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RESUMO

A realizacdo de processos de fusdo e aquisicdo (F&A) tem sido uma opcao
escolhida por muitas organizacdes para gerar valor para os seus stakeholders, e
dessa forma obter beneficios advindos da sinergia entre as empresas
participantes do processo. Nesse contexto 0 presente estudo tem como objetivo
identificar os motivos pelos quais as empresas decidem por aquisicdes e como
ocorre 0 processo de integracdo (pds-aquisicdo). Buscou-se, por meio de
pesquisa de carater descritivo, 0 estabelecimento de um quadro comparativo
entre os resultados atuais com o0s obtidos no estudo de mesma natureza
realizado por Betania Tanure em 2001. O referencial tedrico aborda inicialmente
0s processos de F&A contemplando as estratégias de negdcio, os diferentes
formatos de combinacdes estratégicas, os motivos para a realizacdo de F & A e
0s resultados que podem levar ao sucesso ou ao fracasso. Em seguida, por
entender que a unido das empresas nao deve estar pautada somente nos
negdécios, mas também na cultura e nas pessoas, explicita-se o conceito de
cultura organizacional e em que medida ela exerce influéncia na opcdo pela
estratégia de integracdo. Posteriormente, exploram-se as estratégias de
integracéo enfocando as diferencas culturais e a configuracdo baseada no motivo
para a aquisicdo. A pesquisa foi realizada por meio de survey com 82 executivos
que participaram de processos de aquisicdo nos ultimos cinco anos. Os
resultados indicaram que, passados 11 anos da pesquisa anterior, 0s principais
motivos pelos quais as empresas realizaram as aquisi¢coes estao relacionados a
condicdes mercadoldgicas. Diferenciando-se da pesquisa anterior, aponta-se
gue, na maioria dos casos, houve um processo planejado, estruturado, com
alocacdo de pessoas exclusivas. As situacdes mais criticas encontradas
atualmente durante o periodo de integracao relacionam-se a pessoas e culturas.
Nesta pesquisa a estratégia de integracdo mais citada foi a assimilacao cultural, a
qual leva a um alto grau de mudanca para a empresa adquirida. A exemplo da
pesquisa de 2001, os executivos mostraram-se satisfeitos com os resultados do
projeto, sendo que o menor indice de satisfacéo identificado ainda se relaciona

as pessoas e culturas.

Palavras-Chave: Fusfes e aquisi¢des. Integracdo. Cultura.



ABSTRACT

The Mergers and Acquisitions (M&A) process has been an option among
companies to add value to their stakeholders thus obtaining benefits from synergy
of both companies involved. Bearing this concept in mind, current study has as its
goal the identification of the reasons that motivate companies to decide for
acquisitions and how the integration process occurs after such acquisition.
Through a descriptive survey it was possible to compare current results with a
similar study by Tanure in 2001. Theoretical reference submits initially M&A
process comprising different types of strategic combination; reasons to choose
M&A and outcomes of success and failures. As the merger of companies may not
be focused on business only but also in culture and people, the organizational
culture concept and its influence in integration strategy option has been
elucidated. Later on, strategy integration is exploited taking into account cultural
differences and its set up vis a vis acquisition drives. The research was done by
means of a survey carried out among 82 executives who had participated at least
in one acquisition process in the previous 5 years. The results showed that after
11 years of previous survey, market condition has been pointed out as the main
drive for accomplishing acquisition process. On the other hand, in a planning
view, current survey has revealed to be better structured than the previous one,
employing exclusive people in the process. A critical situation in the integration
period has been related to people and culture, in addition most cases have culture
assimilation as an integration strategy, showing a process in which acquired
companies adopt the identity and culture of the acquirer. Similarly to the 2001
survey, the final results achieved by the companies have been considered
satisfactorily reaching the target whereas as far as culture and people are

concerned a poor satisfaction index remains.

Key words: Mergers and acquisitions. Integration. Culture.
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1 INTRODUCAO

Em um contexto econbmico cada vez mais competitivo, as empresas tém
buscado alternativas capazes de gerar valor para os seus stakeholders. A realizacao
de processos de fusdo e aquisicdo (F&A) tem sido a opcdo escolhida por muitas
organizagfes, as quais apostam nos beneficios advindos da sinergia entre as
empresas participantes do processo. Economias de escala, transferéncia de
conhecimento, aumento na participacdo de mercado, diversificacdo, aquisicdo de
tecnologias, sdo varias as razfes apontadas como motivadoras da decisdo por
realizar uma F&A (LINDGREN; SPANGBERG, 1981; SHELTON 1988; BUONO;
BOWDITCH; LEWIS, 1985; CARTWRIGHT; COOPER, 1993; ROURKE, 1992).
Complementando, Mcintyre (2004) argumenta que as empresas realizam F & A
mediante a expectativa de obterem resultados que nao é possivel alcancar somente
com o crescimento organico.

A partir dos anos 90, as F & A assumiram um crescente papel na economia
mundial e, a exemplo de outras economias emergentes, o Brasil também vivencia
um aumento do nimero de tais operagdes. O processo de liberalizacdo econdmica
motivado pela desregulamentacdo permitiu que empresas estrangeiras adquirissem
empresas brasileiras; bem como programas de privatizacao e a elevada competicao
internacional. Tudo isso associado a acelerada mudanca tecnoldgica, obriga
empresas domésticas a se fundirem ou a adquirirem umas as outras (WOOD
JUNIOR; VASCONCELOS; CALDAS, 2004; ROSSETTI, 2001; TANURE et al.,
2009).

ApoOs a concretizacdo de operacdes de F & A, os resultados esperados nem
sempre correspondem aos almejados, o que se reflete em altas taxas de insucesso.
Sabe-se que menos da metade das F & A satisfaz as expectativas financeiras
iniciais (CARTWRIGHT; COOPER, 1995; RODRIGUES, 1999; SOUZA, 2000;
GHOSHAL; TANURE, 2004; PARDINI, 2004; TANURE; CANCADO, 2005,
BAZZONI, 2009). Diante desse cendrio, o primeiro passo para a compreensao das
razdes do insucesso € a revisdo dos fatores que originaram a tomada de decisdes.
Discute-se, nesse sentido, que grande parte dessas razdes € derivada da
negligéncia em relacdo aos fatores humanos, desde o inicio da operacao
(CARTWRIGHT; COOPER, 1993; TANURE, 2003; ORSI, 2006). Corroborando tais
afirmacdes, Mcintyre (2004) explicita que 66% dos atributos que podem definir o
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fracasso das aquisi¢cbes relacionam-se a falta de intervengdo do departamento de
recursos humanos.

Uma das questdes mais criticas que envolve o fator humano nos processos
de F&A é a integracado cultural. Isso porque cada organizacdo possui sua propria
cultura, a qual orienta 0 modo de ser e agir de seus integrantes. Quando um
processo de F&A é realizado, necessariamente ha uma integracdo entre individuos
com diferentes crencas, valores, expectativas, motivacbes e regras, o que pode
gerar conflitos e sobreposicdes (CARTWRIGHT; COOPER, 1993; ORSI, 2006).
Nesse sentido, algumas organizacdes desenvolvem estratégias de integracdo
cultural, visando justamente planejar como esse processo serd conduzido. Tanure e
Cancado (2004) ressaltam que a estratégia de integracdo cultural a ser adotada
deve refletir o motivo que impulsionou a transacao executada, ou seja, a op¢ao da
estratégia deve pautar nos objetivos pretendidos com o processo de F&A. Marks e
Mirvis (1998) explicitam que o modelo de integracdo cultural aplicado deve
determinar o grau de mudanca da empresa adquirida e da adquirente.

Em 2001, Tanure, com apoio da Fundacdo Dom Cabral (FDC) e das
empresas do Centro de Tecnologia Empresarial (CTE) realizou uma pesquisa de
abordagem quantitativa para avaliar o cenario brasileiro quanto a gestdo da cultura
em processos de F & A, denominada “Gestdo de Processos de Fuséo e Aquisicido™.
Tal estudo surgiu a partir da inquietacdo dos autores frente as informacodes
provenientes de pesquisas internacionais que indicavam elevado indice de fracasso
das operagcOes de F & A. As principais causas identificadas relacionavam-se ao
aspecto de gestdo de pessoas e culturas nessas operagdes (CARTWRIGHT;
COOPER, 1995; BUONO; BOWDITCH; LEWIS, 1985). Nesse sentido, a pesquisa de
2001 buscou realizar uma leitura dessa questdo no Brasil, evidenciando as razfes
gue, na época, impulsionavam a realizacao de F&A no pais.

Passados mais de 10 anos apOs a realizacdo da pesquisa por Tanure
reconhece-se que muitas mudancas marcaram o desenvolvimento socioeconémico
nao sé do Brasil, mas de todo o mundo. Crises econdmicas, emergéncia de novas
poténcias mundiais, enfraquecimento de acordos politicos e econdmicos entre
paises, mudancas que notadamente influenciam as decisdes de negdécio. Sabe-se

que atualmente, o nimero de operacdes de F&A € crescente e, nesse contexto, faz-

! Ao longo da dissertacao, utiliza-se a expressao “pesquisa de 2001” para se referir & pesquisa.
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se interessante investigar se as razdes para realiza-las ainda correspondem as
identificadas pela pesquisa de 2001, assim como 0S processos de integracao
cultural empreendidos. Nessa dissertacdo, especificamente, optou-se unicamente
pela anélise de processos de aquisicdo 2.

Em relacéo a estruturacéo, a dissertacao estd composta por cinco capitulos.
O primeiro refere-se a introducdo e justificativa da pesquisa, bem como o objetivo
geral e objetivos especificos. O referencial teérico abordando os conteudos
referentes a estratégias de negocios e combinacdes estratégicas estdo no segundo
capitulo bem como as razdes para a realizacdo das F & A, sucessos e fracassos,
culturas e, por fim, modelos e estratégias de integracdo. No terceiro capitulo sédo
estabelecidas as diretrizes da pesquisa e o0s procedimentos metodolégicos
adotados. A apresentacdo, a analise dos dados e os resultados da pesquisa estédo
no quarto capitulo. Por fim, no quinto capitulo sdo apresentadas as principais
conclusdes, contribuicdes, limitacbes e recomendacOes para pesquisas futuras.
Inserem-se ainda as referéncias utilizadas no estudo e, como apéndices, o

guestionario utilizado na coleta dos dados.
1.1 Justificativa

As empresas tém, cada vez mais, optado pela realizacdo de operacdes de
F&A. Segundo o indicador IntraLinks Deal Flow Indicator (DFI), houve um aumento
expressivo do numero de operagBes no ultimo trimestre de 2011, contabilizando
22% a mais que o mesmo periodo do ano anterior (INTRALINKS..., 2011). Um
estudo realizado pela KPMG confirmou esse crescimento, revelando que em 2011
foram efetuadas 817 transacdes, superando o recorde registrado no ano anterior®
(KPMG..., 2012).

Apesar de a atual crise na Europa contribuir para uma desaceleracéo global
das F & A, o Brasil demonstra recuperacao, acumulando, no primeiro bimestre de
2012, 115 negdcios, volume 5% maior que o apresentado em 2011 (PIERANTONI et

al., 2012). Tais dados reforcam a importancia dessas operac¢des para o Brasil que,

> Neste estudo foram investigados apenas processos de aquisicdo. No entanto, na literatura os
processos de F & A séo tratados em conjunto e, por isso, ao longo do referencial trata-se de F&A, e
ndo apenas de aquisicoes.

3 Pesquisa da KPMG mostra que o nimero de acordos de F&A, no Brasil, em 2010, havia superado o
recorde de 699 transacdes verificado em 2007. Em 2010, foram 726 operagdes, contra 454 de 2009,
0 que representou crescimento de 60%.
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desde a década de 1990, tem sido alvo para o capital externo.

O aumento de operagbes de F & A faz emergir uma nova necessidade: a
busca pela sinergia da soma dos valores individuais de cada organizacdo, em que
valores intangiveis como o diferente perfil dos grupos que compfdem cada
organizagdo surgem como essenciais na constru¢cdo do novo grupo. Autores como
Rossini, Crubellate, Mendes (2001) e Cartwright, Cooper (1995) ressaltam que,
durante o periodo de transicdo, podem surgir dificuldades oriundas dessas
diferencas especialmente na dimensao considerada soft, ou seja, das pessoas e da
cultura, podendo, inclusive, comprometer o resultado da aquisi¢cdo. Corroborando
esses dados, pesquisa realizada por Tanure, Evans e Pucik (2007) detectam que
68% dos presidentes das quinhentas maiores e melhores empresas brasileiras que
fizeram aquisicbes dizem ndo terem atingido o objetivo da operacdo e que as
maiores dificuldades estéo relacionadas as pessoas e a cultura.

Por meio da literatura verifica-se que a divergéncia cultural entre
organizacdes € um dos aspectos mais propagados no meio academico para justificar
o0 insucesso das aquisicdes (PARDINI, 2007; HOMEM; OLTRAMARI; BESSI, 2009).
Pardini (2007) alerta para o fato de que, em funcao da acirrada competicdo mundial,
em que os mais fortes e eficientes sobrevivem, as organizagbes que estiverem
culturamente mais bem preparadas, inclusive para eventual perda de identidade,
contardo com vantagens para os fenbmenos das F & A.

O presente estudo torna-se relevante, pois busca identificar e analisar as
situacOes encontradas nas operacdes de F & A, levando em consideracdo que
continua existindo um aumento de tais operacdes no Brasil. Nesse contexto, o
estudo justifica-se por buscar a compreenséo dos motivos que levaram as empresas
a realizarem as F & A bem como das dificuldades encontradas nos processos de
integracdo. Objetiva-se comparar 0s resultados desta pesquisa com aqueles
encontrados na pesquisa de 2001, realizada por Tanure. A pesquisa atual foi
aplicada junto a executivos que trabalham ou trabalhavam em empresas
classificadas nas 500 maiores empresas do Brasil pelo ranking da Revista Exame no
ano de 2011.

A comparagdo com a pesquisa de 2001 contribui por mapear as possiveis
diferencas e semelhancas ap6s 11 anos, depois identificando se o0s problemas
permanecem ou N&0 0S Mesmos e se existe maior amadurecimento por parte dos

executivos para enfrenta-los e encara-los como naturais e parte do ambiente
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empresarial. Acredita-se também que os dados deste estudo poderdo apresentar
subsidios as empresas ao identificar caracteristicas dos processos de integracdo e

os fatores criticos dos processos de aquicao.

1.2 Objetivo geral

O presente estudo tem como objetivo responder a seguinte questao: Quais
Sao 0s motivos para realizar a aquisicdo e como sao as estratégias de integracdo
cultural encontradas nos processos de integracdo? De forma mais especifica,
objetiva-se estabelecer um quadro comparativo entre os resultados obtidos na

pesquisa atual com os resultados do estudo de 2001.

1.3 Objetivos especificos

Identificar, por meio das percepcdes dos executivos que participaram de

processos de aquisicdo, 0s seguintes aspectos:

a) motivos pelos quais ocorreu o0 processo de aquisi¢cao;

b) semelhancas culturais entre as duas empresas;

c) diferencas culturais entre as duas empresas;

d) fatores-chave de sucesso no processo de integracao;

e) estratégias de integracédo cultural;

f) comparagOes dos aspectos acima expostos com a pesquisa realizada

por Tanure, em 2001.

Isto posto, busca-se no capitulo a seguir, apresentar uma revisao de literatura

e marcos teoricos que subsidiaram a realizacdo da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Processosde F& A

2.1.1 Estratégias de negocio

A partir da década de 50, o planejamento estratégico chega as universidades
e empresas, sobretudo nos Estados Unidos da América (EUA), espalhando-se nas
décadas de 60 e 70 e tornando-se extremamente popular. Na década de 80, surge
um novo conceito de estratégia (MAIA, 2005), quando Porter (1986) explica que a
estratégia consiste em selecionar um conjunto de atividades em que a organizagao
sera excelente. Ela deve ser entdo usada como forma de se antecipar ou se
defender no mercado competitivo, gerando vantagens que consistem em fornecer
aos clientes um maior valor do que o dos concorrentes, denominando-se estratégia
competitiva. Tal estratégia € pautada na diferenciacdo, ou seja, nas definicbes a
respeito de que escolhas tornam a organizacdo melhor ou Unica frente as demais.

Maia (2005) destaca que, a partir da segunda metade da década de 90, os
conceitos de pensamento estratégico foram reformulados, com o surgimento de
novos modelos com foco na capacidade de adaptacdo as mudancas, na flexibilidade
e na aprendizagem organizacional. Para algumas empresas, ndo é a estratégia por
si s6 que é importante, mas, sim, a capacidade de ser agil frente as mudancas, ou
seja, ter agilidade estratégica. Firma-se a partir dai o planejamento estratégico como
ferramenta amplamente utilizada em todo o mundo.

No campo da administracdo, a estratégia estd associada as decisdes
tomadas no contexto organizacional com o objetivo de estabelecer as condi¢des
presentes e futuras de uma empresa em relagdo ao ambiente. Assim, a estratégia
competitiva é a busca de um status favoravel em uma induastria, visando estabelecer
uma posicao lucrativa e sustentavel. (PORTER, 1992). Corroborando, Henderson
(1998) enfatiza que é preciso a elaboragdo de um plano de acdo, pautado no
desenvolvimento da vantagem competitiva da empresa com o comprometimento e
dedicacdo de toda a organizacdo. Dessa forma, € possivel alcancar os resultados
esperados consistentes com 0s objetivos da empresa. A esséncia da formulacdo de
uma estratégia competitiva consiste em estabelecer uma relacdo favoravel entre a

empresa e seu meio ambiente. Trata-se do entendimento de que a organizagdo nao



29

€ um organismo isolado, mas esta em constante interacdo com o contexto em que
esta inserida. Isto significa reconhecer e lidar com uma série de variaveis ambientais
ligadas a competéncia, aos consumidores, ao contexto nacional e ao contexto
mundial (HERMIDA; SERRA; KASTIKA, 1992).

