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RESUMO

Este trabalho discute as estratégias de entrada e
mais particularmente as fusdes e aquisicbes como
forma de ingresso em novos mercados. Adicional-
mente, € andisado o crescimento desta estratégia
como forma de entrada por parte das empresas
internacionais em busca de maior participagdo no
mercado brasileiro.

INTRODUCAO

O advento da globalizacdo da economia, pela pri-
meira vez na historia da humanidade, tornou o
mundo um s6 mercado. Apesar de 0 protecionismo
de mercados domésticos ainda existir, em caréter
restrito em certas regides e paises do mundo, cada
dia mais as empresas se internacionalizam, deslo-
cando-se para as mais longinquas regides do globo
terrestre. Neste cenario de globalizacgo, as empre-
sas buscam paulatinamente aumentar sua participa-
¢80 em mercados em que ja atuam, além de ingres-
sar em novos mercados.

O ingresso em novos mercados visa, por um lado,
obter economias de escala na producéo e, por outro
lado, aumentar a fatia de participagdo em mercados
promissores, chamados de emergentes.

A literatura geralmente descreve as seguintes estra-
tégias de internacionalizacdo: licenciamento, joint-
venture, aliangas estratégicas, investimento direto
solo e fusBes e aquisi¢es internacionais (Figura 1).
Inicialmente, apresentaremos as varias formas de
internacionalizagdo, analisando os pros e contras de
cada uma. A seguir, examinaremos de forma mais
particular as fusdes e aquisi¢des, discutindo as-
pectos tedricos desta estratégia de entrada em novos
mercados. A partir deste referencial tedrico, discuti-
remos como empresas internacionais tém utilizado a
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estratégia de fusdo e aquisicdo para ingressar no
Brasil e, de forma indireta, participar do Mercado
Comum do Cone Sul.
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FIGURA 1: Estratégias de | nter nacionalizagéo

O Conceito de Globalizacéo

E muito comum encontrar-se referéncias de que o
processo de globalizacdo € um fendmeno direta-
mente ligado ao progresso da tecnologia de comu-
nicagdes e de informética, assm como da mobili-
dade intercontinental do capital. Entretanto, o signi-
ficado de globalizacdo € muito mais complexo e
dindmico. Essa complexidade permite que se exa
mine o tema abordando-o através de diversas di-
mensdes, como por exemplo, a econdmica, a poli-
tica, asocial, alegal eacultural (Bauman, 1994).
Zini e Arantes definem globalizagdo como a am-
pliacdo das trocas entre os povos de diferentes pai-
ses sob o ingtituto do capitalismo (Zini e Arantes,
1996). Ohman (apud Bauman, 1995) acredita que a
chamada globalizagéo é apenas uma nova etapa de
um processo maior de internacionalizagdo da vida
econdmica, social, politica e cultural dos povos.
Dentro deste enfoque, poder-se-ia entender a globa-
lizacdo como um estagio mais avancado do pro-
cesso histérico de internacionaizacdo que se ca
racteriza por diversos aspectos:

1) Forte aceleracdo da mudanca tecnoldgica.
2) Forte difusdo de um novo padréo de organiza-
¢80 da producéo e da gestdo.
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3) Fenbmeno da concentragdo dos mercados den-
tro de blocos regionais;

4) Notével intensificaco dos investimentos dire-
tos no exterior pelos bancos e dos investimen-
tos transnacionais pelos chamados paises cen-
trais.

Sob o enfoque econdmico, a globalizacdo tem trans-
formado a vida das empresas na medida em que
permite que a producdo e a distribuicdo de bens de
relativa homogeneidade possam ser feitas em maio-
res quantidades, levando a ganhos de economia de
escala. As empresas passam, assim, a buscar um
modelo de empresa global.

Globalizacdo de M ercados

A globalizacdo dos mercados refere-se a transfor-
macdo de um sistema econdmico em gue 0S merca-
dos domésticos sdo entidades distintas, isoladas
umas das outras por barreiras afandegérias, distan-
cia geogréfica, tempo e cultura, para um outro sis-
tema em que os mercados domésticos estéo se fun-
dindo em um Unico mercado global.

De acordo com esta visdo, 0s gostos e preferéncias
dos consumidores em diferentes paises estdo con-
vergindo para um padréo global. Em algumas in-
dustrias, j& ndo se pode faar em um mercado do-
méstico, mas em um mercado global. As marcas
Coca-Cola, Levi’'s, Sony e MacDonads, em suas
respectivas atividades, sdo exemplos dessa tendén-
cia (Hill, 1991).

