluxo de capitais e de produtos” e que “sempre houveram forças encorajando a globalização de mercados; guerras e políticas protecionistas governamentais encorajaram a produção doméstica, no período após a 1a. Guerra Mundial, num processo que só agora estamos saindo”. Segundo Grant (1995), as organizações se estruturavam de forma centralizada, até que, com a evolução tecnológica, as ferrovias e a expansão geográfica/econômica, levaram ao gerenciamento por funções, criando a “primeira hierarquia administrativa em negócios nos USA”. À partir da década de 20, surgiram as 1as. estruturas organizadas por divisões, que têm como vantagem o fato de poder analisar isoladamente cada divisão e tomar as decisões apropriadas, seja no aspecto de aumentar investimento, como de desfazer da mesma. 

Segundo Rodrigues (1999), as transações de F&A são importante canal de reestruturação e/ou crescimento das grandes corporações. Os grupos econômicos ora se desfazem de ativos não rentáveis, ou fora do core business, ora adquirem empresas com vistas à diversificação, sobreposição da concorrência ou verticalização, assim como motivações fundamentalmente tecnológicas.

Conforme Pires & Dores (2000), o processo de fusões e aquisições verificado nos anos 90, tem um caráter distinto dos observados nas décadas precedentes, em função da sua intensidade, da maior magnitude dos valores envolvidos e da concentração em setores intensivos em informação, comunicação e serviços financeiros. Enquanto em 1999 essas operações atingiram o equivalente a 25% do PIB norte-americano, nos anos 70 o percentual não chegava a 5%. Nos anos 90, tais processos se concentravam nos setores intensivos em informação, comunicação e serviços financeiros, enquanto nos anos 70 se realizavam, principalmente, entre empresas dos setores automotivo, de química básica e de petróleo.

Segundo Suen & Kimura (1997), os motivos para as empresas buscarem fusões e aquisições, podem ser agrupados em três grandes contextos:

1. Crescimento e diversificação: o crescimento rápido, quer em tamanho ou na participação de mercado, ou mesmo na diversificação do âmbito dos produtos da empresa, pode ser alcançado pelo fato de que diversas barreiras de entrada mercadológicas e até mesmo culturais, podem ser agilmente transpostas. Adicionalmente, a possibilidade de diversificação embute uma diminuição inerente do risco global ao qual a empresa fica exposta.

2. Sinergia: as sinergias são caracterizadas pelas economias de escala resultantes da redução de custos indiretos das empresas fusionadas.

3. Aumento de capacidades: muitas vezes, empresas combinam-se para aumentar sua capacidade administrativa, financeira e tecnológica.

Pasin & Neves (2002) e Monteiro (2002) citam Samuels & Wilkes (1996), ao enumerar as seguintes possibilidades de ganhos para as empresas, que justificam a opção por fusões ou aquisições:

· Economia de escala;

· Estratégia para obtenção de crescimento por intermédio de alianças econômicas;

· Maior facilidade de acesso a novas tecnologias, mercados e produtos;

· Poder de mercado - a maior participação de mercado aumentaria a eficiência da empresa, como decorrência da expansão interna da empresa;

· Eliminação da má administração e ineficiência; 

· Possibilidade de alavancagem de capital e uso de fundos em excesso de um lado (uso de caixa livre) e levantamento de fundos de outro - pode ser utilizado por empresas detentoras de capital e carentes de bons projetos para financiar empresas em crescimento;

· Subestimação do real valor de uma empresa – como oportunidade de se beneficiar com a futura valorização;

· Vantagens fiscais;

· Internalização de funções, em caso de transações verticais, proporciona redução dos custos de transações;

· Diversificação do risco - várias junções de empresas reduzem o risco do grupo e a volatilidade das receitas;

· Entrada em novos mercados e novas indústrias - é a forma mais rápida de entrada em novos mercados e indústria e pode proporcionar o tamanho critico ou ideal para o entrante.

METODOLOGIA

O estudo envolveu inicialmente a obtenção de informações teóricas, através de estudo exploratório, seguido do estudo formal descritivo, calcado numa pesquisa bibliográfica junto a autores consagrados na abordagem do tema tratado, além da leitura de artigos específicos sobre o assunto existentes no mercado, com a finalidade de levantar os conceitos sobre fusões, aquisições, incorporações, parcerias estratégicas, Globalização e mercados, etc. Dessa forma, fez-se uso de livros, revistas, jornais, dissertações, documentos impressos ou inseridos em meios eletrônicos, e vários tipos de comunicados científicos, entre outros, relativos à temática, seguido de análise comparativa e interpretação dos resultados, num estudo ex post facto, com conseqüente da consolidação do tema nas diversas abordagens já publicadas. 

