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Fusoes e
aquisicoes No
Brasil

usOes e aquisicOes estdo entre as mais relevantes e dramati-
cas formas de mudanca organizacional. Entretanto, os me-
canismos estratégicos e organizacionais que contribuem para
0 sucesso de um processo de integracdo pos-fusdo ou aquisicdo nao
sao bem entendidos. Por isso, muitas fusdes e aquisicoes transformam-
Se em processos traumaticos e destroem valor. Este artigo apresenta
uma pesquisa realizada sobre 54 casos de fusdes e aquisicOes. Para
garantir o sucesso, € preciso respeito aos individuos e muita atencao

coOm a comunicagao.

por Thomaz Wood Jr. FGV-EAESP, Flavio C.Vasconcelos FGV-EAESP e Miguel P. Caldas Loyola University

Em 1998 foi anunciado um dos maiores acordos na histo-
ria corporativa. A fusdo em escala global entre Chrysler e
Daimler-Benz representou uma operagao gigantesca que
prometia unir o prestigio de uma das mais tradicionais com-
panhias européias a uma revitalizada, gil e lucrativa orga-
nizacdo norte-americana. Executivos de ambas as compa-

nhias expressaram grandes esperangas para com o recém-
formado conglomerado, declarando que sinergias, econo-
mias de escala e ganhos mutuos seriam os principais resul-
tados da fuséo.

No entanto, enquanto uma campanha promocional
mostrava o lado humano do processo, retratando diversos
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rostos sorridentes de funcionérios das duas empresas, mui-
tos especialistas e consultores antecipavam sérias dificulda-
des na unido das duas culturas. Por exemplo, a cultura da
Chrysler tinha a reputacio de ser agressiva e empreendedo-
ra, e a Daimler-Benz era conhecida por valorizar a disciplina
e a hierarquia.

Apesar da verséo oficial, de que havia sido uma “fuséo
entre iguais”, estava claro que se tratava de uma aquisicdo da
companhia norte-americana pelo conglomerado alemé&o. Dois
anos depois, muitas dificuldades de fato ocorreram. No final
de 2000, enquanto a Mercedez-Benz, uma das divisdes ale-
mas do conglomerado, distribuia a seus funcionarios um
b6nus por desempenho, a Chrysler estava acumulando per-
das e privando-se dos seus principais executivos.

As razBes mais freqlientemente mencionadas para justi-
ficar a onda de fusdes e aquisi¢des (F&A) incluem imperati-
vos de crescimento, mudancas econdmicas ou tecnoldgicas,
necessidade de reunir recursos para pesquisa e desenvolvi-
mento, potencial para ganhos de sinergias, corte de custos e
economias de escala e escopo. Por outro lado, muitas pes-
quisas indicam que menos da metade desses movimentos
realmente agrega algum valor as empresas e a Seus acionis-
tas. Por qué? Essa é a uma questdo que sem duvida merece
ser investigada.

Pesquisa brasileira. No Brasil, como em muitas ou-
tras economias emergentes, o crescimento do ndmero de
fusbes e aquisicdes acompanhou o processo de
liberalizacdo econ6mica. Esse fator favoreceu os proces-
sos de F&A de trés diferentes modos: primeiro, a
desregulamentagdo dos mercados locais, associada as ten-
déncias internacionais em direcdo a globalizacdo, permi-

Quadro 1: Sinopse da pesquisa

tiu que as empresas estrangeiras adquirissem empresas
brasileiras; segundo, programas de privatizagéo criaram
oportunidades para que muitas empresas estrangeiras e
brasileiras adquirissem grandes operacfes nos setores de
energia, de telecomunicacdes e bancério; e terceiro, a ele-
vada competi¢do internacional, associada a acelerada
mudanca tecnoldgica, obrigou empresas domésticas a se
fundirem ou a adquirirem umas as outras.