Globalizac&o de Producéo

A globalizagdo de producdo refere-se a tendéncia
gue tem sido observada de um aumento do nimero
de empresas que estdo transferindo parte de sua
producdo para vérias localidades ao redor do globo
terrestre. Estas transferéncias visam aproveitar as
diferencas entre os paises em termos de custos e
gualidade dos fatores de producdo como trabalho,
energia, terra e capital.

Como conseqliéncia, ja ndo podemos falar em pro-
dutos oriundos de uma nacionalidade estrita. Ao
invés disto, estamos consumindo hoje global
products. E importante ressaltar que a globalizagio
da producdo ndo é um fendbmeno que ocorre apenas
com as grandes corporacfes. Pequenas e médias
empresas também estdo enggjadas na producdo
global (Hill, 1991).

Estratégias de | nter nacionalizagéo

Neste trabalho examinaremos cinco estratégias de
expansdo internacional: o investimento solo, a aqui-
sicdo internacional, a fusdo internacional, a forma-
¢do de joint-ventures internacionais e as aliangas
estratégicas para cooperacdo internacional.

Investimento Direto Solo | nter nacional

O investimento direto solo é a transferéncia de
conhecimentos e habilidades de uma organizagéo
para um pais estrangeiro por meio de um investi-
mento direto e sem a gjuda de parceiros. Quando a
empresa escolhe como estratégia de internacionali-
zacd0 o investimento solo, ela geralmente funda
uma subsididria no pais em que quer ingressar,
normamente enviando um individuo ou um pe-
queno grupo de individuos para implantar o nego-
cio. Este grupo contrata pessoas de origem local e
gradual mente estabel ece e desenvolve 0 negdcio.
Esta forma de internacionalizacdo é normalmente a
mais lenta. Os riscos de insucesso sdo atos quando
os fundadores da subsidiria ndo conhecem bem o
mercado e o ambiente econdmico, palitico e cultural
do pais em que estéo ingressando.

Assim, ao escolher a forma de ingresso, fatores
como diferencas de ambiente politico, econdmico e
cultural entre o pais de origem da empresa, ou 0s
paises em que ela ja possui experiéncia, € 0 novo
mercado em que ela quer atuar devem ser cuidado-
samente considerados.

Mesmo que sempre exista a possibilidade de esco-
Ilher empregados provenientes da populacdo local,
buscando os mais apropriados a se adaptarem a
cultura da empresa, nem sempre € possivel garantir
que choques culturais entre estes funciondrios e a
empresa ndo ocorram. Além dos choques culturais,
o conhecimento adequado do ambiente é vital para
gue as decisdes empresariais possam ser adequada-
mente tomadas, evitando-se erros de avaliagdo em-
presaria tdo comuns nos dias de hoje.

Na estratégia de investimento direto solo, normal-
mente, a cultura da subsididria fundada serd a com-
binacdo de elementos domésticos (valores culturais
dos empregados) e de elementos corporativos (valo-
res empresariais).

As empresas interessadas em efetuar investimento
direto solo devem possuir, segundo a literatura, as
seguintes qualidades (Hill,1991):
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1) Alta capacidade de explorar suas vantagens
competitivas.

2) Alta capacidade de adaptagdo aos mercados
locais.

3) Alto grau de conhecimento do mercado em que
atuam.

4) Alto grau de controle dos custos de produtos e
da qualidade.

5) Alto grau de controle das atividades de
marketing.

6) Alto potencial absoluto de vendas.

As desvantagens em se escolher o investimento
direto solo séo:

1) Alto risco econdmico e palitico;

2) Alto grau de comprometimento de recursos
financeiros e de pessoal;

3) Alto grau de conhecimento do mercado estran-
geiro requerido.

Aquisicdo I nternacional

Um investimento direto pode também ocorrer atra-
vés de uma aquisicdo internacional. Neste caso
também ocorre uma transferéncia de conhecimentos
e habilidades de uma organizagdo para outra de
outro pais.

A aguisicdo de uma empresa local € uma estratégia
para internacionalizagdo de empresa muito utili-
zada. O conhecimento de mercado e o conheci-
mento do ambiente politico, econdmico e cultura
por parte da empresa adquirida tende a diminuir o
risco da empresa adquirente. Por outro lado, embora
as agquisicles no exterior sgjam a forma mais répida
de expansdo internacional, o risco de choques cultu-
rais entre a empresa adquirida e a empresa adqui-
rente € muito grande.