Zilber, Fischmann e Pikieny (2002) sumarizam estratégia como a busca
deliberada de um plano de acgdo, para desenvolver a vantagem competitiva da
empresa e alcancar resultados consistentes com os objetivos da organizacdo. Com
base no portfélio de alternativas estratégicas empresariais disponiveis e do status
competitivo desejado pela organizacdo. A administracdo deve escolher a estratégia
mais adequada visando atender o0s objetivos estabelecidos (CLEMENTE;
GREENSPAN, 1998).

Uma empresa pode adotar uma estratégia corporativa de: crescimento,
quando dispde de recursos ou tem oportunidades que |he permitam aumentar a
participacdo de mercado e o valor da empresa; estabilidade que se aplica quando
existe a manutencdo das unidades de negdécio, em que a concentracao de esforcos
no portfolio de negdécios contribui para fortalecer o posicionamento competitivo das
distintas unidades; e reducdo empregada quando o desempenho das unidades de
negécio de uma empresa estd abaixo do esperado, ou, na pior das hipoteses,
quando coloca em risco a sobrevivéncia da empresa (WRIGH; KROLL; PARNELL,
2000).

De acordo com Boranga (2009), economia globalizada e muito competitiva,
acesso as novas tecnologias e mercados além de ganhos de escalas geram a
necessidade de as empresas buscarem processos de F & A para atingir sua
estratégia. No mesmo sentido, Rasmussen (1989), Haspeslagh e Jemison (1991)
defendem que a estratégia de realizar um processo de F & A deve estar claramente
vinculada aos objetivos macro do plano estratégico empresarial e que, tanto a fuséo,
qguanto a aquisicdo sdo poderosas ferramentas para o crescimento empresarial,
possibilitando a penetracdo em novos mercados em curto prazo, evitando a espera
pela maturidade de investimentos internos. Corroborando tais posi¢cdes, Porter
(1986) argumenta que a aquisicdo elimina a necessidade de promocédo de
desenvolvimento interno para a entrada em novos negocios.

Em particular, processos de aquisicdo desempenham papel importante na
economia mundial, pois alteram a configuracdo de redes corporativas. Registra-se

nas ultimas trés décadas um crescente aumento nas associacdes entre empresas
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de vérios tamanhos e de uma variedade de paises de origem, cujo objetivo € atingir

a lideranca tecnoldgica vis-a-vis de produtos e processos (TANURE et al., 2009). No

guadro 1 resumem-se 0s tipos de estratégias e como podem ser aplicadas.

Quadro 1 - Os diferentes tipos de estratégia corporativa

Estratégia
corporativa Tipos Definicdo / Execucéo
Aumento das vendas e da capacidade de producédo da forca de
Interno
trabalho
Integracao Expansdo da empresa por meio da aquisicdo de outras que
Horizontal atuam na mesma unidade de negdcios.
Diversificacao Aquisi¢cdo de outra empresa de um setor externo ao seu campo
Horizontal de atuacdo atual, mas relacionada a suas competéncias
Relacionada essenciais ®, para aproveitar sinergias e criar valor.
1;:3;:?610 de Aquisicdo de empresa por meio da transferéncia ou partilha de
Empresas competéncias essenciais semelhantes ou complementares no
CRESCIMENTO . canal de distribuicéo vertical.
Relacionadas
Integracéo
Vertical de | Aquisicdo de empresa com diferentes competéncias essenciais,

Empresas néo
Relacionadas

0 que limita a sua transferéncia ou partilha.

Unido de duas empresas por meio de uma permuta de acdes,

Fusbes com o objetivo de partilha ou transferéncia de recursos e ganho
em forga competitiva.
Aliangas Parcerias em que duas ou mais empresas realizam um projeto

Estratégicas

especifico ou cooperam em determinada area de negocio.

ESTABILIDADE

Para empresas que atuam em mais de um setor: manutencédo do
conjunto atual de empresas. Para uma empresa que atua em um
Unico setor: manutencdo das mesmas opera¢gdes sem busca de
um crescimento significativo nas receitas ou no tamanho da
empresa.

REDUCAO

Reviravolta
(turnround)

Visa a tornar a empresa mais enxuta e eficaz, ao eliminar
resultados néo lucrativos, diminuir ativos, reduzir o tamanho da
forca de trabalho, cortar custos de distribuicdo e reconsiderar as
linhas de produtos e os grupos de clientes da empresa.

Desinvestimento

Ocorre quando uma empresa vende ou faz um spin-off
(segregacao parcial) de uma de suas unidades de negdcio, se
esta apresentar um desempenho ruim ou deixar de se adequar ao
perfil estratégico da empresa.

Liquidagdo ou
Fechamento

Venda de ativos indicada somente quando nem a reviravolta nem
0 desinvestimento forem viaveis, em virtude de suas perdas e
impactos negativos.

® Competéncias Essenciais, segundo Wright, Kroll e Parnell (2000, p. 135), “sdo as maiores forcas da
empresa em termos de recursos (humanos, organizacionais e fisicos - atuais ou potenciais)”.
Fonte: WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000, p.135.
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Como mencionado, um instrumento utilizado para o crescimento estratégico é
a F & A, foco desta pesquisa, que possibilita a entrada em novos mercados
rapidamente, evitando a necessidade de investimentos internos a partir do zero,
além do ganho de competitividade por meio da otimizacdo de recursos e sinergias
que podem ocorrer com tais operagdes (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000;
RASMUSSEN, 1989).

Assim, a partir dos conceitos discutidos, destaca-se que o direcionamento e
posicionamento de uma empresa devem estar fundamentados na sua estratégia,
sendo os processos F & A ferramentas utilizadas para alcangcar seu
desenvolvimento. Diante disso, faz-se importante mostrar como Varios autores
analisam os diversos formatos de combinacdes estratégicas, 0s motivos, processos

e respectivos problemas ocorridos, como sera exposto a seguir.

2.1.2 Diferentes formatos de combinacdes estratégicas

Existem diversos formatos de combinacfes entre empresas que variam de
acordo com o objetivo estratégico de cada uma delas. Essas combinacdes podem
variar de algo relativamente informal, como é o caso do network, até os
relacionamentos de maior impacto, como a aquisicao de empresas, em que ocorre 0
desaparecimento completo de uma delas (TANURE; CANCADO, 2004).

Segundo Tanure (2003), os formatos de combina¢des podem variar desde o
modelo mais simples como o licenciamento até o mais complexo que é a aquisicao.
A venda de servico € considerada o formato mais simples, pois envolve um
relacionamento pouco complexo de concessdo de licenca ou a prépria venda de
servicos. Ja a parceria ou alianca estratégica consiste em uma cooperagcao entre
empresas. A caracterizacdo das parcerias € a unido dentro da cadeia de valores,
enquanto as aliangas sao realizadas entre concorrentes (TANURE; EVANS; PUCIK,
2007). Por sua vez a joint venture representa a unido de duas ou mais empresas
para a criacdo de uma nova. Alguns dos motivos a seguir sdo motores para a
criacao de um joint venture: cortar custos de entrada ou saida do negdcio, alavancar
oportunidades, adquirir conhecimentos, gerar economias de escala, entrar em
mercado protegido, ingressar em mercados emergentes (politico), promover a
cobertura universal do mercado, gerar economias em P & D e producao (TANURE;

EVANS; PUCIK, 2007). J4 a fuséo é a unido de duas ou mais empresas, que deixam
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de existir legalmente e cria-se uma nova sem predominancia de nenhuma anterior, 0
que é raro ocorrer (TANURE; EVANS; PUCIK, 2007). Por fim a aquisicéo refere-se
ao processo de quando ocorre o desaparecimento legal podendo ser vertical ou
horizontal (TANURE; EVANS; PUCIK, 2007). Orsi (2006) complementa que a
aquisicdo se caracteriza pela obtencdo de uma empresa com a intencdo de
conservar, operar ou incorporar, sendo que, no ultimo caso, existe a total extingdo
da adquirida. O contrario a essa operacao € aguela de cisdo, quando a empresa
decide pelo desmembramento da operacéao.

Como representado na figura 1, pode-se vislumbrar a evolugéo dos formatos
em um continuum, desde o simples licenciamento até a aquisicédo, a qual representa
0 extremo em que ha o maior grau de transformacédo no formato inicial (TANURE;
CANCADO, 2005).

Figura 1 - Diferentes tipos de combinacao estratégica

Licenca Alianca/Parceria Joint Venture Fusdo  Aquisicdo

»
»

Investimento
Controle
Baixo Impacto Alto
Integracao
Dificuldade
Reversibilidade

A

Fonte: TANURE, 2003, p.19.

Focando nos processos de F & A, Schraeder e Self (2003) verificam que os
parceiros sdo identificados por terem 0 mesmo objetivo estratégico, com similaridade
ou complementaridade organizacional, possibilitando a criacdo de sinergias.

Complementando, Ross, Westerfield e Jaffe (1995) descrevem que F & A
podem ser horizontais, verticais ou em conglomerado. As F & A horizontais
representam a unido entre firmas atuantes no mesmo ramo de atividade, geralmente
concorrentes. Tanure, Evans e Pucik, (2007) enfatizam que, em ambientes de
alianca entre competidores, é exigida especial atengcdo quanto aos recursos
humanos, para que eventuais impactos decorrentes de atritos que possam interferir
na operacao sejam reduzidos.

Ja as F & A verticais resultam da unido entre firmas que fazem parte da

mesma cadeia produtiva, podendo ser a montante, em dire¢do aos fornecedores, ou
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a jusante, em direcédo aos distribuidores. Adicionalmente, objetivos complementares
permitem que as empresas juntem for¢cas para explorar seus recursos e
competéncias. Podem também transformarem-se em aliancas para aprendizagem,
as quais demandam maior interacdo na troca de conhecimento, trabalho
compartilhado e gestao de interfaces. Competidores podem unir forgas para superar
restricdo de recursos, riscos politicos e de negocios além de economia de escala
(TANURE; EVANS; PUCIK, 2007).

No caso de conglomerado ou cosseguro, Ross, Westerfield e Jaffe (1995)
esclarecem que envolve empresas em ramos de atividade n&o relacionados, cujo
principal objetivo, na maioria das vezes, é a diversificagdo de investimentos, visando
a reducéo de riscos e aproveitamento de oportunidades.

Como mencionado, diversos pesquisadores defendem as F & A como sendo
opcoes interessantes de combinacdes estratégicas para as empresas alcancarem o
crescimento (PORTER, 1986; HASPESLAGH; JEMISON, 1987). Vérias sdo as
razdes apontadas pelas empresas para a realizacdo desse tipo de combinacao, as

quais serdo explicitadas a seguir.

2.1.3 Motivos para arealizagdo de F & A

De acordo com Rossetti (2001), entre as décadas de 1950 e 1980, o Brasil
teve como objetivo tornar-se uma poténcia mundial autossuficiente, com principios
nacionalistas e protecionistas, por meio de reservas de mercado e estatizacao.
Entretanto, a partir do final da década de 1980, fizeram-se necessarias mudangas na
orientacdo estratégica na economia brasileira para que o Pais pudesse fazer parte
da economia globalizada. Nesse processo houve, entéo, o inicio das operacdes de F
& A.

Estudiosos justificam as operacdes de F & A, pois elas possibilitam a criacao
de valor baseada na sinergia entre as duas empresas (LINDGREN; SPANGBERG,
1981; SHELTON, 1988). A opcao estratégica de crescimento dessa forma (MC
ENTIRE; BENTLEY, 1996) tem como premissa a maximizagédo do valor da empresa
para o acionista obtida por meio de economia de escala, transferéncia de
conhecimento, incremento na participagédo de mercado, diversificagao, aquisicao de
tecnologias, reestruturacdo (BUONO; BOWDITCH; LEWIS, 1985; CARTWRIGHT,;
COOPER, 1993; ROURKE, 1992), ou mesmo, a busca pela presenca global
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(MARKS; MIRVIS, 1992) entre outras razdes.

Rasmussen (1989) e Clemente e Greenspan (1998) argumentam que sao
varios os motivadores estratégicos para as decisfes de F & A, a saber: aumento da
participacdo de mercado, entrada em novos mercados ou ter acesso a novos canais
de distribuicdo, ampliagdo da gama de novos produtos, manutencdo da paz na
empresa com ambiente externo exigindo mudancas e capitalizacdo sobre mudancas
na politica e nas regras. Acrescentam-se ainda razbes como: implementacdo de
inovacdes e descobertas em produtos ou tecnologia para reduzir prazo e custo do
produto e melhoria da qualidade, reducdo do numero de competidores,
fortalecimento da reputacéo e da imagem.

As F & A podem ocorrer para melhorar o desempenho da administracdo ou
alcancar algum tipo de sinergia com vistas a aumentar a eficiéncia da economia
como um todo. As sinergias decorrentes das fusbes se devem a economias de
escalas resultantes da reducdo do custo indireto da empresa, consequentemente,
elevando seu lucro a um nivel superior a soma de seus lucros como empresas
independentes (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Ainda, segundo Steger (1999), as razdes podem ser reunidas em dois grupos:
tradicional, quando os objetivos da compra estdo relacionados a consolidacao e a
expansdo de mercado e, transformacional, relacionados ao desenvolvimento de
novo portfolio, novo modelo de negocios ou mudanca radical de patamar. Estas
Gltimas sdo mais complexas e requerem muito mais atencdo, no que diz respeito ao
processo de integracdo pos-aquisicdo e a gestdo das pessoas.

Outros diferentes motivos podem conduzir a decisdo de F & A focalizando
interesses dos acionistas ou dos administradores e, segundo Firth (1980),
fundamenta-se nas seguintes teorias da firma, a saber:

Teoria da Maximizacdo dos Lucros da Firma, a qual justifica as for¢cas do
mercado de motivarem os gestores a tomada de decisdes para maximizar o valor
das firmas e a riqueza dos acionistas. As firmas se engajardo em F & A se essas
resultarem no aumento da rigueza dos acionistas adquirentes, advindos de
aumentos na rentabilidade, seja pela criacdo do poder de monopdlio, sinergias, seja
pela substituicdo de gestores ineficientes nas firmas adquiridas (FIRTH,1980).

Teoria da Maximizacéo da Utilidade Gerencial, cujo foco transcende a busca
do lucro satisfatorio para os acionistas, objetivando a maximizacdo da utilidade dos

administradores (reducdo do risco de perder seus empregos, aumento dos seus
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salarios e de poder e satisfacdo no trabalho). Objetivos que podem ser obtidos por
meio do aumento do tamanho da firma, sendo as F & A s uma forma r4pida de
consegui-los, ao invés do aumento da rentabilidade ou do tamanho, o aumento dos
beneficios dos administradores sdo os objetivos mais provaveis. (FIRTH, 1980)

Dentro da mesma linha Kimura e Suen (1997) agruparam em trés grupos as
motivagdes das empresas que realizam F & A, a saber: crescimento e diversificagao,
em que varias barreiras de entrada ao mercado e mesmo culturais podem ser
superadas permitindo o rapido acesso ao mercado; sinergias, nas quais se
consideram ganhos de escala em funcdo das reducbes de custos e por ultimo
aumento de capacidade, podendo gerar melhor e maior capacidade financeira,
administrativa e mesmo tecnoldgica.

Entretanto, para além dos motivos que levam ao estabelecimento de uma F
& A, é preciso destacar a existéncia dos riscos que permeiam a realizacdo das
operacoes e que podem culminar em insucessos. Ainda que o objetivo inicial da F &
A seja aumentar o valor do negdcio (2+2=5) por meio das sinergias, sua realizacéo
nao significa necessariamente o alcance do cenério inicialmente planejado. Tal
argumento é confirmado pelos altos niveis de fracasso ainda existentes na
realizacdo desses processos. (CARTWRIGHT; COOPER, 1993). Segundo Tanure
(2005,) séo vérios os desafios impostos as empresas que optam por realizar F&A,
sendo a integracdo cultural - foco dessa dissertacdo - um dos fatores de maior

destaque.

2.1.4 Processo de aquisi¢cao: sucessos e fracassos

Como explicitado anteriormente, 0s processos de aquisicdo trazem uma série
de desafios, 0os quais podem, por vezes, fazer com que os resultados encontrados
sejam diferentes dos inicialmente planejados (JEMISON; SITKIN, 1986;
HASPESLAGH; JEMISON, 1991). Tal diferenca pode ser atribuida, em grande parte,
a complexidade inerente ao processo, que exige esfor¢cos ao longo de toda a acéo,
incluindo os anteriores - a definicdo, negociagcéo e planejamento - e 0s posteriores -

acompanhamento, avaliacdo e adaptacées (NADLER; LIMPERT, 1993).

Diferentes estudos demonstram que entre 50% e 80% das F & A nao
satisfazem as expectativas financeiras iniciais (CARTWRIGHT; COOPER, 1995;
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RODRIGUES, 1999; SOUZA, 2000; GHOSHAL; TANURE, 2004; PARDINI, 2004;
TANURE; CANCADO, 2005). Sobre as razfes que levariam ao fracasso, Harding e
Rovit (2005) realizaram uma pesquisa com 250 altos executivos norte-americanos, a
gual evidenciou que o0s principais motivos estdo relacionados a fatores como o
desafio de integracdo ignorados (67%), as sinergias superestimadas (66%), 0s
problemas na integracdo de times de gestdo (61%) dentre outros. A mesma
pesquisa revelou que os principais fatores-chave de sucesso para as operacdes de
F&A séo a integracao das culturas desde cedo (83%), a selecao criteriosa de lideres
(81%), a comunicacao (74%).

No mesmo sentido, na pesquisa realizada por Tanure (2001), as principais
razdes identificadas da alta taxa de insucesso das operacfes de aquisicdo estdo
relacionadas a gestdo de pessoas, a complexidade presente no encontro de duas
culturas, a falta transferéncia de habilidades e competéncias, a retencao de talentos
e, especialmente, ao clima de apreensao que prevalece na empresa adquirida. Na
pesquisa realizada pela autora, apresentada no grafico 1, confirma-se que, em
62,8% dos casos, os fatores de sucesso apontados por empresarios brasileiros
estdo relacionados aos aspectos de gestdo de pessoas e cultura, ou seja, aos
aspectos de Aceitacdo da Gerencia; Diferencas Culturais e Aceitacdo dos
Funcionarios. Estes dados sdo consistentes com pesquisas semelhantes conduzidas

na Europa e nos Estados Unidos.
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Grafico 1 - Fatores-chave de sucesso
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Fonte: TANURE, 2003, p.48.