Em funcdo desse contexto, pela alta taxa de insucesso
dos processos de fusdo e aquisi¢do, e motivados pela es-
cassez de estudos focados em economias emergentes, con-
duzimos uma pesquisa exploratoria em 54 casos de F&A
ocorridos no Brasil (Ver Quadro 1). A pesquisa buscou
identificar os objetivos e as consequiéncias dos processos
locais de F&A. No entanto, é provavel que alguns dos
resultados sejam validos também para outros paises emer-
gentes, e até mesmo para paises desenvolvidos.

Razao e emocé&o. Naamostra pesquisada, a razdo mais
citada para uma empresa buscar um processo de fusdo ou
aquisicdo foi a reacdo ou a antecipacdo a um movimento
dos concorrentes. A segunda razdo foi o surgimento de
novos entrantes ou produtos e servigos substitutos. A ter-
ceira relacionava-se a necessidade de gerar economias de es-
cala. E importante observar que esses trés fatores constituem
razdes estratégicas.

Um grupo secundario de razdes refere-se a motivos que
denominamos politicos e institucionais. A quarta, quinta e
sexta razGes mais citadas foram, respectivamente, a influén-
cia dos acionistas, parceiros governamentais ou de negécios,
motivos politicos dentro da organizacdo e o exemplo de ou-
tras companbhias tidas como modelos. Isso indica que muitos

e 54 processos de F&A

‘e 20 casos de aquisicoes de empresas brasileiras por empresas estrangeiras

= 20 casos de aquisicBes ou fusdes entre empresas brasileiras

« 14 casos relacionados a fusdes ou aquisi¢bes entre empresas estrangeiras ja operando no Brasil

e 241 entrevistas com executivos-chave e gerentes de linha, focando:

= raz0es e objetivos para 0 processo
e amaneira como o processo foi conduzido
 resultados do processo

< impactos inesperados para a empresa e para os individuos
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desses movimentos podem ser explicados ndo apenas por
razdes praticas e objetivas, mas também por interesses pes-
soais dos executivos ou, simplesmente, pela tendéncia que
as empresas tém de seguir umas as outras.

A conducéo do processo. A pesquisa também procu-
rou averiguar como os processos foram conduzidos. Em
geral, trés fases caracterizaram os casos de F&A que ana-
lisamos: primeiro, ocorre a ava-
liacdo e selecdo das empresas a
serem adquiridas ou com as
quais seria possivel promover
uma fusdo; em seguida, hd uma
negociacdo das condigdes do
acordo; e, por fim, ocorre o pro-
cesso de integracdo pds-fusdo ou
aquisicao (Ver Quadro 2).

Essa Ultima fase é crucial para
0 sucesso do empreendimento. De
forma significativa, a grande mai-
oria dos entrevistados considerou que o processo de integra-
¢éo foi conduzido de maneira coercitiva — “de cima para bai-
X0". Mesmo depois de um quarto de século de expanséao do
discurso participativo nos livros populares de administragéo
e na retdrica dos administradores, parece que os tomadores
de decisdo ainda preferem adotar um perfil centralizador e
buscar solugdes autocraticas.

Resultados e impactos. Nossa pesquisa também
focou os resultados dos processos de F&A. Aumento de
porte (em termos de faturamento) foi o resultado concre-
to mais citado, seguido pelo aumento da participacdo no
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mercado, rentabilidade, produtividade, flexibilidade e re-
ducdo de custos.

Também nos propusemos a estudar as consequiéncias
inesperadas para individuos e empresas. A pesquisa revelou
que organizacdes envolvidas em processos de fusdo ou aqui-
sicdo experimentam graves efeitos colaterais, 0 que certamente
ajuda a explicar por que tantas dessas mudancas sdo trauma-
ticas (Quadro 2).

Muitos processos de fusao e aquisicao podem
ser explicados nao apenas por razdes praticas
e objetivas, mas também por interesses
pessoais dos executivos ou pela tendéncia que

as empresas tém de seguir umas as outras.

Sucessos e insucessos. Finalmente, procuramos en-
tender o que diferencia os processos bem-sucedidos dos fra-
cassados. Para obter a resposta para essa questdo, separamos
0s 54 casos em dois grupos, de acordo com os resultados
pretendidos e os impactos inesperados. Em um grupo fica-
ram os casos de insucesso e, em outro, 0s casos bem-sucedi-
dos. A analise tinha como alvo a identificagdo de diferencas-
chave em termos de conducéo.