Uma forma de administrar este risco tem sido tra-
tamento da empresa adquirida como um ativo em
uma carteira de investimento, deixando a adminis-
tracdo local continuar a gerir a subsidiaria. Entre-
tanto, embora a manutencdo da administracéo local
possa trazer diminuicdo do risco cultural, a inten-
¢80 da empresa adquirente muitas vezes é o de gerir
com seu préprio pessoa a nova empresa adquirida.
As empresas interessadas em efetuar aquisicdes
internacionais também devem possuir as qualidades
requeridas para empresas que pretendem montar sua
operacdo sozinhas (Hill,1991):
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1) Alta capacidade de explorar as vantagens com-
petitivas.

2) Alta capacidade de adaptagdo aos mercados
locais.

3) Alto grau de conhecimento do mercado ganho.

4) Alto grau de controle dos custos de produtos e
da qualidade.

5) Alto grau de controle das atividades de
marketing.

6) Alto potencial absoluto de vendas.

As desvantagens em se escolher a aquisicdo
internacional como estratégia de entrada sao:

1) Alto risco econémico e poalitico.

2) Alto grau de comprometimento de recursos
financeiros e de pessoal .

3) Alto grau de conhecimento do mercado estran-
geiro requerido.

Fusdes I nternacionais

Um investimento direto pode ocorrer também atra-
vés de uma fusdo com uma outra empresa. As fu-
sdes entre empresas guardam certa semelhanca com
a estratégia de aquisicdo internacional. Uma im-
portante diferenca é que a dimensdo das empresas
envolvidas neste processo de fusdo, normalmente
sd0 equivalentes. Além disso as empresas originais
desaparecem dando lugar a uma nova empresa que
agrupa os ativos materiais e humanos das empresas
anteriores. A literatura reporta um grau muito
grande de insucessos quando a empresa resultante
da fusdo é gerida por apenas uma das partes anterio-
res. Normamente, o corpo diretivo das duas empre-
sas antigas devem participar da gestdo da nova
empresa resultante desse processo de fusdo. A lite-
ratura reporta que as taxas de sucesso em fusdes
internacionais s80 peguenas, ndo superando 25%
(Grunberg, 1994).

No caso das fusfes internacionals, ocorre também
uma transferéncia de conhecimentos e habilidades
de uma organizagdo para outra de outro pais, em-
bora ocorra, em contrapartida, um aprendizado mu-
tuo de outras técnicas e conhecimentos importantes.
As empresas interessadas em efetuar fusdes interna-
cionais devem buscar outras empresas com as quais
possam fundir-se (Hill,1991):

Esta forma de entrada apresenta algumas vantagens:

1) Alta capacidade de explorar as vantagens com-
petitivas.
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2) Alta capacidade de adaptagdo aos mercados
locais.

3) Alto grau de conhecimento do mercado ganho.

4) Alto grau de controle dos custos de produtos e
da qualidade.

5) Alto grau de controle das atividades de
marketing.

6) Alto potencial absoluto de vendas.

As desvantagens em se escolher as fusdes interna
cionais s80:

1) Alto risco econdmico e politico.
2) Alto grau de comprometimento de recursos
financeiros e de pessoal .

Joint-Ventures I nternacionais

E uma sociedade entre duas empresas, uma local e
outra estrangeira, freqlentemente estabelecendo
uma nova entidade juridica auténoma separada das
duas anteriores que continuam a operar em Seus
respectivos paises. Ocorre neste caso a criagdo de
uma nova empresa, com vida juridica propria.

Uma joint-venture pode ser totalmente montada a
partir do nada em um pais, ou ainda pode ser ba-
seada em ativos que uma das empresas porventura
tenha em um dado pais. Neste caso ocorre também
uma transferéncia de cultura de uma das empresas
gue participam da joint-venture para a nova em-
presa.

As joint-ventures apresentam um risco cultural
menor que a das fusdes e aquisi¢des internacionais,
pois as empresas decidem através de acordos com
gue ativos elas desejam ingressar para a formagéo
danova empresa. A literatura tem constatado que as
joint-ventures administradas por uma das partes tém
mais chances de sucesso que aguelas que repartem a
administragéo.

Algumas vantagens da Joint-Venture como modo de
entrada sdo (Hill,1991):

1) Altacapacidade de superar barreiras de entrada.

2) Baixo risco politico e econdmico.

3) Altacapacidade de adaptaggio ao mercado local.

4) Baixo conhecimento do mercado externo re-
guerido.

5) Alto conhecimento do mercado estrangeiro
ganho.

6) Alto grau de controle das atividades de
marketing.
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7) Alto potencial absoluto de vendas.

8) Como desvantagens podemos citar:

9) Alto nivel de investimento de recursos finan-
ceiros e de pessoal requerido.