Corroborando tal argumentacdo, Orsi (2006) refere-se ao sucesso do
processo de F & A como dependente de fatores criticos relacionados a gestdo de
pessoas, bem como o destaque para o compartilhamento de diferentes culturas
organizacionais que serdo contrapostas. Adicionalmente, Tanure, Evans e Pucik,
(2007) apontam o atrito entre talento e competéncias, a perda de bens intangiveis
(prejuizos na relagdo com stakeholders), os altos custos de transicdo e
coordenacao, o travamento da sinergia e a falta de ajuste cultural como os principais
motivos para o fracasso das operagdes de F & A.

E interessante observar que a maior parte das razBes apontadas para o
insucesso das iniciativas de aquisicdo esta associada ao periodo pdés-aquisicao,
periodo este em que ocorre a integracdo das organizacfes. Isso acontece porque as
aguisicdes ndo sao vistas como um processo por muitas empresas, como algo que
possa ser repetido, mas, sim, como uma etapa que deve ser tao logo terminada para
que todos os envolvidos possam voltar as suas funcbes habituais (ASHKENAS;
DEMONACO; FRANCIS, 1998). O resultado desse posicionamento reflete-se no
declinio do desempenho da adquirente e adquirida apdés a unificacdo
(RAVENSCRAFT; SCHERER, 1987).

Por outro lado, Rourke (1992) afirma que a maior parte dos compradores nao

se preocupa com a fase de integracdo. Pelo contrério, eles se comportam como
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tubardes no frenesi de se alimentar: uma vez apanhada a presa, perdem o interesse
em comé-la. Investigacdes relacionadas as aquisicdes apontam que a maioria delas
€ realizada tendo como preocupacao principal o periodo de pré-aquisicao,
focalizando os aspectos financeiros da organizacdo adquirida (NADLER; LIMPERT,
1993; BARBOSA, 1996).

Nos momentos que antecedem a negociagdo, a maioria das adquirentes
demonstra preocupacdo com o0 que a adquirida podera proporcionar em aspectos
como ganhos de competitividade, economias de escala, projecdes de faturamento,
alavancagem financeira e estratégica, centrando-se na analise da
complementaridade estratégica entre as empresas adquirentes e adquiridas
(BARBOSA, 1996; CARTWITGHT; COOPER, 1993).

Segundo Rossini, Crubellate e Mendes (2001), o aspecto da integracdo na
fase de pés-aquisicdo € o que recebe menor atencdo por parte dos responsaveis
pelos processos de implementacdo das aquisicdes. O aspecto cultural é pouco
valorizado, o0 que pode representar uma dificuldade na integracdo e,
consequentemente, criacdo de valor a posteriore. Quando as expectativas ndo séo
alcancadas na pdés-aquisicdo, a avaliacdo concentra-se na revisdo dos fatores que
originaram a tomada de decisfes. No entanto, existem aspectos relacionados aos
fatores humanos que podem determinar a falha ou o sucesso da aquisicéo
(CARTWITGHT; COOPER, 1993).

Em tal perspectiva, a questdo cultural assume um papel importante nos
processos de aquisicdo, tendo em vista a fungdo decisiva que ocupa para que
obtenham sucesso. Um dos grandes desafios € decorrente de questdes como o
surgimento de inseguranca entre os funcionarios. Tal sentimento é por vezes
causado pelo risco da perda de emprego, reestruturacdo de responsabilidades,
interrupgéo de carreiras e redugao de poder. O temor da mesma forma relaciona-se
ao desejo de manter a propria identidade, ndo querendo se adequar a nova.
Sepultar uma cultura para iniciar uma nova € sempre um processo complexo,
demorado e doloroso (ASHKENAS; DEMONACO; FRANCIS, 1998).

Bowlby (1982) realiza uma comparagdo entre as reacgdes dos individuos
frente ao processo de aquisicao e a situacdo em que ha a perda de um ente querido.
Ele descreve quatro fases. A primeira fase - torpor ou aturdimento - ocorre quando a
pessoa parece nao compreender exatamente os impactos do que ocorreu, sofrendo,

por vezes, acessos de consternacdo e/ou raiva. A segunda fase caracteriza-se pelo
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sentimento de saudade e pela busca da figura perdida. E o momento de
supervalorizar o passado ou o antigo lider. A terceira fase é simbolizada pelo
desespero e desorganizacdo interna, e a percepcao das diferencas organizacionais
€ agucada e ampliada. O sofrimento desse estagio é intensificado pelo sentimento
de ser perdedor, e a duracéo e intensidade dessa fase dependem da qualidade da
gestdo e do processo de integracdo. A quarta fase € a de reorganizacdo, de
recolocar a experiéncia vivida em lugar adequado. As pessoas passam a enxergar
os desafios e oportunidades.

Tais fases refletem a reacdo do individuo ao novo cenario com as mudancas
provenientes do processo de aquisicdo e ajudam a compreender como as culturas
podem facilitar ou dificultar a gestdo das pessoas nas implementacbes das
estratégias relacionadas a processos de F & A (BOWLBY, 1982). Adicionalmente,
Nunes e Vieira (2008) relatam que, para administrar o choque cultural nos processos
de F & A da melhor maneira, é necessario seguir alguns passos: preparar a alta
administracdo; posteriormente, comunicar rapidamente todas as etapas do
processo; ampliar a participacdo da area de Recursos Humanos (RH) e, finalmente,
realizar a due diligence da cultura. Nesse contexto, Tanure (2003) identificam que
um numero elevado de executivos brasileiros acredita que o ajuste de cultura
acontece naturalmente e, portanto ndo necessita de acdes especificas, 0 que acaba
por gerar choques culturais.

Tal visdo que subestima as dificuldades em relacdo a fusdes culturais foi
apontada por Cartwright e Cooper (1992) como um dos fatores associados ao
fracasso dos processos de F & A, sendo que metade desses esta relacionada as
pessoas e a administracdo de recursos humanos. Sao eles: a subestimacdo das
dificuldades de fundir duas culturas; a subestimacao dos problemas de transferéncia
de habilidades e conhecimento; a desmotivacdo dos empregados da empresa
adquirida; a perda de pessoas-chave da empresa adquirida; muito esforco dedicado
ao processo de negociacdo e pouco no planejamento pés-aquisicao e integracdo; a
tomada de decisdes atrasada por falta de clareza nas responsabilidades e conflitos
pos-aquisicao; a negligéncia do negdcio existente com muita atencdo a empresa
adquiria e o conhecimento insuficiente da empresa adquirida.

Corroborando tal percepcao, Tanure, Evans e Pucik (2007) apresentam um
estudo sobre F & A internacionais feito pela consultoria McKinsey, que revela os

quatro principais fatores de sucesso segundo as empresas consultadas. Sao eles:
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retencdo de talentos essenciais (66%), comunicagao eficiente (71%), retencdo de
executivos (77%) e integragdo cultural (51%). Os autores tratam fatores relacionados
com pessoas como soft e reforca que eles sado fundamentais para o funcionamento
da estratégia de aquisicéo. Por outro lado, Cartwright e Cooper (1993) destacam que
0 papel das pessoas, erroneamente rotulado como o soft tende a ser ignorado, dado
que a funcdo de recursos humanos muitas vezes € vista como marginal para a
organizacao e raramente esta envolvida no alvo dos processos de F & A.

Como relatado anteriormente, o processo de unir duas empresas deve estar
pautado ndo somente na organizacdo e negdécios, mas também no respeito as
culturas e pessoas. As varias pesquisas apresentadas apontam para o fato de que
ignorar a importancia do periodo de integracéo, principalmente em termos culturais,
pode determinar o insucesso do projeto de F&A (TANURE, 2001; ORSI, 2006;
CARTWRIGHT; COOPER, 1992). A seguir uma breve revisdo dos conceitos e

dimensdes do tema, a fim de compreender melhor a relevéancia do papel da cultura.

2.2 A cultura organizacional e o processo de integracdoem F & A

Na sec¢do anterior discutiu-se a interferéncia das pessoas e cultura na fase
pés-aquisicdo. Antes de avancar para o foco do estudo que sdo as estratégias de
integracdo, € importante destacar que a literatura apresenta varias definicdes para o
termo cultura. Por esta razdo, tem-se como proposta a seguir a compreensao dos
diversos conceitos de culturas organizacionais e suas influéncias nos modelos de
integracdo. Posteriormente, serdo exploradas as estratégias de integracao

enfocando-se 0s processos de aquisicao.

2.2.1 Conceituando cultura organizacional

Schein (2009) ressalta que a cultura organizacional € um conjunto de
pressupostos basicos estabelecidos que foram inventados, descobertos ou
desenvolvidos por um determinado grupo com o intuito de resolver dificuldades de
adaptacdo externa e integracao interna. A partir da vivéncia e validacdo dessas
premissas, 0 grupo passa a considera-las validas e, portanto, sdo ensinadas aos
novos integrantes como a forma correta de perceber, pensar e sentir em relagcao aos

referidos problemas.
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Corroborando tal posicionamento, Fleury (1996) enfatiza a importancia do
aspecto politico ao compreender a cultura como sendo um conjunto de valores e
pressupostos basicos expressos em elementos simbdlicos capazes de ordenar,
atribuir significacbes e construir a identidade organizacional. Tais elementos atuam
como elemento de comunicacdo e consenso, ocultando e instrumentalizando as
relacdes de dominagéo.

Por outro lado, Cartwright e Cooper (1993) comparam o papel da cultura para
a organizacdo como o da personalidade para o individuo. Ou seja, a cultura atua
como uma for¢ca que mantém a unido dos membros da organizacdo, criando um
senso de coesao organizacional. A cultura organizacional oferece ordem e
regularidade para a vida dos membros e somente assume relevancia se ameacada
ou perturbada.

Adicionalmente, Schraeder e Self (2003), apontam que a cultura
organizacional deve ser Unica para uma organizacdo em particular e composta de
dimensdes objetivas e subjetivas relacionadas a tradicdo e ao compartilhamento
natural de crencas e expectativas sobre a vida da organizacdo. Se, por um lado, as
caracteristicas subjetivas da cultura incluem valores e crencas compartilhadas entre
0os membros da organizacgdo, por outro, caracteristicas objetivas incluem objetos da
organizagdo como localizacao e itens fisicos.

Para Schein (2009), a cultura organizacional € dindmica e intangivel, uma
construcdo social coletiva, resultante da interacdo de pessoas e grupos em unidades
sociais estaveis. O autor afirma que a confusdo existente sobre o conceito de cultura
se d& devido a ndo diferenciacdo das suas camadas, que variam do nivel mais
explicito ao mais tacito. A primeira camada é a chamada de artefatos que inclui os
produtos visiveis, ou seja, as estruturas fisicas e processos organizacionais que
podem ser observados por qualquer pessoa, mesmo que esta ndo pertenca ao
grupo em questdo. Essa camada abrange todo o ambiente construido da
organizacdo, bem como os veiculos, as roupas, os padrbes de comportamento
corretos e habituais, a linguagem utilizada, os produtos etc., portanto, uma camada
facil de observar, porém dificil de decifrar.

A segunda camada reflete os valores compartilhados: estratégias, metas e
filosofias, dificeis de serem observados diretamente, o que justifica a presenca dos
artefatos. Segundo o autor, essa camada define as respostas das pessoas sobre 0

porqué de determinada linguagem, o porqué de determinada vestimenta, o porqué
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de determinada arquitetura etc (SCHEIN, 2009).

A terceira camada, por sua vez, sdo as premissas basicas ou esséncia da
cultura, ou seja, crengas, percepgdes, pensamentos e sentimentos que, apesar de
estarem localizadas no inconsciente, determinam o comportamento do grupo. Tal
camada é mais dificil de analisar. As premissas basicas séo tidas como certas e, ao
serem questionadas, causam desconforto e repulsa (SCHEIN, 2009).

Ainda sobre a definicho de cultura organizacional, Pettigrew (1985)
argumentou que ela pode ser vista com um tecido social expressivo responsavel
pela unido dos ossos da estrutura organizacional aos musculos dos seus processos.
Corroborando tal posicado, Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) defendem que a
cultura organizacional representa a mente da organizacdo em que as crencas
comuns se refletem nas tradicdes e nos habitos, bem como em manifestacdes mais
tangiveis. Os autores reforcam que a cultura representa a forca vital da organizacao,
a alma do seu corpo fisico e, quanto mais fechada for a organizacdo, mais enraizada
sera a sua cultura.

Nesse sentido, a cultura € definida como uma cola social, capaz de ligar
individuo, e cria a coesado organizacional. A cultura organizacional mantém a ordem
e a regularidade nas vidas de seus membros, requer destaque e atencdo somente
guando é ameacada ou perturbada (CARTWITGHT; COOPER, 1993).

Em consonédncia com o mencionado acima, a cultura segundo Rossini,
Crubellate e Mendes (2001) e Vianna et al.,, (2003) é composta de padrées
profundamente enraizados e eles pode influenciar o sucesso ou insucesso de
processos de aquisicdes. Tendo em vista o fato de que esses processos implicam
na também na integracdo de culturas, o rompimento ou choque entre os diferentes
universos culturais envolvidos (crengas, habitos e tradicdes) pode afetar o resultado
final da operacgéo realizada, tanto positivamente quanto o contrario. Nesse sentido,
discute-se a necessidade de que as empresas que realizam aquisicdes assumam a
guestao cultural como um fator-chave para as decisdes relativas ao projeto. Um das
decisbes importantes afetadas pela cultura refere-se ao modelo de integracéo

escolhido, topico que sera abordado a seguir.
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2.2.2 Influéncia da cultura organizacional nos modelos de integragéo

O processo de aquisicdo envolve alta complexidade de operacao
considerando a transferéncia do controle decisoério da operacédo da adquirida para a
adquirente. Os impactos inerentes a operacionalizacdo das F & A e a integracdo das
operacbes podem provocar uma alteracdo no modus operandi da organizacao
comprada de acordo com a estratégia de integracdo adotada pela adquirente
(MARKS; MIRVIS, 1998).

Segundo Cartwright e Cooper (1993), antropologistas utilizam do termo de
aculturacdo para a combinacdo de duas culturas, o qual descreve o processo
resultante de contato, conflito e adaptacdo. No encontro de duas organizacdes por F
& A, a aculturacdo também ocorre, pois também existe a necessidade da
combinacgao das culturas e pode produzir algum tipo de choque cultural. Os efeitos
podem ser desagradaveis, surpreendente e novo ou extremamente perturbador para
0s membros da organizacéo, dependendo da forma como os individuos abordarem a
atratividade da nova cultura em comparacdo ao grau em que eles valorizam sua
propria cultura (CARTWRIGHT; COOPER, 1995). Brock (2005) enfatiza que unides
corporativas podem gerar varios obstaculos no caminho da integracao inicial, como
exemplo, a diferenca das culturas corporativas. Quanto maior a diferenca entre
culturas, a problematica pode ser maior e mais longo o processo de integracao,
assim o sucesso do casamento corporativo depende da capacidade de criar uma
cultura coerente e unitaria, que combina elementos de ambas as culturas. Ha
necessidade de que haja uma percepcao compartilhada que a integracao esta sendo
bem-sucedida (CARTWRIGHT; COOPER, 1995).

Rossini, Crubellate e Mendes (2001) reforcam que o periodo de integracao
entre as duas organizacdes - adquirente e adquirida - € muito importante e decisivo
para o processo de mudanca e aculturacdo. Antes da aquisicdo existem duas
organizacdes diferentes, ap0s a aquisicdo € preciso, na maioria das vezes, a
reconstrucdo da empresa. Na fase de transicdo, podem ocorrer as maiores
dificuldades e comprometer toda a aquisicdo, mesmo que esta se tenha pautado por
adequados padrbes operacionais. Nesse mesmo sentido, Elsass e Veiga (1994)
mencionam que 0 motivo da aquisicdo € importante e influenciara a interacdo entre
0s membros das duas organizac¢des. Além disso, destaca que a comunicacgéo eficaz

(quantidade e qualidade) assume uma prioridade na implementacdo de aquisi¢des.
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Os autores reforcam que, infelizmente, em resposta a incerteza ambiental, a
tendéncia para a gestado € abrir caminhos exclusivos de comunicacdo formal para
evitar a realizacao de promessas que nédo podem ser mantidas. Como resultado, 0s
funcionarios sdo propensos a desenvolver seus proprios e piores cenarios que,
entdo, levariam a ansiedade e a uma confusdo ainda maior (MARKS; MIRVIS,
1998).

A relevancia da fase de integrac&o e o impacto da cultura nesse processo sao
destacados em pesquisa relatada por Tanure (2001), em que fatores como a
situagao financeira da adquirida e a capacidade da adquirente de assumir a gestéao
foram levantados e que influenciam o fenbmeno de aculturacdo no processo de
aquisicao.

O sucesso de duas organizacdes esta relacionado com o ajuste entre as
culturas que necessariamente podem ndo ser semelhantes e apresentarem
complementariedade. Em outras palavras, a cultura organizacional pode afetar o
processo de aquisicdo porque exige uma integracdo forcada entre elementos com
diferentes crencas, valores, expectativas, motivacdes e regras (CARTWITGHT,;
COOPER, 1993; ORSI, 2006).

Como exposto previamente os movimentos das “F&A”, os problemas
encontrados, as culturas organizacionais e suas influéncias nas operacdes de
aquisicoes, discutir-se-a no capitulo a seguir a tratativa das estratégias utilizadas

para a integracdo das duas organizacoes.

2.3 Estratégias de integracao

Haspeslagh e Jemison (1987) afirmam que o determinante para o sucesso de
uma aquisicdo ndo € o0 processo em si, mas a estratégia de desenvolvimento
aquisitivo que a suporta. No entanto, alguns dirigentes encaram as aquisicdes como
um fim e, ndo, um meio para atingir esse fim. O objetivo estratégico da operacao
permitira preservar a autonomia ou promover a interdependéncia entre as
organizacdes. Corroborando tal enfoque, Tanure (2005) afirmou que 0s motivos para
a aquisicdo sdo importantes para a adocdo da configuracdo da estratégia de
integracao. Adicionalmente, Cartwright e Cooper (1993) mencionam que a empresa
adquirente deve entender as culturas existentes e subculturas antes de tentar muda-

la. Orsi (2006) coincide com 0 exposto e destaca que processos de aquisicao
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implicam integracdo forcada entre elementos estranhos. Quando as diferencas
culturais séo significativas, a integracdo tende a ser muito dificil e pode comprometer
0 sucesso do empreendimento.

