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Introducao

Para sobreviver e vencer, € preciso conseguir uma vantagem sobre a concorréncia e
lucrar com isso. Essa vantagem € conquistada ao fazer algo que tenha um valor para os
clientes melhor do que oferecido pelos concorrentes. Os fatores fundamentais do sucesso sao
a inovacado, a qualidade, a velocidade e a produtividade em custos [1].

Esta visdo de gestdo, com énfase na obtencdo de uma vantagem competitiva, reside
justamente no conceito de mercado atual, cada vez mais diversificado, global e permeado por
uma concorréncia avassaladora, em que a cada momento surge algo novo, devendo, entdo, os
elementos constitutivos da vantagem competitiva estar cada vez mais alinhavados com
estratégia da corporacao.

Diante disso esse trabalho ird abordar dois aspectos relevantes para que as instituicdes
se adéqliem a essa nova realidade contemporanea: em que medida o conceito de governanga
corporativa € afetado pela reestruturacdo em uma determinada organizacao.

Metodologia

Optou-se pela abordagem de natureza qualitativa, existem algumas razdes que
justificam essa escolha. Entre elas, podemos citar a natureza da questdo (perguntas iniciadas
por como, o que, qual), a necessidade de exploracdo do assunto estudado (por escassez de
referéncias anteriores) e a necessidade de proporcionar uma visdo detalhada do tépico de
estudo. Quando o foco do estudo é desenvolver uma anélise profunda de um caso tnico ou de
multiplos casos, o estudo de caso € o mais indicado. Por todas essas razdes, foram descartadas
as estratégias de levantamento e andlise de arquivos e foi escolhido o estudo de caso para esta
pesquisa. Como a intencao do trabalho € estudar uma situacdo especifica, tinica ou reveladora-
que induziria a um estudo de caso unico. Para tentar evitar que as respostas sejam
influenciadas pelas perguntas buscar-se-4 elaborar perguntas neutras, e que serdo repetidas em
todas as entrevistas. Estas perguntas surgirdo a partir da revisdo de literatura e de uma
pesquisa exploratdria inicial [2;9].

Objetivos

O objetivo desse trabalho € investigar em um caso pratico como os mecanismos de
governanga auxiliam na gestdo e na relacdo das demais partes interessadas. Como as boas
praticas de governanca corporativa promovem a criagdo de valor. Entender em que medida o

conceito de governanca corporativa € afetado pela reestruturacdo em uma determinada
organizacao.

Relevancia do estudo

O estudo contribuird para a drea de Administracao, sobretudo para o entendimento das
praticas institucionais e seus impactos em estruturas € processos organizacionais. A
implementacdo das melhores praticas de governanca corporativa € uma ferramenta
fundamental na criacdo de valor para os acionistas, na medida em que ajuda a eliminar a
distancia entre o valor de mercado e o valor justo da empresa. Numa economia moderna e
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globalizada, a correta precificacdo das agdes da empresa pelo mercado passa a ser um
condicionante fundamental, colocando a empresa numa melhor situagdo negocidvel no caso
de uma associagdo, fusdo, aquisi¢ao, venda de controle, e € obrigatdria nos casos de aberturas
de capital.

Referencial Teorico

O referencial tedrico tratard do conceito de governanca corporativa e reestruturagao
organizacional / fusdes & aquisicoes.

O conceito de governanca corporativa

Em qualquer situa¢do em que o poder de decisdo € transferido ou compartilhado, surge
€m maior ou menor grau, uma assimetria informacional. Em uma empresa privada ou publica,
clube, associaciao cooperativas, universidades, sempre existirdo conflitos de interesses,
derivados da delegacao de algum tipo de poder. Isto é, “alguém” governa em nome de
“alguém” que, por sua vez, delegou direitos para o exercicio de poder. Na sua esséncia, a
governancga corporativa trata da minimizagao de assimetria e conflitos de interesses referentes
a delegacdo de poder [3;10].

O principio da teoria da agéncia, que trata dos conflitos quando um determinado agente
age em nome de outro, o chamado principal, e os objetivos de ambos ndo coincidem
integralmente [3;10]. Os conflitos decorrem de duas fontes principais: (I) os diferentes
participantes t€m diferentes interesses objetivos e preferéncia; (II) os diferentes grupos de
interesses t€m informacdes imperfeitas uns dos outros sobre suas acdes, conhecimento e
preferéncias [4]. A corporagdo passa a ser definida, em partes, por essa separacao entre
propriedade e controle, e também por um controle que estd sendo exercido mediante pequena
parcela de propriedade [3; 5].

Uma defini¢do traduz governanca como [10]:
Um conjunto de restri¢gdes que os administradores aplicam sobre si proprios ou que os investidores

aplicam sobre os administradores, de forma a reduzir a ma alocac@o de recursos ex post € motivar os investidores
a investirem mais recursos ex ante.