10) Alto potencial paracriar competidores.

Aliancas Estratégicas

Embora a definico de alianca estratégica ndo sgja
uniforme podemos dizer que trata-se de um acordo
por meio do qual duas ou mais empresas ou organi-
zacOes passam a trabalhar juntas formal ou infor-
malmente, combinando seus recursos e técnicas de
forma a obter ganhos de inovagdo, produtividade e
eficiéncia visando a conquista de novos nichos de
mercado. Estes acordos de cooperacdo parcial que
as empresas podem formar para melhorar seu de-
sempenho em mercados internacionais representa a
forma mais prudente de internacionalizagdo. Sem
montar uma nova empresa, as partes concordam em
colaborar em produtos especificos e em mercados
para mUtuos beneficios. Como os riscos séo limita-
dos a0 projeto em questdo, esta € uma maneira
segura para aprender uns com 0s outros.

Vantagens das aliangas estratégicas (Hill,1991):

1) Répida preparagdo para entrar em um novo
mercado.

2) Traz incorporado linhas de produtos comple-
mentares.

3) Proporciona a companhia estrangeira, produtos
com credibilidade instanténea no novo mercado
guando combinado com os produtos das empre-
sas domésticas.

4) Proporciona novos mercados e informactes
para ambas as partes.

5) Expansio de pesquisa e desenvolvimento dis-
ponivel e de recursos de marketing.

6) Reduz riscos econdmicos e politicos.

FUNDAMENTOS TEORICOS DA FUSAO E
AQUISICAO

Conceito
Fusdes, sob a 6tica financeira, ocorrem strictu sensu
guando duas ou mais empresas s80 combinadas

resultando em uma empresa que mantém a identi-
dade de uma delas. A outra empresa desaparece
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sobre o aspecto juridico, embora os ativos humanos
e materiais com as quais tenha ingressado na fusdo,
agora sgjam geridos pela outra empresa (Bredley e
Myers, 1995).

A Le 6404/76 que rege as sociedade por acdes no
Brasil, define fusdo de outra forma. Segundo este
diploma legal a fusio levaria a0 desaparecimento
das duas empresas anteriores, resultando em uma
nova empresa. No enfoque dos autores de finangas,
esta seria a definicdo da chamada Consolidag&o.
Divergéncias conceituais e terminoldgicas a parte,

abordaremos aqui a fusdo de empresas sob a Gtica
financeira

Motivos

A literatura apresenta uma série de motivos que
explicariam por gque as empresas buscariam realizar
fusdes e aquisi¢des. Os varios motivos podem ser
agrupados em trés grandes contextos: crescimento e
diversificacdo, sinergia e aumento de capacidades
(Figura 2):

( Sinergia

)

< Crescimentoediversificagéo) ( Aumento de capacidades )

FIGURA 2: Aspectos de M otivacdo das Fusdes e a Aquisi¢coes

1) Crescimento e diversificagdo: o crescimento
rapido, quer em tamanho ou na participacdo de
mercado, ou mesmo na diversificagdo do am-
bito dos produtos da empresa pode ser alcan-
¢ado por meio de fusBes e aquisicdes. Através
desta estratégia, diversas barreiras de entrada
mercadolégicas e até mesmo culturais, podem
ser agilmente transpostas, possibilitando répido
acesso a mercados. Adicionalmente, a possibi-
lidade de diversificacdo embute uma diminui-
¢do inerente do risco global ao qual a empresa
fica exposta.

2) Sinergia as sinergias sfo caracterizadas pelas
economias de escala resultantes da reducéo de
custos indiretos das empresas fusionadas.

3) Aumento de capacidades: muitas vezes, empre-
sas combinam-se para aumentar sua capacidade
administrativa, financeira e tecnoldgica (Ross,
Westerfield e Jaffe, 1995)

4) Os processos de fusio e aquisi¢do podem ocor-
rer por razbes estratégicas, por razdes financei-
ras ou mesmo por ambos.

As fusbes estratégicas envolvem a fusdo de empre-
sas para atingir economias de escalas por meio de
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eliminagdo de fungdes redundantes, aumento da
participacdo de mercado e melhora das fontes de
matérias-primas e dos canais de distribuicéo.

As fusBes financeiras envolvem a aquisicdo de
empresas que podem ser reestruturadas para melho-
rar seu fluxo de caixa, por meio de cortes drasticos
de custos e vendas de ativos improdutivos ou néo
compativels.

Tipos de Fusdes e Aquisicdes

As formas mais importantes que o processo de
fusdo pode assumir sdo: a fusdo horizontal, a fuséo
verticad e a fusdo de conglomerados (Bredey e
Myers, 1995).