DiGeorgio (2003) descreveu um modelo (figura 2) o qual destaca os fatores
de sucesso para a selecdo de uma aquisicdo e o0 processo de transicdo que deve
minimizar os impactos da integracdo. Para a selecdo de F&A, é preciso avaliar os
possiveis resultados da operacéo; ter dialogo aberto e transparente, além de alocar
ferramentas, tempo e recursos para melhorar o conhecimento do negécio. Como
premissa, € preciso ter mecanismos para entender a nova organizacao e perceber
possiveis impactos da adaptacdo cultural na nova organizacdo. Além da
preocupacado com a selecdo do negdcio, é preciso também selecionar a estrutura de
transicdo que serd adaptada ao modelo de combinacdo estratégica. Para tal, a
selecdo dos lideres da integracdo tem um papel fundamental, pois eles, os lideres,
devem ser sensiveis aos aspectos culturais. Para a fase de integracdo, as
preocupacdes sao voltadas para os planos de comunicacgdo: integracao, retencéo de
clientes, aspectos de pessoas e avaliacdo dos primeiros 100 dias. A avaliacdo do
progresso com o diagndstico dos problemas e soluciona-lo deve facilitar integracéo
e, como consequéncia, alcancar sucesso na operacdo cumprindo 0s objetivos
(DIGEORGIO, 2003).
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Figura 2 - Esquema da selecdo da F & A e estrutura de transicéo

Chave para o Chave para o Sucesso
Sucesso da operacao da integracao

resultados
Plano de integragdo

Efetividade dos

Selecionar
Selecionar estrutura de
corretamente transi¢do baseada
metas para F & C no tipo de
combinagdo

Selecionar
novos lideres,

N Combinagdo dos
Plano de comunicagédo

objetivos atingidos

Adaptagéo de
cultura
Plano de 100 dias

Medida do Progresso - Diagnéstico de problemas e ajustes

Fonte: DIGEORGIO, 2003, p. 260.

Marks e Mirvis (1998) identificam que a opc¢ao pelo o tipo de integracao entre
as organizacdes nos processos de F & A é fundamentada na estratégia que motivou
a operacéao.

Tanure (2003) disponibiliza as diferentes tipologias de integracdo, em cinco
guadrantes, sendo que cada quadrante é relacionado a preservacdo, em maior ou

em menor grau, da identidade de cada empresa.
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Quadro 2 - Estratégias de integracdo segundo o grau de mudanca das
empresas envolvidas

Alto
Assimilacao Transformacéao
4 | Empresa adquirida Cultural
Sujeita-se a Ambas as empresas
empresa encontram novas
adquirente formas de operacao
Grau de mudanca dg Mescla
empresa adquirida Melhor de ambas
Somatdrio das
duas empresas
Pluralidade Movimento reverso
Empresa adquirida
Empresa adquirida dita as regras do jogo
Baixo mantem-se independente (Caso incomum)

Grau de mudanca da

Baixo .
empresa adquirente

Alto

Fonte: Adaptado de TANURE , 2003, p. 33.

Tanure, Evans e Pucik (2007) esclarecem cada uma das estratégias de
integracdo tendo em vista 0s aspectos culturais e 0s impactos na gestdo das
pessoas. Na assimilacdo, gestdo de pessoas deve remodelar seus processos para
absorver a empresa e, no tempo mais curto possivel, modificar sua cultura; é a
estratégia utilizada na grande maioria dos processos de aquisi¢cdes. De acordo com
oS autores, outra forma de integracdo, a mescla, busca complementaridade de
competéncias. E muito comum em casos de fusdes ou de joint ventures, em que a
area de recursos humanos deve estar preparada para gerenciar os conhecimentos
cruzados e a coordenacao, melhorar o processo de confianca e a identificacdo dos
talentos que deve reter. A pluralidade é utilizada para os casos em que a compra €
motivada pela aquisicdo de competéncias e tem como objetivo manter praticamente
intacta a cultura e o modelo de gestédo das organiza¢des envolvidas.

Ja a estratégia menos comum é a do movimento reverso, em gue 0 processo
de mudanca ocorre na compradora tendo em vista, principalmente, a cultura da
adquirida ser mais forte e mais adequada, na avaliacdo do comprador, para o

modelo de competicdo que sera utilizado no futuro. Na transformacéo, existe uma
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mudanca na cultura, tanto da adquirente, quanto na adquirida; € mais comum nas
fusdes e joint ventures e ocorre quando a cultura e os modelos de gestdo ndo sao
adequados e ambas passaram por dificuldades, sendo escolhido um executivo
externo para gerenciar o processo de integracdo (TANURE, 2003).

A adocdo da estratégia que impulsionou a aquisicdo deve influenciar as
mudancgas a serem processadas entre adquirida e adquirente ao longo de todo o
caminho que compde o0 processo de aquisicio de uma organizacdo até a
estruturacéo do novo negocio (TANURE, 2003).

Tanure (2003) reporta que as operacdes, tanto do ponto de vista de gestéo,
guanto do negdcio podem ser consideradas amigaveis ou hostis, dependendo da
posicdo ocupada pelas pessoas. Na perspectiva do negocio, as operacdes hostis
sdo aquelas em gque a empresa comprada ndo tem desempenho suficiente para
sobreviver e, mesmo contra a vontade da alta direcdo, a aquisicdo é feita. Nesses
casos, todas as fases e sentimentos relacionados anteriormente, de dor e
sofrimento, da sensacéo de existirem perdedores e ganhadores sao potencializados.

Segundo Pereira et al., (2006) € possivel identificar varios olhares sobre um
mesmo processo, ou seja, pessoas de diferentes niveis hierarquicos percebem-no
de formas diferentes. Na maioria das vezes, a alta direcdo percebe a operacao
como amigéavel do ponto de vista da gestdo e entende que o processo de integracdo
se completa de forma natural sem dor ou sofrimento. Por outro lado, as pessoas que
ocupam outras posicdes na empresa, no entanto, ndo veem a operagdo como
amigavel, avaliam que o processo € lento e, geralmente, traz inquietacdo e
sofrimento para os empregados. Para essas pessoas, a existéncia de perdedores e
ganhadores ndo é apenas uma analogia, € uma questao real. O sofrimento e a dor
sdo decorrentes de uma complexa gama de fatores que, uma vez reconhecidos,
requerem intervencéo delicada.

Neste capitulo, foi apresentada a perspectiva teérica, a qual abordou as
estratégias de negocios que conduzem as F & A, identificando os motivos para a
realizacdo das mesmas, sucessos e fracassos e os modelos e estratégias de
integracdo. A partir desses marcos teoricos, foi possivel tracar a base para a
realizagdo da pesquisa, alinhando-a com o0s objetivos. Apresentam-se no topico
seguinte os aspectos metodologicos que apoiaram a pesquisa e, posteriormente, 0s

resultados deste estudo.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Nas secdes anteriores, foram descritos 0s objetivos de pesquisa assim como
a fundamentacdo tedrica da dissertacdo. Neste capitulo, apresenta-se a
caracterizagdo da pesquisa, a definicdo da amostra, o instrumento de coleta de
dados e, por fim, o tratamento e métodos de analise dos dados.

3.1 Caracterizacdo da pesquisa

Conforme apontado anteriormente, esta pesquisa teve como objetivo
identificar as percepcdes de executivos sobre o processo de aquisicdo vivenciado
em grandes empresas em que trabalham ou trabalhavam nos ultimos cinco anos.
Adicionalmente, objetivou-se comparar os resultados obtidos com os da pesquisa
F&A uma pesquisa brasileira coordenada por Tanure em 2001, na qual a autora
buscou delinear o retrato estratégico dos processos de F & A, identificando as
principais razdes motivadoras do processo, bem como os fatores que influenciam a
estratégia de integracao. Desta forma é possivel identificar possiveis mudancas ao
longo dos ultimos anos.

Tendo em vista esses objetivos, optou-se pela realizacdo de uma pesquisa de
carater descritivo, a qual se caracteriza pelo entendimento da realidade a partir da
descricdo dos fenbmenos e do estabelecimento de relacdes entre as variaveis (GIL,
1999). Conforme argumenta Trivifios (1987), para a realizacao desse tipo de estudo,
0 pesquisador deve ter clareza em relacdo aos métodos, as técnicas e teorias que
balizardo a coleta e analise dos dados.

Quanto a natureza, esta pesquisa € guantitativa, pois buscou compreender e
mensurar os fenbmenos a partir de relacdes matematicas. Parte-se da premissa de
que o0s objetivos do estudo podem ser alcancados via quantificacdo dos dados.
Especificamente, utilizou-se o survey que, segundo Babbie (1999), é parecido com
0s censos, diferindo apenas quanto a dimensdo da amostra. Enquanto o censo
examina a populagéo toda, o survey foca uma parte dela. A utilizacdo desse método
€ apropriada quando se deseja responder questdes relacionadas ao que esta
acontecendo ou como e por que estdo acontecendo (FREITAS et al., 2000). A
escolha da abordagem e do método de pesquisa se justifica entdo pelo numero de

respondentes, pela diversificacdo das empresas, pela possibilidade de estabelecer
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parametros estatisticos e de generalizar os resultados.

Para fins deste estudo, foram aplicados questionarios como forma de buscar
informacdes e a relacdo entre as diversas variaveis na percepcdo dos executivos
das empresas adquirentes e das adquiridas. O questionario é uma técnica
estruturada para coleta de dados, que consiste em uma série de perguntas que o
entrevistado deve responder (MALHOTRA, 2006). Dessa forma, a coleta de dados
se deu por meio de técnicas padronizadas (questionarios), utilizando o survey como

técnica de pesquisa. Na se¢cdo a seguir sera descrita a unidade de analise.

3.2 Definicao da amostra

A técnica de amostragem utilizada foi a ndo probabilistica, com amostra
delimitada a partir do julgamento do pesquisador, Nesse tipo de amostragem, o0s
resultados podem oferecer boas estimativas das caracteristicas da populacdo, mas
nao permitem uma avaliacdo objetiva da precisdo dos resultados (BARBETTA,
2006). A populacdo-alvo compartilha caracteristicas comuns e compreendem o
universo para o problema de pesquisa (MALHOTRA, 2006).

Nesta dissertacdo, a populacdo da amostra foi limitada a executivos que
estavam nas 500 maiores empresas do Brasil (MELHORES..., 2011) e participaram
de algum processo de aquisicdo nos ultimos cinco anos. Utilizaram-se dois
cadastros de fontes diferentes. O banco de dados de profissionais conhecidos da
autora que tinham o perfil determinado para amostra, totalizando 94 pessoas de 35
empresas. E outro banco de dados externo de executivos ndo conhecidos, composto
por 562 profissionais de 145 empresas-

Os convites foram enviados aos profissionais via Internet, totalizando 656
contatos. Destes, 104 efetivamente acessaram o link, mas 91 finalizaram o
preenchimento com todas as respostas completas. A partir desses formulérios,
foram excluidos os que ndo haviam participado de processos de aquisicdo, assim
como as respostas sem identificagcdo adequada. Isto posto, foram 82 respostas

consideradas validas as quais representam 12,5% da base inicial.



51

3.3 Instrumento de coleta de dados

Como instrumento de coleta de dados, foi aplicado um questionario formal
estruturado, que utilizou como base a pesquisa de 2001 conduzida por Tanure.
Composto de 30 questdes, sendo 28 retiradas da pesquisa em questdo, uma de
identificacdo da empresa e do respondente e uma aberta sobre licdes aprendidas.
Nesta ultima, os entrevistados colocam depoimentos sobre suas experiéncias
vivenciadas no processo de aquisicdo que, ao longo da analise dos resultados,
serao inseridas para complementar o tratamento da pesquisa quantitativa.

O questionario foi estruturado em cinco partes distintas. A primeira parte teve
como objetivo investigar informagcdes sobre a empresa como: setor da economia,
tipo de controle, faturamento e numero de empregados, em que se verifica o perfil
basico da empresa e do entrevistado e situa 0 ambiente em que 0 processo ocorreu.
Na segunda parte, buscaram-se informacdes sobre o processo de aquisicéo,
objetivando conhecer os tamanhos relativos das empresas, pessoas envolvidas e
quais foram os motivos percebidos pelos executivos para a realizacdo da aquisicao
que, em tese, seria prioritariamente a criacdo de valor do negdcio com a sinergia
das duas empresas (GHOSHAL; TANURE, 2004).

Na terceira parte foram questionadas informacdes sobre o processo de
integracdo investigando a percepcdo do executivo sobre o processo pés-aquisicao
no que diz respeito a situacdes encontradas e fatores criticos para 0 sucesso da
aquisicdo (CARTWRIGHT; COOPER, 1995; TANURE, 2003).

Na quarta parte, as informagbes demandadas referiram-se as mudancas
culturais ocorridas pés-aquisicédo, as quais eram classificadas de acordo com o grau
de mudanca da empresa adquirida e da adquirente. As opcbes de classificacdo
eram: assimilacdo, mescla, pluralidade, transformacdo e movimento reverso
(MARKS; MIRVIS, 1998; TANURE, 2003).

A Ultima parte enfocou as percepcdes dos executivos quanto a satisfacdo dos
resultados da aquisicdo. Esta andlise se justifica, pois, como destacado no
referencial tedrico, alguns autores mencionam que, apdés a concretizacdo de
operacbes de F & A, os resultados esperados nem sempre sdo efetivados
(ROSSINI; CRUBELLATE; MENDES, 2001; CARTWRIGHT; COOPER, 1995;
RODRIGUES, 1999; SOUZA, 2000; GHOSHAL; TANURE, 2004; PARDINI, 2004,
TANURE; CANCADO, 2005, BAZZONI, 2009). Nesta parte foi incluida uma questéao
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aberta para que o executivo manifestasse sua opinido sobre melhorias do processo.

O questionério utilizado nesse estudo foi autopreenchido, ou seja, consiste
em instrumento de coleta de dados disponibilizado via internet, lido e respondido
diretamente pelos pesquisados, ndo existindo a figura do entrevistador (MATTAR,
2001).

Foi aplicado um pré-teste com o objetivo de validar o questionério, seguindo
0s passos indicados por Malhotra (2006) e Almeida et al., (2006). Esse pré-teste
incluiu a verificacdo do preenchimento de todas as partes e checagem da
compreensdo das instru¢fes e do contexto. Além disso, buscou-se estabelecer o
tempo necessario ao preenchimento, possiveis criticas e sugestdes dos
participantes do pré-teste.

Tal etapa foi realizada tendo a participacdo de oito pessoas escolhidas com
base no critério solicitado para a pesquisa — executivos das 500 maiores empresas
do Brasil que haviam participado de algum processo de aquisi¢cdo nos ultimos cinco
anos. E a eles foi solicitado um feedback sobre a pesquisa.

3.4 Tratamento e métodos de andalise dos dados

Para analisar os dados obtidos, foram utilizadas técnicas multivariadas, que,
segundo Hair Janior (2009), consistem no uso de duas ou mais variaveis que
servem de indicadores de uma Unica medida composta. A utilizacdo dessa técnica
tem como objetivo possibilitar um estudo mais abrangente dos resultados obtidos.
Corroborando tal afirmacdo, Malhotra (2006) argumenta que as técnicas
multivariadas sdo apropriadas para analise de dados quando ha duas ou mais
medidas de cada elemento, e as variaveis sdo analisadas simultaneamente em dois
ou mais fendbmenos.

Considerando-se a metodologia proposta, as variaveis e o tamanho da
amostra, foram utilizados instrumentos estatisticos para realizar o tratamento dos
dados, como segue.

Para as questdes (7, 8, 17 e 20), em que o entrevistado deveria selecionar 0s
fatores mais importantes numa escala de 1 a 5, sendo 1 o mais importante, foi criada
uma escala padronizada, entre 0 e1,emque 5=0,2; 4=0,4; 3=0,6; 2=08 e 1
= 1 e para os itens ndo assinalados foi atribuido o valor zero. Sendo assim, foi

criada escala de importancia restrita ao intervalo 0-1, sendo que 0 € o menos
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importante e 1 o mais importante. De forma semelhante, na questdo em que o0s
entrevistados deveriam estabelecer o grau de satisfagdo com relagédo ao processo
de aquisicao, foi criada uma escala padronizada de 0 a 1, em que Muito Insatisfeito
= 0, Insatisfeito = 0,33, Satisfeito = 0,67 e Muito Satisfeito = 1 (GELMAN; HILL,
2007).

Para as questbes (7, 8, 17, 20 e 28), nas quais 0 entrevistado deveria
escolher escalas de importancia e satisfacdo, foram calculadas as médias das
escalas de importancia ou satisfacdo e, para comparacdo dos itens, utilizaram-se
intervalos de 95% de confianca bootstrap. O método bootstrap é muito utilizado para
realizar inferéncias, quando né&o se conhece a distribuicdo de probabilidade da
variavel de interesse (EFRON, TIBSHIRANI; 1993).

Na andlise estatistica para relacionar duas variaveis qualitativas, foi utilizado
o teste Qui-Quadrado (AGRESTI 2002), cuja associacdo ndo necessariamente tem
que ser linear. Tal técnica é feita pela comparacdo de valores observados em cada
categoria com os valores esperados (estimados), sendo que, uma vez que o valor p
(ou “p-valor”). P-valor é a estatistica utilizada para sintetizar o resultado de um teste
de hipoteses. E definido como a probabilidade de se obter uma estatistica de teste
igual ou mais extrema que aquela observada em uma amostra, admitindo como
verdadeira a hip6tese nula. Como geralmente se define o nivel de significancia em
5%, uma P-valor menor que 0,05, gera evidéncias para rejeicdo da hipétese nula do
teste.

Para tabelas de contingéncias com muitas entradas, foi utilizado o mapa
perceptual via Andlise de Correspondéncia (GREENACRE, 2007) para uma melhor
visualizacao das possiveis associacoes.