O ESTUDO DE CASO

De acordo com o estudo da KPMG, denominado "Fusões e Aquisições no Brasil", foram realizadas 2308 transações de F&A na década de 90, sendo que 61% destas transações envolveram capital estrangeiro. O setor de alimentos liderou o ranking com 269 negócios, sendo 57% com presença do capital externo (PASIN & NEVES, 2002). Para Rodrigues (1999), muitos investimentos diretos no país por empresas estrangeiras, dão-se por meio da aquisição de empresas, pois a multinacional reduz custos com aprendizado, já iniciando com participação de mercado e ativos em pleno funcionamento. 

Os processos de fusão podem ocorrer por razões estratégicas, financeiras ou por ambos. As fusões estratégicas envolvem a fusão de empresas para atingir economias de escalas por meio de eliminação de funções redundantes, aumento da participação de mercado e melhora das fontes de matérias primas e dos canais de distribuição. As fusões financeiras envolvem a aquisição de empresas que podem ser reestruturadas para melhorar seu fluxo de caixa, por meio de cortes drásticos de custos e vendas de ativos improdutivos ou não compatíveis.

Conforme Suen & Kimura (1997), as formas mais importantes que o processo de fusão pode assumir são: a fusão horizontal, a fusão vertical e a fusão de conglomerados. 

· Em uma fusão horizontal, as empresas atuam na mesma linha de negócios. As razões que normalmente explicam este tipo de fusão são as economias de escala e a redução de custos. 

· A fusão vertical caracteriza-se quando as empresas que se fundem estão em etapas diferentes de determinado processo de produção. A fusão de uma empresa fabricante de massas alimentícias e um moinho de trigo configura-se em um exemplo de fusão vertical. O objetivo neste caso é diminuir custos de transação externos devido à imperfeições de mercado, assim como buscar economias de escala através de operações integradas e sistêmicas, como planejamento de estoques e de produção, transporte etc. 

· A fusão por conglomerados é a combinação de empresas em negócios não relacionados.

Um investimento direto pode ocorrer através de uma aquisição internacional. Neste caso, também ocorre uma transferência de conhecimentos e habilidades de uma organização para outra, de outro pais. A aquisição de uma empresa local é uma estratégia para internacionalização de empresa muito utilizada. O conhecimento de mercado e o conhecimento do ambiente político, econômico e cultural por parte da empresa adquirida, tende a diminuir o risco da empresa adquirente. 

Por outro lado, embora as aquisições no exterior sejam a forma mais rápida de expansão internacional, o risco de choques culturais entre a empresa adquirida e a empresa adquirente é muito grande. Uma forma de administrar este risco tem sido o tratamento da empresa adquirida como um ativo em uma carteira de investimento, deixando a administração local continuar a gerir a subsidiária. Entretanto, embora a manutenção da administração local possa trazer diminuição do risco cultural, a intenção da empresa adquirente muitas vezes é a de gerir com seu próprio pessoal a nova empresa adquirida.

As desvantagens em se escolher a aquisição internacional como estratégia de entrada são:

· Alto risco econômico e político;

· Alto grau de comprometimento de recursos financeiros e de pessoal;

· Alto grau de conhecimento do mercado estrangeiro requerido.

Assim como as companhias estrangeiras, as brasileiras estão percebendo que a fusão é a maneira mais rápida de ganhar em escala e mercado, para competir na globalização (VOCÊ SA, 2002). Um investimento direto pode ocorrer também através de uma fusão com uma outra empresa. 

As fusões entre empresas guardam certa semelhança com a estratégia de aquisição internacional. Uma importante diferença é que a dimensão das empresas envolvidas neste processo de fusão, pois normalmente são equivalentes. Além disso as empresas originais desaparecem, dando lugar a uma nova empresa que agrupa os ativos materiais e humanos das empresas anteriores. No caso das fusões internacionais, ocorre também uma transferência de conhecimentos e habilidades de uma organização para outra de outro pais, embora ocorra em contrapartida um aprendizado mútuo de outras técnicas e conhecimentos importantes. As empresas interessadas em efetuar fusões internacionais devem buscar outras empresas com as quais possam fundir-se. Esta forma de entrada apresenta algumas vantagens:

· Alta capacidade de explorar as vantagens competitivas;

· Alta capacidade de adaptação aos mercados locais;

· Alto grau de conhecimento do mercado ganho;

· Alto grau de controle dos custos de produtos e da qualidade;

· Alto grau de controle das atividades de marketing;

· Alto potencial absoluto de vendas.