Outro conceito que se baseia nos principios de transparéncia, equidade, prestacdo de

contas (accountability) e ética [6]:
Sdo préticas e os relacionamentos entre os acionistas/ cotistas, conselho de administra¢do, diretoria,
auditoria independente e conselho fiscal, com a finalidade de aperfeicoar o desempenho da empresa e facilitar o
acesso ao capital.

A aplicagdo do conceito de governanca corporativa trata dos mecanismos externos e
internos para alinhamento de interesses entre os gestores € os acionistas [3].

Poderemos destaca como principais métodos de mecanismo externos:

® Os mercados de capitais € principal meio para avaliar como estd o andamento da
organizacao através das agdes e a classificacdo que a Bovespa dé para as
organizacdes classificando as em 1,2, e novo mercado.

e O sistema legal e regulatério que sao medidas para proteger de fraudes dos
gestores os acionistas tendo como meios, por exemplo, a CVM, OCDE.

Mecanismos internos:

¢ O conselho de Administragdo que sdo pessoas responsdveis para manter os
interesses dos acionistas.

e Politicas de remuneracao dos gestores que servem para remunerar os gestores
adequadamente para que ndo haja desvio de conduta e que possam maximizar o
lucro.

Os autores apontam alguns fatores externos e internos a empresa que se somaram a tais
razdes, em anos mais recentes [7,11].
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Fatores externos:

¢ As mudangas macroambientais, que podem ser sintetizadas em trés expressoes:
abertura, desfronteirizacao e macroaliangas.

¢ As revisdes institucionais desencadeadas pelo ativismo dos investidores institucionais.

® As reagdes das autoridades reguladoras e das instituicdes do mercado de capitais aos
escandalos corporativos.

Fatores internos:

® As mudangas societdrias desencadeadas pelas alteracdes nas condi¢des externas.
Ocorreu uma onda de privatizagdes, fusdes, cisdes, aquisicoes, aliancas estratégicas e
associagdes que significou a aglutinagdo, nos conselhos e diretorias executivas, de atores com
diferentes formacdes profissionais, origindrios de negdcios e culturas distintas.

¢ Realinhamento estratégico decorrente das reestruturagcdes das empresas.

¢ Reordenamento organizacional, tal como a crescente profissionalizacdo da gestdo, no
sentido de ado¢do de modelos mais avancados

Reestruturacao Organizacional

Existem diversas formas reestruturacao organizacional, mais nesse trabalho ird aborda
um dos pontos de mais importante e que atualmente estd tendo um maior destaque nos
dltimos anos que € fusdo e aquisicao.

A operacdo de Fusdo & Aquisicao é uma unido ideal e um casamento para sempre e
segue o mesmo e tradicional ciclo: Namoro > noivado > casamento. Muitas ilusdes e
expectativas, pouca experiéncia em convivéncia e o dificil caminho para a unido estavel e
sustentdvel. E nesse sentido, também todos os processos de Fusao/Aquisi¢ao sdo tinicos.
Conceitualmente a operacao de Fusao € a unido de duas ou mais companhias que forma uma
Unica empresa, geralmente sob controle administrativo da maior ou a mais prospera e pode ser
[12]:

¢ Fusdo por Concentracdo — mediante a constituicdo de uma nova sociedade,
para a qual se transferem os patrimonios das empresas fundidas, e

e Fusdo por Incorporagdo - quando um grupo transfere todo o patrimdnio de uma
ou mais sociedades para outro, que se designa de empresa incorporante.

A Aquisi¢do por sua vez € a compra do controle acionario de uma empresa por outra,
sendo que, no caso de aquisi¢ao global do patrimodnio da empresa adquirida, a compradora
assume o controle total e a empresa adquirida deixa de existir.

Razoes de Realizarem Fusoes & Aquisicoes

Determinagao por fatores macroecondmicos [15]:
Maior concorréncia

Em virtude da desregulamentacgao, ao aparecimento de uma clientela cada vez mais
sofisticada e ao facil acesso a recursos, a concorréncia aumenta expressivamente em toda
parte, provocando um grau considerdvel de reestruturacdo em varios setores da industria.

Primeiramente, muitas empresas que antes havia diversificado seu campo de atuagdo
abandonaram ou alienaram suas atividades secunddrias, concentrando-se naqueles que lhe
asseguravam um diferencial competitivo.

Segundo, as empresas tém demonstrado uma tendéncia de se consolidarem e ampliarem,
para que possam tirar vantagem das economias de escala ou para aumentar seu poder de
atuacao no mercado.

Em terceiro lugar, as empresas expandiram-se, incorporando novas atividades, a fim de
alavancar suas competéncias bésicas.
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Globalizagdo
Sao vérios os fatores que impulsionaram o processo de globalizacdo, que se expandiu

consideravelmente: facilidades nas comunicagdes tarifam mais baixas, mercados financeiros
globais e necessidades cada vez mais semelhantes por parte das diferentes clientelas.