Para verificar a existéncia de correlacdo entre a importancia dada para os
motivos de realizar o processo de aquisicdo entre as empresas adquiridas e
adquirentes, foram utilizados o coeficiente e o teste de Spearman (SIEGAL;
CASTELLAN, 2006; HPOLLANDER; WOLFE, 1999). Para verificar a correlacéao
entre os fatores-chave de sucesso na integracdo das empresas e entre situacoes
encontradas no processo de integracao foi utilizado novamente o coeficiente e teste
de Spearman.

Foi realizada a anélise fatorial (HAIR JUNIOR, 2009) sobre a satisfagdo dos
resultados da aquisicdo para criagdo de fatores. Para medir a importancia dos

fatores criados na satisfacéo global, foi efetuado um modelo linear generalizado via
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guase-verossmilhanca (WEDDERBURN, 1974). O nivel de significancia adotado no
trabalho foi de 5%.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

A andlise esta dividida em cinco partes. Na primeira, identifica-se o perfil das
empresas; a segunda parte analisa 0s processos de aquisicdo; a terceira, 0
processo de integracdo; a quarta avalia as mudancas culturais nos processo de
integracdo. Por udltimo, as percepgbes dos resultados comparando-os com o
esperado nas aquisicdbes. Em cada etapa, os resultados deste estudo séo
comparados com os achados da pesquisa desenvolvida por Tanure, em 2001,

passados 11 anos de sua realizag&o.

4.1 Perfil das empresas

Um primeiro dado importante a ser ressaltado na pesquisa refere-se ao perfil
das empresas estudadas. Destaque deve ser dado ao grande nimero de executivos
do ramo quimico respondentes do estudo (50%), volume este explicado pela
composicdo do banco de dados da autora trazer essa configuracdo e pela maior
acessibilidade a tais profissionais. Os setores alimentos, bebidas e fumo; papel e
celulose e telecomunicacdes tiveram a mesma participacéo (6,1% cada); metalurgia
e siderurgia 4,9% e demais setores representam menos de 4% dos pesquisados. A
pesquisa de 2001 apresentava uma melhor distribuicdo entre os setores, sendo que
0S mais representativos eram mineracdo, metalurgia e siderurgia com 13,8%;

bebidas e fumo com 10,6% e quimica e petroquimica com 8,5%.
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Tabela 1 - Setor de atividades da empresa (2012)

Setor N° % % Ac
Quimica e petroquimica 41 50,0% 50,0%
Alimentos, bebidas e fumo 5 6,1% 56,1%
Papel e celulose 5 6,1% 62,2%
Telecomunicacdes 5 6,1% 68,3%
Metalurgia e siderurgia 4 4,9% 73,2%
Instituicdo financeira 3 3,7% 76,8%
Mineracéo 3 3,7% 80,5%
Elétricos e eletrbnicos 2 2,4% 82,9%
Energia 2 2,4% 85,4%
Farmacéutico 2 2,4% 87,8%
Industria digital 2 2,4% 90,2%
Servicos 2 2,4% 92,7%
Bens de consumo 1 1,2% 93,9%
Cosmeéticos 1 1,2% 95,1%
Equipamentos para mineracao 1 1,2% 96,3%
Industria da construcao 1 1,2% 97,6%
Tl 1 1,2% 98,8%
Outros 1 1,2% 100,0%
Total 82 100%
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 2 - Setor de atividades da empresa (2001)

Setor N° %
Mineracéo, metalurgia e siderurgia 13 13,8
Alimentos, bebidas e fumo 10 10,6
Prod. quimicos e petroquimicos 8 8,5
Publicidade e editoras 6 6,4
Servicos 6 6,4
Telecomunicacgdes 5 5,3
Tecnologia de informacéo 5 5,3
Elétricos e eletrdnicos 5 5,3
Institui¢cdes financeiras 5 53
Pecas automotivas 4 4,3
Téxtil 4 4,3
Supermercados 3 3,2
Energia elétrica 3 3,2
Papel e celulose 2 2,1
Ceramica 2 2,1
Madeiras e méveis 2 2,1
Holding 2 2,1
Qutros 9 9,6
Total 94 100%

Fonte: TANURE, 2001. p.7.
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Com base nas 82 respostas, verifica-se que o maior numero de respondentes
(56,1%) pertence (ou pertenceu) a empresas cujo faturamento supera R$ 5 bilhdes.
Os tipos de controle de capital das empresas sdao em sua maioria privado
multinacional (59,8%), seguido de privado nacional (37,8%). Apenas uma empresa é
exclusivamente estatal e outra mista, sendo composta por uma parte estatal e uma
parte privada. A pesquisa de 2001 apresentava distribuicdo semelhante capital
privado representou 94,7%, sendo 47,9% nacional. 2,1% era estatal nacional; 2,1%
capital misto e 1,1% estatal multinacional.

Em relacdo ao numero de empregados, 81,7% declararam ter um numero
acima de 3.000, como se pode observar na tabela 3. Na pesquisa de 2001 as

empresas com mais de 2000 funcionarios representavam 56,4%.

Tabela 3 - NUmero de empregados das empresas (2012)

N° de Empregados N° % % AcC
Até 500 4 4,9% 4,9%
De 501 a 3000 11 13,4% 18,3%
De 3001 a 10000 28 34,1% 52,4%
Acima de 10001 39 47,6% 100,0%
Total 82 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4 - NOomero de empregados das empresas (2001)

N° de Empregados N° % % Ac
Até 250 11 11,7% 11,7%
De 251 a 500 4 4,3% 16,0%
De 501 a 1000 10 10,6% 26,6%
De 1001 a 2000 16 17,0% 43,6%
De 2001 a 5000 26 27, 7% 71,3%
Acima de 5001 27 28,7% 100,0%
Total 94 100,0%

Fonte: TANURE, 2001, p.9.

4.2 Os processos de aquisicao

Quanto a divisdo dos respondentes entre representantes de empresas
adquiridas e adquirentes, a pesquisa apresenta um equilibrio de respostas. Dos
entrevistados, 48 trabalham (ou trabalharam) em empresas adquirentes totalizando

58,5% da amostra, enquanto 34 ou 41,5% trabalham (ou trabalharam) em empresas
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7

adquiridas. Tal composicao é importante, pois permite ponderar a percepcao de

ambos os lados e, portanto, enriqguece a pesquisa.

Grafico 2 - Empresa que o entrevistado trabalhava

Adquirida
41%

Adquirente
59%

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme exposto, o critério basico para a escolha dos respondentes foi a
participacdo em ao menos um processo de aquisicdo nos ultimos cinco anos. Na
tabela 5, essa distribuicdo € explicitada. Dos entrevistados, 33 (40,2%) participaram
de um processo de aquisicdo, sendo que a maioria (59,8%) tiveram experiéncias
prévias, com participacdo em mais de um processo. Na pesquisa de 2001, a
distribuicdo de participantes em um processo foi de 50%, como demonstrado na
Tabela 6, um pouco mais equilibrado do que o grupo com e sem experiéncia prévia.

Respondentes que participaram de mais de quatro processos de aquisicao
nao especificaram a quantidade. Por essa raz&o, néo é possivel calcular a média de
processos por respondente. Para um calculo arredondado, utilizou-se a quantidade
cinco para todos os respondentes que informaram acima de 4. Assim, pode-se dizer

gue a média encontrada foi de 2,16 processos por respondente,
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Tabela 5 - Participagdo em processos nos ultimos cinco anos (2012)

N° N©° % % Ac
1 33 40,2% 40,2%
2 29 35,4% 75,6%
3 7 8,5% 84,1%
Acima de 4 13 15,9% 100,0%
Total 82 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 6 - Participacdo em processos desde 1995 (2001)

No No % % Ac
1 47 50% 50,0%
2 13 14% 63,8%
3 11 12% 75,5%
4 8 9% 84,0%
5 5 5% 89,4%
7 5 5% 94,7%
8 2 2% 96,8%
12 1 1% 97,9%
15 2 2,1% 100,0%
Total 94 100,0%

Fonte: TANURE, 2001, p. 13.

De acordo com Hayward (2002), as empresas com maior experiéncia em
diferentes tipos de aquisicbes sdo mais bem posicionados para obter uma
performance superior do que as empresas que tiveram somente experiéncia com
um tipo de aquisicdo. Tanure (2003) corrobora tal assercéo afirmando que as
empresas melhoram o desempenho das aquisicbes a medida que realizam
operacdes consecutivas, pois acumulam conhecimento.

Entretanto, para Haleblian e Finkelstein (1999), dependendo da natureza de
condigbes antecedentes, os efeitos da experiéncia prévia em aquisicdo podem
variar de positivo para negativo. O estudo apresentou, em alguns casos, quando
uma empresa faz uma nova aquisicdo diferente das condicbes de aquisicdes
anteriores, a experiéncia prévia pode refletir negativamente sobre o desempenho da
aquisicao. Tal fato deve-se em funcdo de a empresa ndo conseguir distinguir as
diferencas existentes em cada um dos processos de aquisicdo e, como
consequéncia, ndo alterar seu comportamento e suas praticas. Nesses casos, a

experiéncia pode prejudicar e refletir falhas.
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Nesta pesquisa pode-se observar que o0s participantes de empresas
adquirentes vivenciaram Varios processos de aquisicdo (75% acima de um
processo); enquanto somente 37,9% dos executivos das empresas adquiridas
vivenciaram entre dois e trés processos e nenhum apontou acima de quatro
processos.

Na tabela 7 pode-se verificar que a variavel Quantidade de processos de
aquisicdo apresenta associagéo significativa (p-valor<0,05) com o tipo da empresa:
adquirente ou adquirida. Logo, pode-se dizer que os entrevistados das empresas
adquirentes tendem a apresentar um maior nimero de participacbes em processos

de aquisicdo que os entrevistados das empresas adquiridas.

Tabela 7 - Participacdo em processos pelas adquiridas e adquirentes.

Variaveis - Empresa —
Adquirente Adquirida
Participou de quantos L 12 25,0% 21 61,8%
processos de 2 18 37,5% 11 32,4%
aquIsicao 3 5 10,4% 2 5,9%
Acima de 4 13 27,1% 0 0,0%

Fonte: Dados da pesquisa
Nota - Empresa Contingéncia e teste Qui-quadrado: P-valor = 0,001

Retomando o resultado obtido com numeros de processos de que 0S
entrevistados participaram, destaca-se a importancia de ter uma experiéncia prévia e
o fato de alguns autores abordarem vantagens e desvantagens. Dessa forma, poder-
se-ia explorar como a experiéncia prévia em processos de aquisicdo auxilia em um
Nnovo processo, principalmente no que diz respeito a integracdo cultural.

A exemplo da pesquisa anterior, tabela 9, ndo houve correlacdo estatistica
significativa (p > 0,05), entre 0 nimero de operagcdes por empresa e o faturamento
da compradora como apresentado na tabela 8. Ou seja, ndo se pode afirmar que
nas empresas com maior faturamento existe uma tendéncia de ocorrer um maior
namero de processos de aquisicdo. Como mencionado por Tanure (2003), a op¢ao
estratégica de aquisicdo ndo esta presente somente em empresas de grande porte,

0 que explica tal resultado.
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Tabela 8 - Relagdo entre numero de processos e faixa de faturamento (2012)

Faixa de Participou de quantos processos de aquisi¢do
Faturamento 1 2 3 Acimade 4
da Empresa

Até R$500 milhdes 2 6,10% 1 3,40% 0 0,00% 0 0,00%
De R$501Mi a R$ 1 Bi 0 0,00% 3 10,30% O 0,00% 1 7,70%
De R$ 1,01 Bia R$ 5 Bi 16 4850% 7 2410% 3 4290% 3 23,10%
Acima de R$ 5 Bi 15 4550% 18 62,10% 4 57,10% 9  69,20%

Fonte: Dados da pesquisa
Nota - Contingéncia e teste Qui-Quadrado: P-valor = 0,3428.

Tabela 9 - Relagdo entre numero de processos e faixa de faturamento (2001)

Faixa de Faturamento da Participou de gquantos processos de aquisicdo
Empresa (milhGes de 1 2 3 4 5 7 8 12 15 total
Reais)

Até R$200 N° de empresas 16 2 4 1 2 25
% Faturamento  64,0% 8,0% 16,0% 4,0% 8,0% 100,0%

De R$201a N deempresas 5 1 4 1 1 12
R$500 % Faturamento  41,7% 8,3% 33,3% 8,3% 8,3% 100,0%

De R$501a N deempresas 10 5 2 3 1 1 1 1 24
R$ 1 bi % Faturamento  41,7% 20,8% 8,3% 125% 42% 42% 4,2% 4,2%  100,0%

Acimade R$ N deempresas 16 5 1 3 3 2 1 1 1 33
1 bi % Faturamento  48,5% 15,2% 3,0% 9,1% 9,1% 6,1% 30% 3,0% 3,0% 100,0%

Total N° de empresas 47 13 11 8 5 5 2 1 2 94

% Faturamento ~ 50,0% 13,8% 11,7% 85% 53% 53% 21% 11% 2,1%  100,0%

Fonte: TANURE, 2001, p.14.

Por outro lado, na avaliacdo do faturamento da empresa adquirida e
adquirente, nota-se que predominam as empresas maiores adquirirem as menores
(grafico 3). Nesta pesquisa, 67% das empresas adquiridas tinham seu faturamento
representando, no maximo, 30% do valor das empresas adquirentes, da mesma
maneira que observado na pesquisa de 2001 em que tal valor foi ainda maior (76%).
A influéncia do tamanho relativo da empresa adquirida sobre a empresa adquirente
nao é conclusiva. No entanto, nota-se que dificilmente sdo encontradas compras de
empresas maiores por menores. Tal resultado é apontado por Evans, Pucik e
Barsoux (2002) que ressaltam que a fusdo entre iguais é rara, sendo a situacéo
tipica a compra de empresas menores por maiores. Tal estratégia €, por vezes,
empreendida pela observancia do potencial da empresa menor e pela possibilidade

de fortalecimento da marca dentre outros fatores.
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Grafico 3 - Faturamento - relagéo entre adquiridas versus adquirentes (2012)
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Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 4 - Faturamento - relacdo entre adquiridas versus adquirentes (2001)
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Fonte: TANURE, 2001, p.16.

Em sintese, entende-se como resultado do perfil dos entrevistados uma
grande concentracdo em um setor da Inddstria, quimica e petroquimica, que, nesse
caso, difere da pesquisa de 2001 que tinha a amostra mais pulverizada em diversos
setores. No entanto, foi percebido que as caracteristicas encontradas até aqui
permanecem similares no que diz respeito a executivos de grandes empresas, que
participaram de aquisi¢do; ndo caracterizando como processos exclusivos de mega
empresas, mas, sim, decorrentes da necessidade de atender sua estratégia. Além
disso, prevalece a experiéncia prévia em outros processos de aquisicdo e que, na
maioria dos casos, as empresas grandes adquirem empresas com faturamento 30%

inferior ao seu.



63

A seguir informacdes da pesquisa com relacdo ao processo de negociagao.

4.2.1 Duracéo e numero de pessoas envolvidas no processo de negociacao

Conforme destacado no gréfico 5, a maioria dos processos de negociacdo
(43,9%) se deu em periodos entre seis meses e um ano. Outros 23,2% ocorreram
entre um e dois anos, seguido de 14,6% das empresas que realizaram esse
processo entre trés a seis meses. Na pesquisa de 2001, para 32% dos
participantes, os processos de negociagcdo duraram de 3 a 6 meses enquanto para
33% duraram entre 6 meses e 1 ano, conforme demonstrado no gréfico 6.

A fase de negociacdo é extremamente complexa e requer esforcos para
compreender em profundidade a situacdo da empresa adquirida (NADLER;
LIMPERT, 1993). Tal fato ajuda a justificar um periodo minimo necessario a ser
dedicado nessa fase. Segundo Hayward (2002), as empresas ndo devem acelerar o
processo de aquisicdo e que eles geralmente levam de seis a 12 meses. Esse
periodo pode ser encurtado apenas em casos que envolvam processos menores e
mais simples, ndo exigindo muito das demandas de integracdo. Torna-se importante
destacar que nesta pesquisa a duracdo média (9,1 meses) foi muito similar a
duracédo do estudo de 2001 (9,2 meses).
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Gréfico 5 - Tempo de duracéo do processo de negociacéo (2012)
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Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 6 - Tempo de duracéo do processo de negociacéo (2001)
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Fonte: TANURE, 2001, p.22.

Tanure (2003) relata que imprimir maior agilidade ao processo de negociacdo
€ um grande desafio enfrentado pelos dirigentes. Séo fatores-chave nesse processo:
a qualidade da informagé&o obtida na due diligence, a definicdo prévia que considere
0s principais atores desse processo, 0 conhecimento profundo da estratégia pelos
negociadores e 0s respectivos interlocutores identificados de acordo com os perfis
exigidos.

J4, no que se refere ao numero de pessoas das empresas envolvidas no
processo de negociacdo, na pesquisa de 2001, identificou-se que esse numero era

maior nas empresas adquirentes. Neste estudo, encontra-se a mesma constatagao.
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O numero médio de pessoas das empresas adquirentes que participaram da
negociacéao foi 21, enquanto nas empresas adquiridas foi 16 pessoas.

Observa-se 0 aumento do numero de pessoas se comparado a pesquisa
anterior, o que pode inicialmente levar a uma leitura de maior engajamento no
processo. Contudo, como mencionado por Nunes e Vieira (2008,) a negociacao é
uma fase complexa e envolve certo grau de estresse, devendo ser conduzida por
profissionais competentes e experientes da propria empresa ou de terceiros. Pode-
se, entdao, dizer que a principal valorizacdo esta na competéncia e dedicacdo dos
profissionais e ndo necessariamente na quantidade de pessoas envolvidas.

Abaixo o comentario de um respondente sobre as ligbes aprendidas no
processo de aquisicdo. Nele se reflete a necessidade de confiabilidade no time que

fara parte da aquisicéo:

Com o bom planejamento do projeto um time de aquisicdo focado e
competente transparéncia na abordagem dos temas com os empregados 0s
resultados do processo de aquisicdo de forma ampla e em particular o
atingimento das sinergias propostas e facilitadas. (Participante da pesquisa)

Gréfico 7 - NOmero de participantes em processo de aquisi¢cao (2012)
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Grafico 8 - Numero de participantes em processo de aquisi¢do(2001)
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Fonte: TANURE, 2001, p.23-24.