As desvantagens em se escolher as fusões internacionais são:

· Alto risco econômico e político;

· Alto grau de comprometimento de recursos financeiros e de pessoal.

Conforme Carvalho & Moreno (2001), quando organizações fundem-se, existe um imenso potencial para todas as formas possíveis de caos. Dentre as possibilidades, as mais inquietantes envolvem a integração de culturas e filosofias corporativas. Assume-se que a principal razão que parece vincular falhas aos processos de fusão e aquisição é a obsessão do incorporador com os termos da transação, enquanto pouquíssima atenção é destinada ao que acontecerá no momento seguinte. Segundo Monteiro (2002), nos processos de fusões e aquisições, a atenção quase sempre é centralizada em aspectos ligados à recursos físicos, mercadológicos e econômico-financeiros. Diversos estudos, desenvolvidos ao longo dos anos 90, alertaram para as dificuldades de compatibilização das culturas organizacionais envolvidas nos processos de fusão e aquisição empresarial: toda organização tem suas singularidades culturais e a cultura atua como um mecanismo de controle organizacional, quando reprime ou estimula certas ações comportamentais. Cada organização busca compartilhar sua cultura com as pessoas que estão dentro dela, fazendo-as agir de acordo com padrões de comportamento, visão de negócio e forma de atuação, de forma a obter determinados resultados. Arquiteturas organizacionais flexíveis e adaptativas tendem a capacitar as empresas para desempenhos mais eficazes de grande volatilidade e, portanto, mais propensos a processos como os de fusão e aquisição. Os choques culturais ocorrem quando as prioridades organizacionais são divergentes, as formas de transmissão das informações diferem e os processos decisórios não se compatibilizam - entre outros motivos. Organizações que pretendam desenvolver negócios nos níveis de fusão ou aquisição devem se certificar dos propósitos e intenções de seus futuros parceiros, verificando que tipos de resultados são esperados de suas atividades empresariais.

Segundo Pires & Dores (2000), o sucesso das operações de fusões e aquisições, além de depender de aspectos gerais, tais como projeções consistentes de mercado, solidez da economia e existência de arcabouço regulatório transparente no pais onde atuará a empresa, está relacionado aos seguintes aspectos principais:

· Percepção, pelo mercado financeiro, do valor que a operação agregará às empresas, sem a qual não o apoiam, inviabilizando o negócio;

· Compatibilidade entre os sistemas de informação das empresas envolvidas;

· Possibilidade de harmonização das diferenças culturais existentes;

· Reação favorável dos consumidores;

· Rápida aprovação pelas autoridades regulatórias.

Segundo Carvalho & Moreno (2001), a medida do sucesso de uma fusão está na capacidade da nova estrutura em gerar mais valor para os acionistas do que a configuração organizacional anterior. A geração de valor para os clientes e, como conseqüência, para a organização, depende de que seja cumprida uma regra básica: criar e estimular relacionamentos com as entidades do ambiente de mercado. A reunião de empresas nas variadas possibilidades de integração, nada mais é do que uma tentativa de aglutinar competências complementares, que se unem para a formulação de propostas de valor capazes de alavancar os benefícios dos clientes. O foco central das estratégias de sucesso não deve estar, por conseguinte, nas próprias empresas ou indústrias que nascem da integração, mas o sistema de criação de valor dentro do qual diferentes atores econômicos - fornecedores, empregados, parceiros e consumidores - trabalham juntos para propiciar a geração de valor. O valor econômico é criado quando, juntas, as empresas estão aptas a dispor de mais ativos de mercado do que antes, isoladamente.

Movimentos estratégicos errados nos campos da cultura, do marketing e da integração organizacional, costumam ser citados como as principais razões para insucessos ou falhas de fusões e aquisições. Os analistas financeiros, entretanto, tendem a tratar estas dimensões como fatores isolados quando, em realidade, eles estão fortemente interconectados. 

Segundo Carvalho & Moreno (2001), a garantia do sucesso virá através de ações como:

· Estudar o ambiente e pesquisar o mercado;

· Buscar entender as necessidades mercadológicas do ambiente;

· Descobrir as vantagens competitivas capazes de melhor capturar valor neste meio;

· Criar mecanismos internos para desenvolver as habilidades requeridas para acessar estas vantagens;

· Comunicar a todos na organização esta visão orientada para o ambiente e gerar incentivos para sua sustentabilidade.