As empresas do segundo grupo apresentam processos
que geraram resultados melhores em termos de lucrativida-
de, flexibilidade, produtividade e aumento de participagao
de mercado. Ainda nesse grupo, encontramos 0s processos

Quadro 2: Efeitos colaterais — Impactos negativos gerados pelos processos de

fuséo e aquisicao
CONSEQUENCIAS INESPERADAS PARA O INDIVIDUO

* Raiva e ressentimento em relagdo a empresa

* Queda na criatividade e na capacidade de inovacao

* Perda de comprometimento

* Aumento da resisténcia em participar das iniciativas da empresa
* Queda no desempenho e na produtividade individuais

« Perda de atitude empreendedora

» Perda de confianga na empresa

CONSEQUENCIAS INESPERADAS PARA A EMPRESA

» Perda de visdo estratégica

« Perda de espirito de equipe

« Perda de experiéncia e memoéria organizacional
e Perda de lideranga

= Aumento de burocracia

« Crise de comunicacao

» Deterioragdo do clima organizacional

©RAE executivo - 43



FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

Por tras dos maus resultados de muitos
processos de fusdo e aquisicao encontra-
se uma abordagem reducionista que néao

reconhece a complexidade e todas as

dimensodes envolvidas.

gue geraram resultados melhores em termos de impactos
inesperados, tanto para o individuo como para a empresa.
Essas empresas apresentaram significativamente menor
perda de lideranca, de experiéncia, de memaria e de espi-
rito de equipe. Elas também apresentaram indices meno-
res relacionados a deterioragdo do clima organizacional,
burocracia, crise de comunicacéo e de perda de visao es-
tratégica. Individuos que trabalhavam nessas companhias
apresentaram menores indices relacionados a medo, trau-
mas, resisténcia a mudanca, raiva, alienagdo, e perda de
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auto-estima, de comprometimento, de mo-
tivagdo, de confianca na empresa, de ati-
tude empreendedora e de desempenho.

Os elementos que melhor explicam as
diferencas observadas sdo os ligados ao
processo de integracdo. As empresas do se-
gundo grupo exibiram um estilo de inte-
gracdo menos coercitivo — portanto, mais
participativo —, melhor comunicacdo, um
menor ndmero de demissfes e mais res-
peito e dignidade com os funcionarios, quando as demis-
sOes se fizeram necessarias. As empresas do segundo gru-
po foram também as que melhor executaram as ativida-
des de integracéo.

Pudemos entdo comprovar que a maneira como o pro-
cesso de fusdo e aquisi¢do é conduzido gera impactos sobre
seus resultados. Nossa pesquisa sugere que agdes e posturas
de como evitar medidas impositivas, melhorar a estratégia
de comunicagdo, reduzir a0 minimo as demissGes e desen-
volver uma atitude de dignidade e respeito com relacdo aos
funcionarios séo especialmente importantes.

Do reducionismo a viséao sistémica. Um dos fato-
res que explicam as diferencas entre sucesso e insucesso nos
processos de F&A é o grau de aplicacdo de abordagens mui-
to simplificadas — 0 que poderiamos denominar de forma
deturpada de reducionismo.

No século XVII, René Descartes definiu o que entende-
mos hoje como reducionismo: a decomposicéo do todo em
partes menores, que poderiam entdo ser resolvidas separada-
mente. Desde entdo, o reducionismo e seus limites tém sido
bastante debatidos. Alguns estudiosos argumentam que de-
composi¢ao e analise sdo 0s Gnicos meios comprovados para
construgdo de conhecimento cientifico. Outros advogam que
o0 reducionismo esta no cerne da dificuldade que o mundo
ocidental tem para compreender 0s aspectos mais sutis e im-
portantes da vida humana.