Em sintese, a partir das informacfes encontradas, percebe-se, por meio dos
entrevistados, que as negociacfes das aquisicdes ocorreram em um periodo médio
de nove meses e este dificilmente poderia ter sido inferior devido a complexidade
dessa fase. As empresas alocaram numero relativamente alto de pessoas (21 na
adquirente e 16 na adquirida), quantidade de pessoas que pode nao representar
necessariamente qualidade, mas, como existe um maior nimero comparado com a
pesquisa de 2001, imagina-se que existe uma preocupacao em entender o negdcio
e poder avaliar as varias frentes da futura aquisicao.

Para o tema processo de aquisicdo, apresenta-se a seguir o detalhamento
das razbes pelas quais 0s executivos entrevistados consideram importantes a
realizacdo de aquisicdes. Tais raz0es serdo abordados na perspectiva das
adquiridas e das adquirentes.

4.2.2 Motivos que levaram as empresas a realizarem o processo de aquisi¢cao

Por meio da escala de importancia criada, os motivos mais determinantes,
para a empresa adquirente realizar a aquisi¢ao, na percepgao dos executivos, estao
vinculados ao mercado, quais sejam, a participacdo no mercado, linha de produto,
penetracdo de mercado e localizagdo geografica, o que foi estudado por diversos
pesquisadores (RAMUSSEN, 1989; CLEMENTE; GREENSPAN; 1998; STEGER,;
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1999; HORWITZ et al., 2002).

Como verificado no grafico 9, a participacdo de mercado apresenta uma
meédia na escala de importancia significativamente maior se comparada com todos
0S outros motivos listados. Por outro lado, a linha de produtos se iguala também a
penetracdo de mercado e localizacao geografica, mas difere dos demais motivos. Os
motivos apontados com maior frequéncia estdo relacionados ao crescimento. Tal
constatacdo ndo pode ser considerada uma surpresa, tendo em vista a busca das
empresas pelos diferenciais competitivos para a atuacdo no mercado globalizado.
Nesse contexto, € esperado que as empresas busquem expandir seus negdécios
rapidamente, sendo a aquisicdo uma das formas consideradas efetivas, conforme
salienta Boranga (2009).

Na pesquisa de 2001 também se confirmou que grande parte da compra foi
realizada por razbes vinculadas ao mercado, como demonstrado no grafico 10:
aumento de participacdo (23,4%), localizacdo geogréfica (14,3%), penetracdo em
novos mercados (11,7%) e aquisicdo de marcas (5,2%). Ganhos de escala
motivaram 11,7% das operacBes. Condicbes de compra muito favoraveis
representaram 9,1% das inten¢Bes. Conforme discutido no referencial tedrico, as
aquisicdes sao realizadas com o objetivo de criar sinergias e ajudam as empresas a
renovarem suas posicdes de mercado a uma velocidade que, por vezes, ndo €
exequivel por meio de evolucao interna (HASPESLAGH; JEMISON, 1991).

No grafico 9, a seguir, as barras representam as médias na escala de
importancia e os segmentos de reta, os intervalos de confianca. Dessa forma, torna-
se visualmente simples comparar os motivos de acordo com sua importancia.
Utilizaram-se intervalos de confianca para parametrizar a pesquisa, o qual possibilita
analises comparativas entre a importancia dos motivos, uma vez que, quando dois
intervalos de confianca ndo se sobrepdem, pode-se afirmar que existe diferenca
estatistica ao nivel de 5%, o que é representativo.
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Grafico 9 - O motivo para a adquirente realizar o processo de aquisi¢céo (2012)
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Gréfico 10 - O motivo para a adquirente realizar o processo de aquisicao
(Frequéncia 1)- 2001
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Fonte: TANURE, 2001, p.21.

Com relacdo a empresa adquirida, a motivacdo difere bastante, sendo a

situacdo financeira e as condicbes da negociagcdo 0S motivos mais marcantes,
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diferenciando-se significativamente dos demais. Tal resultado coincide com a
pesquisa de 2001 (Gréfico 12) quando se observou que o0os motivos da venda
predominantes foram a situacao financeira precaria (44,6%) e as boas condi¢cdes de
negociacdo (17,6%). Esse resultado € compreensivel na medida em que a
dificuldade financeira gera instabilidade e pode levar o0s acionistas a se
desinteressarem e retirarem seus investimentos e oferecerem o negdécio para venda
(WRIGH;, KROLL; PARNELL, 2000).

A pesquisa qualitativa realizada por Tanure (2001) confirma como sendo a
questdao financeira o principal motivo de venda relatado por quatro das sete
empresas pesquisadas.

Tanto na compra, quanto na venda, as empresas buscam melhorar sua
competitividade. No caso, porém, de enfrentarem dificuldades financeiras, como
resultados ndo lucrativos, ativos elevados para o tamanho do negécio, incapacidade
de pagar suas dividas, elevados custos ou uma de suas unidades de negécio nao
apresentar desempenho favoravel, é necessario adotar uma estratégia de reducao
visando estancar suas perdas (WRIGH; KROLL; PARNELL, 2000) com a venda total
ou parcial para outra empresa.

Ganhos fiscais podem representar um incentivo para algumas aquisi¢oes,
pois, quando duas empresas se fundem, existe a possibilidade de atingirem
beneficios tributarios e, como consequéncia, minimizar a elevada carga tributaria no
Brasil. Assim, pagardo menos impostos do que se permanecerem independentes
(GALLO et al.,, 2004). Nesta pesquisa, entretanto, o0 motivo vantagem fiscal foi
apontado como o de menor importancia observado para ambas as empresas:
adquiridas e adquirentes.

O grafico 11 projeta os motivos de acordo com sua importancia.



70

Grafico 11 - Os motivos para a adquirida realizar a venda (2012)
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Gréafico 12 - Os motivos para a adquirida realizar a venda (2001)
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Fonte: TANURE, 2001, p.23.

Os resultados desta pesquisa sdo coerentes com pesquisa qualitativa
realizada em 2001, cujo principal foco para compra é a expansao do mercado e da
venda decorrente de problemas financeiros. Em sintese, a comparacao do perfil dos

processos de aquisicao passados 11 anos ndo apontam diferencas substanciais.
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4.3 Processo de integracao

Marks e Mirvis (1998) alertam para o fato de que um dos principais focos na
fase de integracdo deve ser no planejamento, criando suporte para que a proxima
etapa seja bem-sucedida. Existe o risco de haver discrepancia entre os objetivos
estabelecidos no inicio do processo e a realidade identificada pelos gestores
responsaveis pela integracado entre as empresas.

Diferentemente do afirmado por Rourke (1992) de que a maior parte dos
compradores nao pensa na fase de integracdo da empresa, a pesquisa mostrou,
como apresentado na tabela 10, que, em 84,1% dos casos, foi e/ou esta sendo um
processo planejado, estruturado e com formacédo de grupos-tarefa especificos. O
resultado desta pesquisa aponta para um avanco quando comparada com a
pesquisa de 2001 (tabela 11), na qual somente em 48,2% dos processos havia
planejamento. Tanure e Cancado (2005) comentam que, apesar de 0s executivos
atribuirem importancia ao planejamento, este ndo é colocado em prética, talvez
devido ao estilo brasileiro de perfil mais informal e menos racional. Embora néo seja
possivel comprovar por meio desta pesquisa, o fato de existir uma preocupacao
maior com o planejamento pode sinalizar para uma evolugdo nos processos de

aguisicdo rumo a uma maior estruturacao.

Tabela 10 - Natureza do Planejamento do processo de integracédo (2012)

Processo de Integracao N° %
Natural 13 15,9%
Planejado 69 84,1%
Total 82 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 11 - Processo de integracao (2001)

N° %
Natural, sem grupos-tarefa 44 51,8%
Planejado, com grupos-tarefa 41 48,2%
Total 85 100,0%

Fonte: TANURE, 2001, p. 25.

Em 85,4% dos casos, houve alocacdo direta de pessoas para conduzir o
processo de integracdo, o que confirma uma maior preocupacdo quando comparada
a pesquisa de 2001, em que se constatou que aproximadamente metade (51,1%)
alocava recursos humanos para o respectivo processo.

Esta pesquisa também indica que existe um maior nimero de pessoas
envolvidas no processo de integracdo diferentemente da pesquisa anterior. Revela-
se que em, 48,6% dos casos, foram alocadas mais de 20 pessoas para conduzir o
processo de integracdo das empresas enquanto que, na pesquisa de 2001, quando
houve alocagéo de pessoas, verificou-se a predominancia de equipes formadas por
até cinco individuos (66,7%). Em somente 8,9% as equipes tinham mais de 20
pessoas.

Nadler e Limpert (1993) enfatizam que a aquisicdo pode ser entendida
também como processo de mudanca organizacional, recebendo énfase a andlise da
passagem de um estado atual, no momento da aquisi¢do, para um estado futuro.
Por essa razdo, ao utilizar a ideia de administracdo da mudanca em relacdo a
aquisicao, verifica-se a real importancia da compreensdo entre organizacao
adquirida e organizacdo adquirente. Antes da aquisicdo, ha duas empresas
diferentes, com métodos de trabalho, estratégias, objetivos e aspectos culturais
potencialmente diferentes. Depois, hd a necessidade de se constituir uma unica
organizacdo geralmente pela absorcéo da adquirida pela adquirente.

Pela justificativa tedrica, pode-se fazer a leitura de que, ao dedicar maior
numero de pessoas, existe maiores preocupacao e engajamento das empresas para
gue a transicéo ocorra da melhor maneira possivel.

Novamente guestiona-se se o envolvimento de um maior nimero de pessoas
no processo significa um real crescimento do engajamento com O processo e,

consequentemente, maior habilidade em conhecer ambos os negdcios.
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E interessante observar no grafico 13 que o numero de pessoas envolvidas
no processo de integracdo € alto, tanto nas empresas adquirentes, quanto nas
empresas adquiridas, o que aponta para maior mobilizacdo para com o processo de

integracao.
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Grafico 13 - Pessoas alocadas para o processo de integracao
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Haspeslagh e Jemison (1991) sugerem que o periodo de tempo necessario
para completar o processo de integracdo pode variar de acordo com a abordagem
gue esta sendo usada, bem como a influéncia do desempenho da pds-aquisicéo.

Torna-se relevante verificar o depoimento® de entrevistados que reforcam a
necessidade de haver uma integracdo cumprindo prazos e rapida na tomada de
decisdes.

O processo desenvolvido pela adquirente impressionou pelo
comprometimento com prazos e agilidade nas tomadas de deciséo.

O processo deve ser rapido, quanto mais rapido, melhor.

O processo de fusdo foi muito lento causando muita ansiedade em ambas

as partes. O processo planejado e rapido é uma forma mais eficiente.
(Participantes da pesquisa)

Com relacdo a opinido dos entrevistados sobre o tempo que consideram
necessario para integracdo das empresas 47,6% consideram ser necessario entre 1
e 2 anos; sendo que a média registrada foi de 2 anos para a conclusdo deste
processo; similar ao apontado na pesquisa de 2001. O maior tempo requerido para o
processo de integracdo pode sugerir que estas transacdes sao realizadas com maior
atencao e engajamento, argumento este que pode ser reforcado pelo envolvimento

de um maior nimero de funcionarios tanto da adquirente quanto da adquirida.

4 Informacgéo proveniente da pergunta aberta do questionario.
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Tabela 12 - Opinido sobre o tempo que 0s executivos consideram necessario

paraintegracdo das empresas (2012)

Tempo necessario N° %
Até seis meses 1 1,2%
De seis meses a um ano 17 20,7%
Entre um e dois anos 39 47,6%
Entre dois e cinco anos 22 26,8%
Acima de cinco anos 3 3,7%
Total 82 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 13 - Opinido dos entrevistados sobre o tempo que consideram
necessario para integracdo das empresas (2001)

Tempo necesséario N° %
Até seis meses 1 1,2%
De seis meses a um ano 21 24,.4%
Entre um e dois anos 34 39,5%
Entre dois e cinco anos 30 34,9%
Total 86 100,00%

Fonte: TANURE, 2001, p. 50.

Outro dado relevante que mudou em relacdo a pesquisa anterior € que, dos
entrevistados, 57,3% afirmou ter contratado algum tipo de consultoria, sendo que a
mais presente foi a estratégica sendo apontada por 24 entrevistados (28,6%),
seguida da cultura/pessoas (23,8%) e processos (22,6%), como demonstrado na
tabela 14.

A contratacdo de consultoria pode auxiliar no processo como se comprova
abaixo em um relato de um entrevistado.

“‘Contrataria uma consultoria que cuidasse especificamente da gestdo da
mudanca”. (Participante da pesquisa)

Na pesquisa de 2001 verificou-se em somente 25,3% dos casos a
contratacdo de consultoria. Tal constatacdo abre espaco para a necessidade de
aprofundamentos sobre a questdo, pois se torna interessante investigar em que
medida a atuacdo de consultorias contribui para o entendimento do processo que,

como mencionado por Nadler e Limpert (1993), € reconhecidamente complexo.
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Tabela 14 - Tipos de consultorias contratadas

Tipo de Consultoria N° %

Estratégica 24 28,6%
Cultura/Pessoas 20 23,8%
Processos 19 22,6%
Legal 12 14,3%
Financeira 9 10,7%

Fonte: Dados da pesquisa

A partir dos dados apresentados, argumenta-se que o0 processo de integracao
aparenta um pouco mais estruturado que aquele da pesquisa de 2001, pois existe
um planejamento, na maioria dos casos, um envolvimento de um maior numero de
pessoas e acredita-se que tal fato leva a um maior envolvimento e comprometimento
com o processo. Além disso, existe um apoio de consultoria em mais de 50% dos
casos, 0 que sugere uma busca por um aprofundamento, principalmente nos temas

relacionados a estratégia, a cultura e a pessoas.

4.3.1 Principais semelhancas e diferencas entre adquiridas e adquirentes

Como mencionado no referencial teodrico, o sucesso da unido de duas
organizacdes relaciona-se com a adaptacdo das culturas. Isso nao significa,
entretanto, que as culturas das empresas envolvidas no processo tenham que ser,
necessariamente, semelhantes, mas podem, por exemplo, ser complementares,
fazendo com que a unido gere uma terceira cultura que redna elementos das duas
originais. Tendo em vista seus impactos positivos e também negativos, a questao da
integracdo cultural € muito relevante no processo de aquisicdo (CARTWITGHT,;
COOPER, 1993; ORSI, 2006).

Nahavandi e Malekzadeh, (1988) lembram que o adquirente deve investigar
com atencdo as diferencas e semelhancas entre sua propria cultura (incluindo
lideranca, estratégia e estrutura) e a da adquirida. Por essa razao, buscou-se nesta
secdo compreender as principais caracteristicas percebidas como semelhantes e
diferentes pelos executivos pesquisados.

Para tanto, foi realizado o teste Qui-Quadrado (grafico 14) para verificar se
existe associagdo significativa entre as caracteristicas culturais percebidas pelos
executivos e a classificacdo das empresas, ou seja, se elas sdo adquirentes ou

adquiridas. Como o teste de Qui-Quadrado apresentou um p-valor menor que 0,05,
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7 7

a associacdo € significativa entre as variaveis, isto €, podem-se associar
determinadas caracteristicas culturais as empresas adquirentes assim como as
adquiridas.

De modo geral, essa associacdo entre espeficidades culturais e papel da
empresa no processo demonstrou diferengas fundamentais, ou seja, as
caracteristicas mais relevantes para as empresas adquirentes ndo sdo as mesmas
das empresas adquiridas; com uma unica excec¢ao, a caracteristica respeito as leis
em suas praticas, o que aparentemente se revelou uma pratica comum a todas as
organizagbes. Como exposto inicialmente na descricdo do perfil das empresas
pesquisas, a maior parte consiste em empresas de grande porte, 0 que, em certa
medida, explica esse resultado, pois essas organizacdes sao alvo de constante
atencao por parte dos 6rgaos regulatorios.

Os resultados podem ser observados no gréfico 14.

Gréfico 14 - Caracteristicas das Empresas Envolvidas no Processo

estratificado por Empresas Adquirentes, Adquiridas e Ambas. (2012)
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Gréfico 15 - Caracteristicas das Empresas Envolvidas no Processo
estratificado por Empresas Adquirentes, Adquiridas e Ambas. (2001)
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Fonte: TANURE, 2001, p.37.

Segundo o0s executivos, as empresas adquirentes estdo associadas
principalmente as caracteristicas: autoritarismo, ambiente interno competitivo,
capacidade de lidar com incertezas e orientacdo para resultados. J4 as empresas
adquiridas séo percebidas pelos executivos como flexiveis, paternalistas, orientadas
para o mercado e para o curto prazo.

E importante destacar que as caracteristicas aqui apontadas como
pertencentes a cada uma das organiza¢Oes — adquirentes e adquiridas — séo reflexo
da percepcado dos executivos sobre elas e ndo uma constatacdo baseada na
avaliacdo de caracteristicas e processos internos e externos. Assim como ho
presente estudo, os resultados da pesquisa de 2001 (grafico 15) revelaram
diferencas culturais percebidas entre as empresas envolvidas no processo de
aquisicdo. No estudo de 2001, as caracteristicas predominantes nas empresas
adquirentes eram orientacdo para resultados, ambiente interno competitivo e
capacidade de lidar com incertezas. Por outro lado, para as empresas adquiridas
destacaram-se paternalismo, orientacéo para o curto prazo e autoritarismo. Nota-se
gue em ambos os estudos as caracteristica ndo somente séo diferentes mas, em

alguns casos, opostas.
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Partindo do entendimento de que a integracdo cultural € um fator decisivo
para a realizagdo de um processo de aquisicdo bem-sucedido (HASPESLAGH,;
JEMISON, 1987; TANURE, 2005; CARTWRIGHT; COOPER, 1993; ORSI, 2006;
MARKS, MIRVIS, 1998), tal diferenca identificada nas duas pesquisas reforca a
complexidade do processo. Quando analisadas mais profundamente, pode-se
perceber que algumas das caracteristicas apontadas sao, por vezes, incompativeis
como, por exemplo, a orientacdo para resultados e a orientacéo para o curto prazo.
Definir a nova configuracdo cultural torna-se assim um desafio a ser enfrentado

pelas organizagdes.