Privatizagoes

Em muitos paises, os governos decidiram privatizar setores importantes da economia
estatal, essas privatizagdes deram inicio a importantes atividades de fusdes e aquisicoes.
Fronteiras Comerciais Fluidas

Em virtude do processo de desregulamentacao e do efeito da Tecnologia de Informacao
(TD), na quebra de cadeia de valores, a defini¢do tradicional de “indistria” desapareceu.
Oportunidades disponiveis

Muita Liquidez, Intermedidrios Financeiros, Mudanga de geracdo, O mercado para a
tomada do controle corporativo

A razdo mais citada para uma empresa buscar um processo de fusdo ou aquisicao foi a
reacdo ou a antecipagdo a um movimento dos concorrentes. A segunda razao foi o surgimento
de novos entrantes ou produtos e servigos substitutos. A terceira relacionava-se a necessidade
de gerar economias de escala. E importante observar que esses trés fatores constituem razdes
estratégicas. Um grupo secundario de razdes refere-se a motivos que denominamos politicos e
institucionais. A quarta, quinta e sexta razdes mais citadas foram, respectivamente, a
influéncia dos acionistas, parceiros governamentais ou de negdcios, motivos politicos dentro
da organizagao e o exemplo de outras companhias tidas como modelos [12].

Outros autores classificam para determinar esses motivos de fusdo/aquisi¢do como
fatores motivacionais tendo como base a infraestrutura organizacional [14].
Motivacdes Estratégicas

A companhia para alcangar seus objetivos, como a decisdo de expansao, a entrada em
um determinado mercado, a elimina¢do de um concorrente, o aprendizado continuo, o
fortalecimento uma caracteristica competitiva através da incorporagao de ativos intangiveis, a
absorc¢do de tecnologia, alem de questdes de comerciais e posicionamento diferenciado no
mercado
Motivacdes Financeiras

Algumas das vantagens financeiras que justificam a aquisi¢ao de uma empresa sdo: as
vantagens tributdrias, a vantagem comparativa entre os precos das acdes da empresa
compradora e da empresa alvo e a alternativa a distribui¢cao de dividendos.
Motivacdes Operacionais

Alguns dos fatores operacionais que podem motivar uma aquisicao sdo: aumento da
capacidade operacional de uma planta e a existéncia de economia de escala ou escopo

Sucesso no Processo de Fusao & Aquisicao
Tipos de formas de sucesso [12]:
e Existir afinidade de valores;

Empatia entre os executivos;

Preparar a integracao a partir de um diagndstico do perfil cultural;
Modelo de gestao conjunta;

Perceber como um processo integrado;

Definir meios de avaliagcdo e remuneragao;

Supor divergéncias e saber como arbitra-las;

Prever como cada um pode sair do negdcio;

Identificar desde o inicio onde e como os ganhos serao alcancados;
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e Prioridade para a integragcdo das dreas que geram ganhos rapidos, e depois as tarefas
mais convencionais.

Fracassos no Processo de Fusao & Aquisicao

Problemas Gerenciais [15]

Prazo- Uma das principais razdes de preferéncia pela aquisicao, em detrimento de um
processo de desenvolvimento interno, tem a ver com o grau de agilidade envolvido. Em
muitos setores, fatores como a desregulamentacgao subita e a revolugdo tecnoldgica exigem
resposta rapida, pois muitas empresas ndo podem dar-se ao luxo de perder tempo;

Riscos- O processo de desenvolvimento interno baseado em um grande volume de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) ou em grandes esfor¢os, visando a criacdo de marcas,
constitui um empecilho para os ganhos atuais;

Estratégia de Defesa- Vulnerdveis a aquisi¢do por estrangeiros, muitas empresas
nacionais fundem-se, na tentativa de se tornarem grandes demais para serem compradas;
Orgulho e Arrogéancia- A ambigdo pessoal € freqiientemente um poderoso motivo para
aquisicao.

Outro autor destaca como falhas na implementagao no caso de fusao e aquisi¢ao os seguintes
itens [12]:
Falhas na Concepgéao:
e Estratégia difusa ou ndo apropriada de Fusdo & Aquisi¢do;
Objetivos da aquisi¢do inadequados e/ou critérios equivocados na escolha do alvo.
“Due diligence” superficial,
Excesso de otimismo em relacdo as sinergias;
Superavaliagcdo do projeto.

Falhas na Implantagdo:
e Muita dedicag@o na pré-aquisi¢ao e pouco no planejamento da transacdo e integracao

da p6s-aquisicao;

Subestimar as dificuldades de integracao de culturas distintas;

Falta de estrutura efetiva e apropriada para a integracao;

Falta de lideranca reconhecida, visivel e acessivel,

Falta de comunicagdo clara com os publicos internos e externos;

Pouca atengdo a carteira de clientes existentes para se dedicar mais as novas

oportunidades mapeadas;

® Postergacdo da tomada de decisOes por ndo estarem definidas as responsabilidades na
fase pos-aquisi¢do. Conflitos internos;

e Descuido com a administragao de pessoal, causando desmotivacao e perda de pessoal
chave;

e Ma gestdo do processo pds-aquisi¢ao.
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