Em uma fusdo horizontal, as empresas atuam na
mesma linha de negdcios. As razbes que normal-
mente explicam este tipo de fusdo sdo as economias
de escala e a reducgdo de custos. Um exemplo deste
tipo de estratégia nos Estados Unidos foi a fusdo
entre a Chrysler e a American Motors.

A fusdo vertical caracteriza-se quando as empresas
gue se fundem est&o em etapas diferentes de deter-
minado processo de producdo. A fusdo de uma
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empresa fabricante de massas alimenticias e um
moinho de trigo configura-se em um exemplo de
fusdo vertical. A compra da Pdo Americano SA.
pelo grupo Bunge & Born argentino € um exemplo
de fusdo vertical. O objetivo, neste caso, € diminuir
custos de transacdo externos devido a imperfeicdes
de mercado assm como buscar economias de escala
através de operagles integradas e sistémicas, como
planejamento de estoques e de produgdo, transporte,
etc.

A fusdo por conglomerados € a combinacdo de
empresas em negdcios ndo relacionados A fusdo da
RJR com a Nabisco pode ser citado como um
exemplo de fusdo por conglomerados.

Fusdo e Aquisicdo como forma de entrada nos
mer cados brasileiros

A partir de 1990 com a abertura da economia bra-
sileira e a liberalizaco das importacfes, o consu-
midor brasileiro passou a ter acesso a produtos mais

baratos e melhores. O controle da inflacdo pelo
plano real, em julho de 1994, levou a um
crescimento da taxa de consumo, com o ingresso de
novos 30 milhdes de consumidores ao mercado. A
formacdo do Mercosul, em 1991, aumentou ainda
mais este mercado, de forma a atrair investidores e
empresas estrangeiras ao Brasil. Com isso, 0 pais
tornou-se um mercado emergente extremamente
atrativo para as empresas  estrangeiras,
principalmente por configurar-se em um mercado
com grande potencial e relativamente pouco
explorado.

A figura 3, abaixo, possbilita verificar o
crescimento de fusdes e aquisicbes no Brasil. Os
dados sdo bastante expressivos, principalmente se
considerarmos o periodo apds o plano rea, onde
pode-se observar uma crescimento extremamente
elevado do nimero de fusdes e aquisi¢des ocorridos
no Brasil.

NUmer o de Fusdes e Aquisi¢cdes no Brasil
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Fonte: Securities Data Company.

FIGURA 3: Numero de Fusies e Aquisi¢cbes no Brasil (96: dados até outubro)

Concomitantemente ao aumento da quantidade de
operacOes de fusbes e aquisicbes, o volume das
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operagbes também tem crescido, como se pode
observar através dafigura seguinte:
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Volume de Fusbes e Aquisi¢es no Brasil (US$
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FIGURA 4: Volume de Fusbes e Aquisi¢des no Brasil (96: dados até outubro)

Esta onda de fusdes e aquisi¢bes no mercado brasi-
leiro ndo esta restrita a determinado setor ou seg-
mento econdmico que porventura propiciasse uma
maior atratividade. A tabela abaixo mostra que, em
diversos setores, empresas estrangeiras estéo se

utilizando da estratégia de fusdo e aquisicdo para
entrar no mercado brasileiro. Assim, existem cir-
cunstancias estruturais, ndo somente conjunturais ou
especificas, que estdo promovendo este crescente
interesse pelo Brasil.

Setor Empresa comprada Pais de origem Empresa compradora Pais de origem
Alimenticio Biscoitos Aymoré Brasil Danone Franca
Eletrodomésticos Refripar Brasil AB eletrolux Suécia
Informética Edisa Brasil Hewlett Packard EUA
Industrial Extramultus - correias Brasil Farbo Suica
Quimico Drogasil Brasil Elaborate Co. EUA
Seguros Vera Cruz Seguradora Brasil Mapire International Espanha
Financeiro Banco geral do Comércio Brasil Banco Santander Espanha
Fonte: KPMG

Uma vez que o processo de globalizago parece ser
irreversivel, a adequada conscientizagdo das estra-
tégias de internacionalizacdo permite o entendi-
mento da atual onda de fusbes e aguisicBes que
ocorre no Brasil, segundo um contexto de pondera-
¢do entre vantagens e desvantagens. Mais ainda,
permite que o administrador brasileiro possa even-
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tuamente preparar-se ndo sO para 0 aumento da
competicdo internamente como também preparar-se
para uma eventual internacionalizacdo em busca de
novos mercados.
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