Segundo Pires & Dores (2000), a preocupação com o tratamento da questão das fusões e aquisições, se insere no escopo de políticas antitruste (ou defesa da concorrência) e está presente em todos os fóruns e acordos multilaterais, seja na OCDE, na Untact ou na OMC. Esse aspecto reflete a crescente intensidade do fenômeno nos últimos anos, assim como o aumento da interdependência econômica entre os países, em âmbito mundial.

Atualmente, a grande maioria dos países constituiu um marco regulatório de defesa da concorrência, sendo possível se verificar um processo de convergência para o tratamento da questão.

Um aspecto crucial para as políticas antitruste é a definição da dimensão do mercado relevante - se nacional, regional ou internacional, tendo em vista que a redução das barreiras ao comércio internacional de bens e serviços e aos investimentos diretos estrangeiros vem diluindo a segmentação dos mercados nacionais. A ação dos organismos reguladores é reflexo de um conjunto de fatores, sejam eles de âmbito nacional (legislação, modelo institucional e tradição antitruste) ou mundial (acordos multilaterais e bilaterais de organismos antitruste e setoriais). Entretanto, a aplicação de leis nacionais de competição quando produtores e consumidores residem em outros países torna-se bastante complexa, principalmente num processo de globalização dos mercados. Em geral, as empresas globais são dominantes em mercados de diversos países e suas ações ficam sujeitas ao exame e à aprovação de autoridades regulatórias em mais de um pais

A exemplo do que ocorre em outras áreas, como a tributária, é importante que as empresas planejem suas atividades tendo em vista a legislação antitruste do País, evitando incertezas que podem se traduzir em posteriores prejuízos materiais, associados à desconstituição dos negócios.

CONCLUSÃO E PROPOSTAS DE NOVAS PESQUISAS

A utilização dos recursos da fusões e aquisições, sejam elas no âmbito nacional ou internacional, tem se mostrado um instrumento de redesenho organizacional, no qual as estruturas das organizações são adaptadas à forma mais conveniente para enfrentar um determinado cenário que se desenha de competição no mercado. Tratando-se de um estudo de forte apelo estratégico, as abordagens de fusões e aquisições devem tratar as possibilidades como projetos de investimentos de longo prazo, os quais deverão garantir a sustentabilidade da organização após seu redesenho, seja através da alavancagem de seus recursos e possibilidades, seja através da minimização dos impactos causados pela concorrência, através da otimização dos recursos e da estrutura organizacional.

Há de se levar em conta a enorme complexidade desses estudos, visto lidarem com inúmeras variáveis, que são de difícil controle e baixa previsibilidade, por envolverem alterações estruturais e grande influência do fator humano, seja ele interno das organizações ou externo, baseado na interpretação dos investidores e mercado em geral. Além disso, como qualquer processo estratégico, as decisões tomadas são de grande peso para a organização, visto direcionarem a mesma para um caminho, no qual dificilmente é possível um retorno sem grandes impactos. Da mesma forma, após definida a estratégia, há a necessidade do correto desdobramento no âmbito tático e operacional, conforme explorado nos exemplos citados nesta pesquisa.

No entanto, ainda que sejam decisões de alto risco, não existe outra alternativa que não seja o redesenho organizacional, tornando as fusões e aquisições os meios de encurtar o caminho estratégico a ser percorrido, além de diminuir o risco envolvido do redesenho / reestruturação de uma organização a partir do zero. Exemplos dos estudos encontrados na pesquisa, mostram a potencialidade desses instrumentos, pela sua capacidade de partir-se de uma estrutura já em funcionamento, ou diversas dessas, e customizar um estrutura organizacional a partir dessas partes operacionais, ao invés de construir a partir de uma base inexistente, suportando apropriadamente o processo decisório e de desdobramento estratégico e permitindo uma melhoria substancial na geração de riqueza. 

Considerando os objetivos específicos do presente trabalho, a exposição dos fundamentos teóricos que abordam de forma mais direta o entendimento, estruturação e utilização dos processos de fusões e aquisições, conclui-se que a utilização dos mesmos mostra-se uma forma eficaz de moldar a estrutura da organização, permitindo ao mesmo tempo, uma posição mais flexível e apropriada para lidar com a incerteza e o novo, tornando-a mais robusta no posicionamento estratégico.

Tais aplicações podem servir de base de um novo estudo, que permitiria mostrar a importância da utilização de modelos matemáticos no suporte à tomada de decisão estratégica nas organizações, junto à avaliação de potenciais cenários futuros, para obtenção e manutenção de posições competitivas.
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