Na administragdo de empresas, ndo é dificil encontrar for-
mas deturpadas de reducionismo, especialmente nas praticas
das consultorias de gestdo. Muitos executivos e consultores
desenvolvem modelos conceituais muito simples, que séo usa-
dos para avaliar questdes organizacionais complexas. Alguns
também utilizam a mesma ferramenta de diagnostico para



analisar organizaces tdo diferentes quanto uma empresa
metalurgica e uma organizacdo sem fins lucrativos.

Organizac6es que passam por processos de fusio e aqui-
si¢do, assim como as consultorias envolvidas, sdo presas fa-
ceis da tendéncia a supersimplificagdo. O Quadro 3 mostra
as formas principais nas quais o fenémeno do reducionismo
se apresenta em processos de F&A.

O pensamento sistémico constitui uma abordagem al-
ternativa ao reducionismo. Ao adotar tal perspectiva, consi-
derariamos simultaneamente as diversas dimenses envolvi-
das no processo de combinagao de diferentes empresas para
a criacdo de uma nova organizagdo. Com isso, 0 processo
passaria a ser tratado como um fenémeno complexo, com
dimensdes estratégicas, estruturais, humanas e tecnoldgicas.

Recusa ao aprendizado? Consideramos que muitos
dos fatores apontados nesta pesquisa constituem praticas de
bom senso, algumas delas disseminadas ha muitos anos.
Haveria, entdo, uma recusa ao bom senso e ao aprendizado?
Por que ainda ocorrem tantos traumas e fracassos na condu-
¢do de processos de fusdo ou aquisi¢ao?

O primeiro ponto a considerar é que os agentes envol-
vidos, alguns com grande poder, tém visdo segmentada e
sdo incapazes de perceber 0 processo além de sua perspec-
tiva: muitos diretores financeiros tém dificuldade de perce-
ber os aspectos culturais, assim como muitos diretores de
recursos humanos subvalorizam questdes tecnoldgicas. O
segundo ponto relaciona-se aos jogos de poder nas organi-
zacOes. Processos de fusdo e aquisi¢do tém impactos nas
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carreiras e nos salérios dos altos executivos. Muitas vezes,
esses profissionais colocam seus interesses acima das visdes
de médio e longo prazos, e do interesse dos acionistas e
funcionérios. Finalmente, ha de se considerar que organi-
zacOes, embora sejam obra da racionalidade, constituem
palcos em que muitas vezes as emocdes e a irracionalidade
tém grande peso nas decisdes.

Fusbes e aquisi¢Bes séo, de fato, processos complexos,
cujo sucesso depende de se adotar a perspectiva correta, mas
depende também de sensibilidade e habilidade na condu-
¢éo, de fatores externos e até de certa dose de sorte. Adotar a
perspectiva correta é o primeiro passo de um longo cami-
nho. Adotar uma perspectiva reducionista é o primeiro pas-
SO rumo ao desastre.
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Texto traduzido por Rebeca Alves Chu

Quadro 3: Simplificacdo exagerada — Cinco formas de reducionismo ajudam a
compreender os problemas na conducédo da integracdo apods a fusao ou aquisicao

Reducionismo financeiro = Os agentes envolvidos, geralmente ligados a bancos ou institui¢Bes financeiras, focam exclusiva-
mente resultados financeiros de curto e médio prazos.

Reducionismo da lideranga

Todo o processo € organizado, de forma explicita ou implicita, em torno dos lideres das organizagdes

envolvidas. Aspectos estratégicos sdo relegados a um segundo plano.

Reducionismo burocratico

Os agentes envolvidos focam exclusivamente os aspectos objetivos da integracdo: processos, siste-

mas e estruturas. A dimenséo estratégica e a dimensao humana sdo relegadas a um segundo plano.

Reducionismo estratégico

Todo o processo de integracéo é estruturado com base exclusiva em questdes relacionadas a portfolio

de negdcios, produtos e servigos. Outras dimensdes séo consideradas secundarias.

Reducionismo cultural

Os agentes envolvidos ddo prioridade a aspectos relacionados a cultura organizacional. Diagndsti-

cos e tentativas de tratar variaveis subjetivas atrasam e dificultam o processo.
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