4.3.2 Fatores-chave de sucesso e situacdes encontradas no processo de

integracao

Os fatores-chave de sucesso resultantes da pesquisa de 2001 foram:
complementaridade entre os negdcios (18,6%), estudo prévio para a realizacdo do
negocio (18,5%), relacdes entre os socios e principais executivos (15,4%) e
compatibilidade em termos de cultura (13,7%).

Nesta pesquisa foi utilizado o método bootstrap para buscar os fatores- chave
de sucesso, sendo quatro deles apontados como 0sS mais relevantes:
complementaridade entre os negocios, estudo prévio para a realizacdo do negadcio,
compatibilidade em termos de cultura e comunicacéo para os empregados em todas
as etapas do processo. Como é possivel perceber, os trés primeiros fatores séo os
mesmos dos apontados na pesquisa de 2001, o que demonstra que eles continuam
tendo sua expressividade reconhecida pelos profissionais. Apenas o quarto fator
emerge cOmo uma nova preocupacao relevante (comunicacao para os empregados
em todas as etapas do processo), 0 que pode indicar um reconhecimento por parte
desses executivos de que ndo é possivel realizar um processo bem-sucedido sem o
envolvimento do publico interno, transparéncia nas acdes e esclarecimento de
davidas dentre outros.

Como destacam Pereira et al.,(2006), a operacédo pode néo ser percebida da
mesma forma pelos diversos niveis hierarquicos das organizacdes. Se houver uma
comunicacdo para todos os empregados, a percepcao do que estd ocorrendo fica,
na medida do possivel, uniformizada e pode contribuir para que os sentimentos de

inseguranca e as incertezas decorrentes do processo sejam amenizados. No grafico
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16 sdo comparados os fatores-chaves de sucesso na integracdo das empresas de
acordo com sua escala de importancia e no grafico 17 os resultados obtidos na
pesquisa de 2001.

Gréfico 16 - Fatores-chave de sucesso naintegracdo das empresas (2012)
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Grafico 17 - Fatores-chave de sucesso naintegracao das empresas (frequéncia
de citacao) - 2001
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Ap0s 11 anos, dados relacionados ao conhecimento do mercado e do negdcio
permanecem como fatores importantes. Entretanto nesta pesquisa, o fator
relacionado a pessoas e culturas surge com relativa relevancia e sugere requerer
atencao e preocupacao dos envolvidos no processo. Segundo Cartwright e Cooper
(1993), quando duas culturas sociais se rednem, torna-se extremamente importante
gue haja consenso entre as organizacdes, combinando seus membros quanto ao
modo desejado de aculturacdo. Jemison e Sitkin (1986) reforcam que a resisténcia a
mudancas na estrutura e na adaptacdo das diferentes praticas e culturas por
funcionarios de ambas as empresas pode ser um obstaculo para a realizacdo de
sinergias.

Assim, esta pesquisa constatou que das situacdes criticas encontradas no
processo de integracdo, as mais citadas estdo relacionadas a pessoas e cultura.
Séo elas: diferenca entre as culturas, como a mais citada, logo seguida de
aceitacdo do corpo gerencial e aceitacdo dos funciondrios , distanciando-se
significativamente de todas as outras situagcdes como se vé no grafico 18. Na
pesquisa realizada em 2001, esses trés fatores também eram importantes e

representavam 62,8% dos fatores apontados pelos pesquisados (grafico 19).

Grafico 18 - Situagfes criticas encontradas no processo de integracdo (2012)
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Gréfico 19 - Situacgdes criticas encontradas no processo de integragédo (2001)
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Fonte: TANURE, 2001, p.29.

Esses dados corroboram a literatura apresentada no referencial teérico em
gue o0s principais problemas apontados no processo de integracdo estao
relacionados a pessoas e culturas (ORSI, 2006; NADLER; LIMPERT,; 1993;
TANURE; EVANS; PUCIK, 2007; HARDING; ROVIT; 2005; CARTWITGHT;
COOPER, 1993).

Pelo apresentado no resultado da pesquisa, 0s executivos percebem que
existe uma melhoria no planejamento e um maior envolvimento de pessoas ha
negociacdo e na integracdo. No entanto, situacfes relacionadas a pessoas, como
aceitacdo dos funcionarios e do corpo gerencial, bem como diferencas entre as
culturas, ainda sé@o consideradas criticas no periodo pds-aquisicdo e podem levar a
um desconforto. Na realidade, pode-se dizer que aspectos relacionados a cultura e
pessoas sempre Sdo e serdo sensiveis em processos de aquisicdo e, por essa
razdo, precisam ser alvo de atencdo. Como mencionado por Tanure (2003), é
preciso ter uma equipe de integracdo preparada e com habilidades interpessoais e
capacidade de administrar stress para enfrentar essas dificuldades e possibilitar a
construgdo de um ambiente favoravel e que garanta a comunicacdo e entendimento
entre os dois mundos: o da empresa adquirente e o da empresa adquirida.

Para compreender melhor a interferéncia das culturas na integracdo, esta
pesquisa passa a focalizar os modelos de integracdo cultural, tipificados pelas
estratégias de integragdo, as quais relacionam o grau de mudancas da empresa

adquirente com o grau de mudanca da empresa adquirida (rever quadro 2 a pagina
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37).

4.3.3 Mudanca cultural durante o processo de integracao

Sob a perspectiva cultural, o fator mais citado entre os respondentes no que
diz respeito ao que ocorreu ou esta ocorrendo com as empresas em decorréncia de
processos de aquisicdo foi a assimilacao (59,8%), situacdo esta em que a empresa
adquirida adere a cultura da adquirente. Logo depois, a mais citada foi a mescla
(23,2%), que corresponde a soma dos elementos culturais dos dois lados,
permanecendo tracos culturais de ambas. A situagdo menos citada foi 0 movimento
reverso, em que a empresa adquirida impde os termos do acordo. Na pesquisa de
2001 (tabela 16), a estratégia predominante de integracao cultural foi a assimilacao,
com indice de 58,1%. A mescla ocorreu em 37,8% das operacdes e a pluralidade
em 4,1%, resultados que se assemelham a pesquisa atual.

De acordo com Tanure (2003), o processo de integracdo deve estar alinhado
a estratégia e aos objetivos prévios da empresa adquirente. Dessa forma, pode-se
dizer que, para a aquisicdo ser bem-sucedida, é preciso que a forma de integracao
esteja adequada a estratégia.

Tanure (2005) relata que a adocao da assimilacao cultural como estratégia de
integracdo leva a um alto grau de mudanca para o adquirido e um baixo grau para o
adquirente. O adquirente absorve o adquirido e induz a adotar os seus
procedimentos, sistemas e cultura, podendo provocar desconfianca nos
empregados, certo conflito no ambiente interno da empresa, dificultando o processo
de integracao.

A presente pesquisa da sinais que o resultado da integracdao na perspectiva
cultural percebida pelos entrevistados esta relacionada com os motivos que levaram
a aquisicdo, ou seja, na maior parte dos casos, a adquirente desejava aumentar a
participacdo de mercado e a adquirida tinha dificuldades financeiras. Dessa forma, a

adquirida tende a adaptar-se aos processos da adquirente.
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Tabela 15 - Integragcdo na perspectiva cultural (2012)

Descricdo do que aconteceu ou esta acontecendo N° %

Assimilacéo 49 59,8%
Mescla 19 23,2%
Movimento Reverso 3 3, 7%
Pluralidade 6 7,3%
Transformacéo 5 6,1%
Total 82 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 16 - Integracdo na perspectiva cultural (2001)

Situacdo do ponto de vista cultura N° %

Assimilagao 43 58,1%
Mescla 28 37,8%
Pluralidade 3 4,1%
Total 74 100%

Fonte: TANURE, 2001, p. 43.

Segundo a opinido dos entrevistados, 80,5% diz ter sido intencional o que
ocorreu sobre a perspectiva cultural. Em 2001, o resultado também foi
representativo (65,1% da amostra). Esse aumento pode indicar maior consciéncia de
que a integracao cultural é um fator-chave para o sucesso do processo de aquisicdo
e que, portanto, ndo deve ser um processo supostamente natural. Tal consciéncia
tornaria entdo as acdes em relacdo integracdo das culturas um projeto intencional e

planejado.

Grafico 20 - Intencionalidade do que ocorreu sobre a perspectiva cultural
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Fonte: Dados da pesquisa
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Como mencionado por Marks e Mirvis (1998), o processo de aquisicao
envolve alta complexidade de operagdao, com um novo formato de empresa e pode
provocar uma alteracdo no modus operandi na organizagdo comprada,

principalmente nos casos em que a estratégia € a de assimilacéo cultural.

Grafico 21 - Status da integracgao cultural (2012)
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Grafico 22 - Status da integragao cultural (2001)
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Fonte: TANURE, 2001, p. 47.

Como demonstrado no gréfico 21, detectou-se nesta pesquisa que, com
relacdo a integracao cultural, 54,9% dos entrevistados dizem ter ocorrido conforme
suas expectativas, enquanto para 35,4% dos pesquisados a integracdo foi mais
complexa do que suas expectativas. Na pesquisa de 2001 (grafico 22), os resultados
foram semelhantes: 57% dos entrevistados avaliaram a complexidade da integracao
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cultural também havia sido de acordo com as expectativas.

Esse resultado ndo é conclusivo, pois a percep¢ao dos entrevistados de um
fato passado pode subestimar o que ja ocorreu. Wood Janior, Vasconcelos e Caldas
(2004) mencionam que, por vezes, 0S executivos constroem modelos conceituais
muito simples e eles acabam sendo utilizados para avaliar questdes complicadas. O
autor complementa que processos de F&A sdo complexos, e 0 sucesso depende de
se adotar a perspectiva correta, abordar o tema de maneira simplificada, ou seja,

uma perspectiva reducionista pode representar uma falha no processo.

4.4 Percepcgdao sobre a satisfagdo dos executivos

De um modo geral, os entrevistados mostraram-se satisfeitos (70,4%) com a
operacgdo. Para melhor analisar a satisfagdo dos resultados, foi criada uma escala
numeérica de satisfacdo. Para facilitar as comparacfes entre as caracteristicas assim
como para possibilitar analises estatisticas posteriores, foi utilizada a seguinte
transformacao: Muito Insatisfeito = 0, Insatisfeito = 0,33, Satisfeito = 0,67 e Muito
Satisfeito = 1. Dessa forma, a escala padronizada estard entre O e 1.

Com a escala padronizada entre 0 e 1, pode-se verificar, no gréfico 23, a
homogeneidade existente da satisfacdo entre as diferentes caracteristicas do

processo de aquisicdo. No geral, a avaliagdo da satisfacao foi elevada.



87

Gréfico 23 - Satisfacdo com os resultados da aquisi¢cdo por pesos (2012)
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Gréfico 24 - Satisfacdo com os resultados da aquisicéo por pesos (2001)

Lucratividade da empresa
Mudanca de legislagéo
Situacdo financeira
Vantagem fiscal

Pessoas e cultura
Tecnologia

CondicSes da negociagdo da civip
Participagéo de mercado
Penetrag&o de mercado
Linha de produto

Ganho de escala

Valor de marca
Localizacdo geografica

Avaliag&o global

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fonte: TANURE, 2001, p. 51.

Apesar de os resultados mostrarem-se positivos, vale enfatizar que a
caracteristica pessoas e cultura, destacou-se como o fator que gerou menor
satisfacdo aos entrevistados. Tal fato é visivel no grafico 23 na escala de
importancia como 0 menor estatisticamente. Isso indica que, apesar de os dados
anteriores terem demonstrado que 0s executivos atribuem relativa importancia a

esse fator como chave para o sucesso dos processos de aquisi¢do, ainda ndo estédo
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satisfeitos com os resultados pds-aquisicdo. Como mencionado por Cartwhright
(1993), a aculturacdo em um processo de aquisicdo € chave e depende
fundamentalmente de valorizacdo que seus membros atribuem a cultura existente e
a atratividade da outra cultura. Se o fator pessoas e cultura ndo apresentar elevada
satisfagdo dos executivos, isso pode se refletir no sucesso da aquisigéo.

A pesquisa de Tanure (2001) também aponta que 0s empresarios estavam
em geral satisfeitos com as operacdes, e os fatores cujas avaliacbes foram as mais
baixas estavam relacionados a fatores financeiros (grafico 24). Tanure (2003)
compara os dados das pesquisas internacionais com a percepcao dos dirigentes das
empresas brasileiras, fruto da pesquisa de 2001, e constata que a realidade
brasileira € bem mais otimista. De um modo geral, passados 11 anos, a avaliacao
global mostra satisfagdo com os resultados da aquisicao.

Ou seja, percebe-se que, apesar das dificuldades enfrentadas, os resultados
de satisfacdo das duas pesquisas sdo mais otimistas do que as pesquisas
apresentadas e discutidas no referencial tedrico, nas quais varios estudiosos relatam
gue, em geral, os resultados esperados das F & A ndo sdo atingidos e registram-se
elevados indices de insucesso (CARTWRIGHT; COOPER, 1995; RODRIGUES,
1999; SOUZA, 2000; GHOSHAL; TANURE, 2004; PARDINI, 2004; TANURE;
CANCADO, 2005, BAZZONI, 2009).

Em sintese, observa-se que o publico entrevistado se mostra de maneira
geral satisfeito com o resultado da aquisicdo. Entretanto, fatores como pessoas e
cultura ainda nédo apresentam total satisfacdo. Em dois depoimentos cuja avaliacao
geral foi insatisfatéria, € possivel verificar que a questdo pessoas e cultura é ainda
muito critica.

E necessario respeitar o conhecimento das pessoas e estar orientado ao
cliente e ndo em si préprio. (Participante da pesquisa)

Todo processo de M&A deveria dar mais peso para a questdo cultural, os
valores e principios de cada empresa, 0 respeito "as pessoas/aos
profissionais das 2 companhias, manter as atividades da adquirida
relativamente independente para que a adquirente aprenda a conhecer
quem esta comprando, quem sao o0s talentos, etc. (Participante da
pesquisa)

Mesmo em casos que 0 entrevistado mostrou-se satisfeito com o resultado,
houve comentarios sobre cultura e pessoas, que reflete a preocupacdo em estar

atento nestes aspectos:
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Integrar € mais desafiador que comprar; ter pessoas da adquirente
dedicadas a integracdo é muito importante, bem como conhecer a indole
dos ex-donos. Se houver fit com a cultura da adquirente eles podem ser
mantidos, caso contrario é melhor tira-los do ambiente o quanto antes.
(Participante da pesquisa)

... A preparacdo das pessoas para um processo de aquisicdo. Gestores
primeiro. Ja existe um saber estruturado sobre o tema. ...explicar as
pessoas dentro da empresa 0 que iria acontecer nos préximos anos... se
tivesse sido feito de forma sistematizada reduziria tensGes, mostraria o
qguanto é normal durante o processo os conflitos, o choque de culturas.
(Participante da pesquisa)

Tanure (2003) apresenta alguns questionamentos. Serd que os dirigentes
brasileiros sdo mais condescendentes com os resultados que os dirigentes europeus
e americanos? Os respondentes estdo analisando os resultados na perspectiva do
gestor e ndo do acionista?

Na pesquisa atual constata-se que as duvidas nao puderam ser solucionadas.
Uma pesquisa de maior envergadura, abrangendo executivos brasileiros e
estrangeiros, poderia possibilitar uma avaliacdo comparativa.

A seguir, no capitulo cinco, serdo apresentadas as considerag6es finais desta
pesquisa, bem como suas limitacdes e recomendacdes para pesquisas futuras.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este estudo teve como objetivo investigar quais sdo 0s motivos que levam as
empresas a realizarem aquisicdes e vendas de negocios; bem como as estratégias
de integracdo e os fatores-chave de sucesso. Além disso, buscou-se conhecer qual
foi a percepgcdo de executivos a respeito do resultado obtido nessas operacdes.
Como a discussdo sobre o tema é ampla, o estudo focou a comparacdo com 0s
resultados da pesquisa F&A uma pesquisa brasileira (TANURE, 2001) visando
justamente identificar as principais mudancas ocorridas ao longo desses 11 anos.

Este capitulo desenvolve-se com o0 objetivo de destacar uma sintese das
principais conclusdes derivadas da pesquisa realizada com executivos que
participaram de algum processo de aquisicdo nos ultimos cinco anos e que estavam
nas 500 maiores empresas do Brasil, segundo a Revista Exame (2011). Foi possivel
obter respostas de 82 executivos que participaram de processos de aquisicdo e
houve um bom equilibrio nas respostas porque pouco mais da metade fazia parte
das empresas adquirentes (58,5%). Tal equilibrio facilita avaliar a percepcédo de
ambos os lados. E indispenséavel destacar que a abordagem feita teve como base as
percepcbes apontadas por esses executivos e ndo foram utilizadas técnicas
especificas para avaliar os resultados reais encontrados pelas empresas.

A realizacdo de aquisicOes por empresas tem sido cada vez mais frequente
para buscar competitividade e adicionar valor para os acionistas. Tais processos sao
tidos como ferramentas que estédo fortemente vinculadas ao plano estratégico das
empresas e possibilitam o rapido crescimento sem a necessidade de promover o
desenvolvimento interno. Tendo em vista essa consideracdo e a relevancia de um
melhor entendimento sobre o tema, seguem as principais constatacfes desta
pesquisa.

No tocante aos motivos pelos quais as empresas realizaram as aquisi¢coes,
verificou-se que o principal foco esta relacionado a condigdes mercadoldgicas, ou
seja, ampliagdo da participacdo no mercado, complementariedade de linha de
produtos, penetracdo de mercado e localizacdo geogréfica. lgualmente, na pesquisa
de 2001, os fatores do mercado foram os mais citados para a realizacdo das
aquisicOes. Este fato é compreensivel, pois as aquisicdes podem possibilitar que as
empresas ampliem suas posi¢cdes de mercado rapidamente, o que ndo € possivel

via evolugao interna, confirmando o que foi discutido anteriormente no referencial
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teorico.

Da mesma forma, o resultado da pesquisa atual coincide com aqueles da
pesquisa anterior no que diz respeito aos motivos de venda pela adquirida,
revelando a situacdo financeira e as condicbes da negociacdo como sendo 0s
motivos de efetivacdo das operacoes.

Foi também observado que ndo existe correlacdo entre o tamanho da
empresa e 0 numero de processos de aquisicdo, ou seja, tal constatacdo pode
explicar que a aquisicdo faz parte da opcdo estratégica da empresa,
independentemente de seu tamanho. Adicionalmente, observou-se que a maior
parte dos entrevistados (60%) participou de mais de um processo de aquisicdo. Um
novo estudo poderia avaliar como a experiéncia prévia pode auxiliar em novos
processos de aquisicao.

A exemplo da pesquisa anterior ficou evidenciado que as empresas
adquiridas eram menores que as adquirentes, o que ndo é conclusivo, mas, como
mencionado na literatura, trata-se de uma situacao tipica, pois raramente menores
compram maiores.

No que diz respeito ao processo de integracdo, a pesquisa apontou que, na
maioria dos casos (84%), houve um processo planejado, estruturado, com formacao
de grupos-tarefa especificos com alocagcdo de pessoas exclusivas. Nisso difere da
pesquisa de 2001 a qual revelava menos da metade acusando tal estruturacao.
Nesse caso, trata-se de um dado positivo, pois, aparentemente, existe maior
preocupacao com a estruturacdo do processo de aquisicdo e, como consequéncia,
maior atencdo e engajamento das empresas para que a transicdo ocorresse da
melhor maneira possivel.

Em relacdo a percepcdo dos executivos quanto as caracteristicas
encontradas das empresas envolvidas no processo, tem-se que as adquirentes sao
muito distintas das adquiridas. Tal fato € semelhante ao da pesquisa de 2001.
Entretanto, agora se verificam diferentes caracteristicas predominantes. Enquanto
nas adquirentes prevalecem autoritarismo, ambiente interno competitivo, capacidade
de lidar com incertezas e orientacdo para resultados; as adquiridas tém como
principais caracteristicas a flexibilidade, o paternalismo, a orientacéo para o mercado
e para o curto prazo. Tais caracteristicas sdo intrinsecas a cada organizacao e, pelo
fato de mostrarem-se muito diferentes, reforca o explicitado na literatura que acentua

a complexidade do processo por tratar-se de ser necessaria a reconfiguracado da
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nova empresa, com nova cultura podendo ter como base culturas incompativeis.

No tocante a percepcdo dos executivos quanto aos fatores-chave de sucesso
na integracdo das empresas, foram detectados fatores relacionados ao negocio,
como complementariedade e estudo prévio para o conhecimento do negdcio, a
exemplo da pesquisa anterior. Todavia, também foram indicados compatibilidade em
termos de cultura e comunicacdo para os empregados em todas as etapas do
processo. Estes dois ultimos demonstram que 0s executivos tém preocupacdo com
0s aspectos relacionados a cultura e pessoas e isto sugere que muitos deles tém
prévia experiéncia em aquisicdo e sabem que o éxito dessas operacfes depende da
harmonia de tais fatores.

Vale ressaltar que as situacfes mais criticas encontradas durante o periodo
de integracdo, segundo 0s executivos, relacionam-se a pessoas e culturas; ou seja,
diferenca entre as culturas, aceitacdo do corpo gerencial e aceitacdo dos
funcionarios. Isso confirma o discutido no referencial te6rico em que se acusam
esses problemas como sendo 0s mais sensiveis e requerem maior preocupacao
para que o processo de aquisicdo seja satisfatorio e atinja os objetivos propostos.

A integracdo cultural é a etapa fundamental para garantir o sucesso da
operacgao, pois, nesse momento, as culturas encontram-se e poderdo impactar o
futuro da nova organizagdo. Nesta pesquisa o fator mais citado entre 0os executivos
foi a assimilacdo cultural, o que pode ser explicado pela literatura, pois essa
integracdo ocorre principalmente quando a aquisicdo esta relacionada por motivos
de mercado ou mesmo a propria situacao financeira critica da empresa adquirida.

Esses motivos sdo encontrados nesta pesquisa. Uma observacéo
interessante nesta pesquisa é que 0s pesquisados acreditaram que o tipo de
integracdo ocorrido foi intencional, o que aparenta haver certa anuéncia, podendo
facilitar o processo de integracao.

Apesar de existirem varias pesquisas, seria interessante uma atualizacdo com
aprofundamento do tema e correlacionar os modelos de integracdo aos motivos de
aquisicao e venda.

A exemplo da pesquisa de 2001, em relagdo aos resultados obtidos, de um
modo geral, 0os executivos mostraram-se satisfeitos, sendo que o menor indice de
satisfacdo ainda foi relacionado com pessoas e culturas. Embora esse resultado
aponte para uma realidade em que as questdes referentes as pessoas ainda

precisam ser trabalhadas, seria interessante a realizacdo de uma pesquisa de cunho
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qualitativo para avaliar mais detalhadamente quais sdo 0s pontos especificos
geradores da insatisfacdo. Nessa Otica, deve-se entender se esse aspecto pode
comprometer o sucesso da aquisicdo, o que nado € possivel obter somente por meio
da pesquisa quantitativa. Um estudo de caso poderia enriquecer a pesquisa atual e
verificar os relativos impactos.

Acredita-se que os resultados deste estudo possam contribuir com o relato de
experiéncias ocorridas em processos de aquisicdo, bem como a identificacdo dos
fatores que levam ao fracasso, possibilitando assim aos executivos visualizarem
elementos que possam ajuda-los a realizarem futuras aquisigbes. Desta forma a
interferéncia cultural pode ser minimizada nos processo de integragao.

Por se tratar de um trabalho quantitativo, pesquisas qualitativas poderéo
ajudar a aprofundar os impactos de um melhor planejamento no sucesso do
processo de integracdo, bem como a associacdo do motivo de venda/aquisi¢cdo ao

processo de integracao cultural.
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Este questionario faz parte da minha dissertacdo na PUC Minas / FDC tendo como orientadora a

Professora Betania Tanure.

O tema esta relacionado a PERCEPCAO dos executivos em MUDANGCAS CULTURAIS NAS

AQUISICOES.

Esta atividade levara aproximadamente 15 minutos, e sua resposta sera confidencial.

Em caso de duvidas, favor me contatar.
Muito obrigada.

Gisleine Bellini de Souza

E-mail: gisleinesouza@uol.com.br
Telefone: (11) 7320 3651

INFORMACOES SOBRE A EMPRESA

1. Assinale o setor de atividades da empresa (escolha a alternativa que mais se aproxima, ou indique

0 setor especifico na ultima opg&o).
() Alimentos, bebidas e fumo
() Autoindustria
( ) Comunicacdes
( ) Educacéo
( ) Elétricos e eletronicos
() Energia (geracéo, distribuicdo e comercializa¢&o)
() Farmécia, higiene e limpeza
(') Industria da construcéo
() Industria digital
() Outro (especifique)

() Institui¢cdes financeiras

() Metalurgia e siderurgia

() Quimica e petroquimica
( ) Seguros

() Servicos

() Producgéo agropecuéria
() Telecomunicac¢Bes

() Transporte

() Varejo

2. Assinale o tipo de controle de capital da empresa.

(escolha a alternativa que mais se aproxima ou indique o tipo de controle especifico na Ultima op¢éo).

() Privado nacional () Estatal

() Privado multinacional () Outro (especifique)

3. Assinale a alternativa que indica a faixa de faturamento da empresa em 2011 (em reais).
() Até R$ 500 Milhdes ( )De R$ 1,01 Bia R$5Bi

()DeR$501MiaR$1Bi () Acimade R$ 5 Bi

4. Assinale a alternativa que se refere ao niumero de empregados da empresa ao final do ultimo

exercicio:
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( ) Até 500 ( ) De 3001 a 10000
( ) De 501 a 3000 ( ) Acima de 10001

INFORMAGOES SOBRE PROCESSOS DE AQUISICAO

5. De quantos processos de aquisicdo a sua empresa participou nos Ultimos conco anos?

(Considere as aquisi¢cdes ocorridas entre 2007 e hoje. )

()0 ()2
()1 ()3
( ) Acima de 4

Entre os véarios processos vividos, escolha o mais significativo do ponto de vista empresarial e
responda as proximas perguntas tendo em vista esse processo.

6. Informe qual era a empresa em que vocé estava no momento do processo de aquisi¢ao.

( ) Adquirida ( ) Adquirente

7. Assinale, na sua PERCEPCAO, os motivos/fatores da EMPRESA ADQUIRENTE para realizar o
processo de aquisi¢ao.

Por favor, escolha no MAXIMO cinco motivos e assinale a ordem de importancia de 1 a 5,

sendo:1 para o fator mais importante, 2 para o segundo fator em ordem de importancia e, assim,

sucessivamente. Caso um determinado fator ndo tenha tido importancia no processo decisoério, deixe

o item em branco e caso exista(m) outro(s) fator(es) importante(s), descreva-o(s) no local indicado.

(dentro do limite maximo de cinco fatores)

( ) Localizacéo geogréfica () Tecnologia

( ) Valor de marca () Situacgéo financeira
( ) Linha de produto ( ) Ganho de escala

( ) Penetracéo de mercado ( ) Vantagem fiscal

( ) Participacéo de mercado ( ) Pessoas e cultura

( ) Condicdes da negociacdo da compra/ () Outro(especifique)

venda/participacéo acionaria

8. Assinale, na sua PERCEPCAO, os motivos da EMPRESA ADQUIRIDA para realizar o processo
de venda. Por favor, selecione por ordem de importancia de 1 a 5, sendo que:

1 - para o fator mais importante, 2 - para o segundo fator em ordem de importancia e, assim,

sucessivamente. Caso um determinado fator ndo tenha tido importancia no processo decisorio, deixe

o item em branco e caso exista(m) outro(s) fator(es) importante(s), descreva-o(s) no local indicado.

Numere no maximo cinco fatores.

( ) Localizacéo geogréfica () Tecnologia

() Valor de marca () Situacéo financeira
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() Linha de produto ( ) Ganho de escala
( ) Penetracdo de mercado ( ) Vantagem fiscal
() Participacdo de mercado ( ) Pessoas e cultura
( ) Condicdes da negociacdo da compra/ () Outro(especifique)

venda/participacao acionaria

9. Considerando a diferenca entre o faturamento das empresas participantes do processo, assinale
a alternativa que mais se aproxima da situagcdo na época da aquisicéo.

( ) Empresa adquirida representa até 10% do faturamento da empresa adquirente

( ) Empresa adquirida representa entre 11 e 30% do faturamento da empresa adquirente

( ) Empresa adquirida representa entre 31 e 50% do faturamento da empresa adquirente

( ) Empresa adquirida representa entre 51 e 70% do faturamento da empresa adquirente

( ) Empresa adquirida representa entre 71 e 90 % do faturamento da empresa adquirente

( ) Empresa adquirida representa entre 91 e 100% do faturamento da empresa adquirente

() Empresa adquirida representa acima de 101% do faturamento da empresa adquirente

10.Quanto tempo durou o processo de NEGOCIACAO?

( ) Até trés meses ( ) De um ano a dois anos
( ) De trés a seis meses ( ) De dois anos a cinco anos
( ) De seis meses a um ano ( ) Acima de cinco anos

11.Quantas pessoas estiveram envolvidas na NEGOCIACAO?
Da empresa adquirente: Da empresa adquirida:

() Até duas pessoas ( ) Até duas pessoas

( ) De trés a cinco pessoas ( ) De trés a cinco pessoas

( ) De seis a 10 pessoas ( ) De seis a 10 pessoas
( ) De 11 a 20 pessoas ( ) De 11 a 20 pessoas
( ) De 20 a 50 pessoas ( ) De 20 a 50 pessoas
( ) Acima de 50 pessoas ( ) Acima de 50 pessoas

INFORMACOES SOBRE PROCESSOS DE INTEGRACAO:

12.Assinalar a situacdo que melhor descreve o processo de INTEGRACAO entre as empresas, no
caso em referéncia.
() O processo de integracdo foi e/ou esta sendo natural, ocorrendo de forma
espontanea, sem organizacao de grupos-tarefa para esta finalidade.
( ) O processo de integracao foi e/ou esta sendo planejado, estruturado, com formacéo

de grupos-tarefa especificos para tal finalidade.
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13.Houve alocacéo de pessoas para conduzir exclusivamente o processo de INTEGRACAO?

() Sim ( ) Nao (passe para a questao 15)
14.Em caso positivo, quantas pessoas foram exclusivamente alocadas?
( ) Até cinco pessoas ( ) De 11 a 20 pessoas

( ) De seis a 10 pessoas () Acima de 20 pessoas

15.Houve contratacéo de consultoria externa para apoio ao processo de INTEGRACAO?

() Sim ( ) N&o (passe para a questdo 17)

16.Em caso positivo favor assinalar que tipo de consultoria:

( ) Estratégica ( ) Processos
( ) Financeira () Cultura/Pessoas
() Legal () Outros (Especifique)

17. Assinalar as principais situa¢des encontradas no processo de INTEGRACAO.

1 para a situagdo mais importante neste processo, 2 para a segunda situacdo em ordem de
importancia e, assim, sucessivamente. Caso uma determinada situa¢cdo ndo tenha importancia no
processo, deixe o item em branco e caso exista outra situacdo importante, descreva-a no local

indicado. Numere no maximo cinco situacdes:

( ) Aceitagéo do corpo gerencial ( ) Compatibilidade de sistemas de controle
( ) Aceitag&o dos funcionarios () Questbdes de natureza legal

( ) Diferencas entre as culturas ( ) Problemas com clientes

( ) Situacéo tecnoldgica diferente da () Situacdo econdmico-financeira diferente
avaliacdo da avaliacdo

( ) Situacdo de mercado diferente da ( ) Compatibilidade dos processos
avaliacdo operacionais

( ) Outra (especifique)

18.Vocé considera que a integragdo das empresas esta concluida?
() Sim ( ) Néo

19. De modo geral, na sua opinido, qual o tempo total necessario para a integracdo de empresas em

processos de aquisicao?

( ) Até seis meses ( ) De seis meses a um ano
( ) Entre um e dois anos ( ) Entre dois e cino anos
( ) Acima de cino anos ( ) De seis meses a um ano

20.Qual o fator-chave de sucesso para a integracdo de empresas?

1 - para o fator mais importante para a sua empresa,



2 - para o 20 fator em ordem de importéncia e, assim, sucessivamente.
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Caso um determinado fator ndo tenha importancia no processo decisério, deixe o item em branco e

caso exista outro(s) fator(es) importante(es), descreva-o(s) no local indicado. Numere no maximo

cinco fatores:

( ) Selecéo das empresas parceiras.

() Estudo detalhado da empresa antes da efetivacdo do negdcio.

() Complementaridade entre os negécios das empresas parceiras do processo de

aquisicao.

() Relacionamento entre os so6cios e/ou principais executivos das empresas em

negociacao.

( ) Estrutura da operacao e condi¢ces estabelecidas em contrato.

() Comunicacéo para os empregados em todas as etapas do processo.

( ) Saude financeira das empresas.

() Compatibilidade entre as empresas, em termos de pessoas e cultura.

Outro (especifique)

21.Compare as caracteristicas das empresas envolvidas no processo. Favor assinalar a coluna

referente a empresa em que a caracteristica for mais marcante.

Caso as duas tenham a mesma intensidade, assinale ambas

CARACTERISTICAS

Empresa Adquirente

Empresa Adquirida

. Orientacéo para o produto

. Orientagéo para o mercado

. Orientacdo para pessoas

. Orientacéo para resultados

. Respeito as leis em suas praticas

. Abertura para lidar com conflitos

. Capacidade de lidar com incertezas

1
2
3
4
5. Orientacéo para o curto prazo
6
7
8
9

. Transparéncia

10. Flexibilidade

11. Paternalismo

12. Autoritarismo

13. Ambiente interno competitivo

14. Processo decisoério centralizado

15. Individualismo

MUDANCAS CULTURAIS
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22.Analisando o processo de aquisicdo escolhido, do ponto de vista cultural, assinale a situacdo que

melhor descreve o que aconteceu ou esta acontecendo.

A () Assimilagdo = Empresa adquirida conforma-se a cultura da adquirente
M () Mescla = Soma dos elementos culturais dos dois lados

P ( ) Pluralidade = Empresa adquirida mantém sua independéncia.

T () Transformacéo = As duas empresas encontram novos modos de operar
MR () Movimento Reverso = Empresa adquirida dita os termos do acordo (

23.A Assimilacédo (A); Mescla (M); Pluralidade (P); Transformacéo (T) ou Movimento Reverso (MR)
foi intencional?
() Sim ( ) Nao

24.Na sua viséo, segundo a percepcao do corpo Gerencial houve:
( ) Assimilacdo ( ) Mescla () Pluralidade

() Transformacéo ( ) Movimento Reverso

25.A integracéo cultural foi ou esta sendo:
( ) menos complexa que sua expectativa
( ) como sua expectativa

( ) mais complexa que sua expectativa

26.A gestdo do conhecimento esta acontecendo?

() Sim ( ) N&o (passe para a questao 28)

27. Em sua opinido, como foram os resultados da gestdo do conhecimento?

( ) acima da expectativa ( ) de acordo com a expectativa ( ) abaixo da expectativa

PERCEPCAO DOS RESULTADOS DO PROCESSO DE AQUISICAO ESCOLHIDO

28.Considerando as expectativas que determinaram a realiza¢do do processo de aquisi¢do, assinale

seu nivel de satisfacdo com os resultados em uma escala de 1 a 4, onde:

Muito Insatisfeito Satisfeito Muito

Insatisfeito Satisfeito

Avaliacéo global

Valor de marca

Linha de produto

Penetracdo de mercado

Participacdo de marcado




Tecnologia

Condicdes da negociacdo da
compra/ venda/participacao

acionaria

Situacéo financeira

Pessoas e cultura

Lucratividade da empresa

Vantagem fiscal

Ganho de escala

Localizacao geografica

Outro (especifique)

29.LICOES APRENDIDAS:
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Avaliando todo o processo, vocé faria alguma coisa de forma diferente? Descreva abaixo o que vocé

faria de forma diferente.

Muito obrigada pela sua participagéo.

Nome do respondente:

Cargo:

Caso deseje receber o resultado da pesquisa favor informar

E-mail:




