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RESUMO

O processo de fusbes e aquisicbes (F&A) tem
sdo muito intenso nos Ultimos anos. Ele tem
implicagbes na consolidagdo de varias industrias,
com efeitos na relacdo de poder entre fornecedores
e clientes. A compreensdo do fendmeno sob suas
diversas Gticas € importante para a regulamentacédo
de atos de concentragdo e para a tomada de decistes
empresariais. Este artigo procura abordar o tema
numa indistria em particular (farmacéutico-
veterinéria), apoiando-se em alguns referenciais da
area da organizacdo industrial. Objetiva analisar o
gue ocorreu com as vinte principais empresas da
indistria veterinéria a partir de 1990, discorrendo
sobre alguns dos resultados deste processo e
indicando alguns fatores que podem ter tido pape
determinante na tomada de decisdes de fusdes,
compras e vendas. Os dados anadisados sdo
secundérios, originados principamente da revista
especidlizada Animal Pharm e de estudos de
empresas de pesquisa de mercado.

1. FU§OES E AQUISICOES: REFERENCIAIS
TEORICOS

As teorias da Organizacdo Industrial procuram
analisar como os processos de mercado direcionam
as atividades dos produtores para o atendimento das
demandas de seus consumidores. Abordam também
a questdo de como eles podem ser gjustados por
intervengdes governamentais (ambiente
ingtitucional), evitando-se imperfeicbes lesivas aos
consumidores (SCHERER, 1970). Partem do
pressuposto de que a sociedade espera da indUstria
bons produtos e servigos, adicionadores de
mehorias na performance econdmica e nos
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beneficios sociais. As decisdes sobre "o que'’,
"guanto"’ e "comao" produzir devem ser eficientes no
que se refere a gestdo de recursos escassos, para que
estes se transformem em produtos com determinado
padrdo de qualidade e quantidade adeguada a
demanda

As operacBes de producdo tém um dinamismo
préprio, gerando e se utilizando de oportunidades
advindas da ciéncia e tecnologia. A inovagdo traz
possibilidades de redugdo de custo, aumento de
guantidade, melhoria de produtividade e qualidade.
Por outro lado, as operagbes de producdo sdo
intimamente ligadas a geracdo e manutencdo de
empregos, sendo este um dos principais desafios
macroecondmicos associados a0 desenvolvimento
tecnologico. A distribuicdo das rendas advindas da
atividade produtiva deveria ser, de alguma forma,
equitativa. Em longo prazo, o desenvolvimento da
indUstria deveria corresponder a aumento de renda
per capta. No entanto, eqlitatividade em economia
€ um conceito notoriamente polémico e complexo
(SCHERER, 1970), mas implica, no minimo, que
produtores ndo recebam beneficios excessivos e
deshal anceados pel 0s servicos prestados.

Nem sempre os objetivos da indistria estdo em
consonéncia com os da sociedade, 0 que gera
conflitos diversos. A consolidagdo, por exemplo,
pode estar associada a0 poder de monopdlios e a
préticas lesvas a0 consumidor. E dentro deste
contexto que o processo de F&A é acompanhado
pelas autoridades governamentais voltadas para
acles antitrust.

O esquema desenvolvido por MASON apud
SCHERER, 1970, apresentado na Figura 1, indica
que a performance das indistrias depende da
conduta de fornecedores e compradores nos
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mercados especificos. Esta conduta referese a
préticas de precificacdo, a outras estratégias de
marketing, pesquisa e desenvolvimento e até a
acoes de cunho legal. A conduta, por sua vez, é
dependente da estrutura dos mercados relevantes,
compreendendo  aspectos como numero  de
fornecedores, clientes, competidores, diferenciacio
de produtos, barreiras para entrada, rivalidades
internas, edtruturas de custo, integracdo vertical,
distribuicdo geografica do mercado, etc. Por fim, a
estrutura da industria decorre da existéncia de
fornecedores e compradores (condigdes béasicas,
segundo Mason). Aos primeiros associam-se a
disponibilidade de matérias primas, tecnologia,
cicdo de vida dos produtos e ambientes

organizacionais e ingditucionais. A  demanda
agregam-se aspectos como dagticidade de prego,
taxas de crexcimento, existéncia de produtos
substitutos, sazonalidade, etc.

A estrutura de mercado é afetada por fuses e
aquisicbes ou outros arranjos legais que
transformam firmas originamente independentes
em empresas geridas por um controle Unico. Fusdes
entre firmas que competem No mMesmo mercado sio
fatores que contribuem (em diversos graus) para a
concentracdo. SCHERER (1970) analisa 3 ondas de
fusdes que ocorreram nos EUA: “The Great Merger
Wave’, de 1887-1904, “The 1916-1929 Merger
Movement” e “The Post World War Il Merger
Movement”.

Figural - Modelo de Analise de
Organizacao Industrial
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Fonte MASON apud SCHERER (1970).
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O primero movimento foi 0 maior e envolveu
cerca de 15% da méo-de-obra americana da época.,
Transformando 71 indUstrias oligopolisicas em
monopoligticas, deixou marcas até hoe As
principais causas teriam sido fazer face ao aumento
de competicdo resultante da evolucéo de transporte
e comunicagdo, e escapar do aumento de
competicdo em pregos causada pela recessdo do
fim-de-século. No entanto, NELSON (1968) apud
SCHERER (1970) demonstrou que fusdes ocorrem
principamente em periodos de ata atividade
econdmica, tendo forte corrdlacdo com atas nos
mercados de agbes. O estimulo e a busca por fusdes
ocorreria nos periodos de baixa, engquanto a
concretizagdo se daria nos momentos em que O
capital estd mais disponivel. As decisdes seriam de
longo prazo, a0 passo que O momento da
concretizacdo seria  definido  pelas  condigbes
financeiras de curto prazo.

O segundo movimento difere muito do primeiro.
Foram raros os casos de consolidagfes simultaneas
multifirmas. A maioria envolveu compras de
pequenas fatias de mercado (peguenas empresas).
STIGLER (1950) apud SCHERER (1970) estudou
as duas ondas, explicando as diferencas entre
mergers for monopoly e mergers for oligopoly. A
segunda onda se caracterizou por uma maior
incidéncia de integracbes verticais e diversificagdo
de conglomerados.

A terceira onda também foi importante e resultou
na preocupacdo do governo em gerar acbes para
manutencdo da competicdo. Em 1948, o FTA
(Federal Trade Comission dos EUA) publicou um
documento sobre a importancia das fusdes na
promogdo da concentragdo. Surgiram, na época,
dois paradoxos. As atividades de fusdes cresceram
apo6s as agdes do FTA (embora alguns casos de
clara concentracdo tenham sido evitados) e os
efeitos das fusdes foram modestos no processo de
concentracdo (a maior parte das fusdes envolveram
compras de pequenas empresas por grandes
corporagdes, sem grandes impactos na participagao
de mercados). Houve uma resposta adaptativa das
firmas. No lugar de fusdes horizontais, houve
avango nas compras e formagdo de conglomeradaos,

e reducdo dos casos de fusbes para extensdo de
mercados (compras de firmas atuantes em mesmo
mercado mas em regides distintas) e de linhas de
produtos (voltadas para a exploracdo de
complementaridades de produtos, indistrias ou
canais de digtribuicdo). Este movimento explica um
crescimento na concentragdo agregada, mas ndo em
segmentos de mercado. O crescimento de firmas
médias por meio de fusdes gerou aumento do
ndmero de firmas grandes.

Uma questéo critica permeia o tema: O efeito de
fusdes e aquisi¢cbes no crescimento da concentracdo
de mercados é intenciona ou um subproduto? A
primera onda va em direcdo a intencionalidade
monopolistica. Quando se passa a segunda e terceira
ondas, tem-se a impressdo de que, com o tempo,
esta abordagem perdeu intensidade. Talvez porque
0 desgo e as vantagens de se formar monopdlios
tenham diminuido. Percebese o aumento da
corrdlagdo entre fusdes e performance do mercado
de acBes. Os maiores declinios nas atividades de
fusBo coincidem com os periodos de menor
desempenho dos mercados de acles. As fusdes
poderiam estar diretamente relacionadas ao
aumento de competicdo, tipico de periodos
economicamente menos favordveils, ou, em
contraposi¢do, corresponderem a periodos em que o
vendedor tem maior chance de fazer uma boa venda
(maior valor do negécio).

Um motivo importante refere-se ao desgjo das
partes envolvidas em auferir lucros advindos dos
efeitos promocionais do anincio da fusdo no
mercado de acBes. De certa forma, as pessoas
acreditam que agdes voltadas para monopdlios sdo
geradoras de aumento do valor das empresss.
Manipulagdes ndo é€ticas (especulativas) deste
fendbmeno sGo0 comuns, apesar de terem Sdo
implementadas medidas de controle pelo governo
americano. Uma explicacdo forte para o processo de
F&A, e que ndo pode ser negligenciada, diz respeito
a transagles rotineiras entre empresarios. Neste
ponto, vale separar estes Ultimos em dois grupos.
vendedores e compradores.

Dois tercos dos casos de F&A da onda pés
guerra  foram  iniciativas dos  vendedores
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(BUTTERS, 1951 apud SCHERER, 1970). Ha
claros indicios de estarem associada a idéia que
empresarios fazem de que necesstam de recursos
financeiros adicionais, novas idéias, tecnologia,
equipamentos, capacidade gerencial e outros
recursos para producdo e distribuicdo. Negdcios
MUuito pequenos, ou com recursos muito limitados
para diversificagdo, buscam nas  fusbes
oportunidades de reducdo de riscos. Em adicdo, os
proprietarios podem estar envelhecendo, passando
por pressfes pessoais ou ndo terem sucessores (O
gue é muito comum em pegquenas empresas).

O pagamento de taxas e impostos crescentes
aumenta, com freqiiéncia, o desgo dos proprietérios
de se desfazerem de seus negécios. Taxas de
heranca foram consideradas fortes incentivos para
fusbes entre pequenas e grandes empresas porque
dificultam estimativas do valor do negécio pelo
governo e conseqliente taxagao.

Quanto aos compradores, ha alguns aspectos
importantes para serem consderados. Para uma
firma que pretende maximizar seu lucro, uma fusdo
deve fazer com que o valor capitalizado da empresa
adquirida sgja maior do que era antes de passar por
este processo. O prego pago ha aquisicdo ndo pode
exceder o custo de obtencdo do mesmo resultado de
outra forma (por exemplo, expansio interna). A
questdo chave & quais as razbes do aumento de
vaor de uma firma apds a aquisicdo ou fusdo?
Poder de monopdlio, reducdo de competicéo,
geracdo de mais lucros, enfim, aumento das chances
de sobrevivéncia do negécio via maior controle de
preco e demanda sdo claras razdes.

Um dos aspectos mais comentados refere-se a
economias de escaa. No entanto, as plantas
multiindustriais este fato ndo ocorre pois o0
comprador freqUentemente acaba por deter o
controle de varias unidades de producdo abaixo das
escalas minimas viaveis. Por outro lado, a
possi bilidade de fechamento de plantas com excesso
de capacidade (racionalizacdo da producdo) pode
ser interessante. Ha4 ainda possibilidades de
exploracdo de complementaridades em producéo ou
distribuicdo, exploragdo de economias em
promogao e administracdo (consolidagdo de forgas
de vendas, otimizacdo de publicidade, etc.),

otimizagdo da exploragdo de marcas e vantagens de
diferenciacdo (voltadas para controle de diferentes
segmentos do mesmo mercado) e maior poder sobre
fornecedores.

Outro motivo classico € a criagdo de efeitos
snérgicos advindos da complementaridade de
recursos para inovagdo, cada vez mais caros e
complexos. Ainda, compradores podem encontrar
solugbes para 0 destino de subprodutos via
aquisicbes. Finalmente, a integracdo vertical pode
ser aintencado estratégica.

Um aspecto muito particular e importante do
processo de F&A refere-se a motivaghes especiais
de conglomerados. Uma das mais comentadas trata
da diversficacdo para a reducdo de riscos.
Aquisicdes s80 meios mais eficientes e répidos para
a entrada em novos negécios (know how, what,
whom). Uma raz&o especiamente caracteristica dos
Estados Unidos é o chamado The Empire Building
Motive. Muitos empreendedores sdo orientados pela
“necessdade’ de congtruirem impérios. Percebem
gue o crescimento interno pode ser lento, se
comparado a suas expectativas, e estdo dispostos a
sacrificar lucros em troca da velocidade de
crescimento.

Atualmente, 0 mundo dos negécios vive uma
guarta onda de F&A . Decorrentes dos efeitos da
onda dos anos 60, associados a formagdo de
conglomerados e a ampliacdo do escopo de
atividades das grandes firmas, vérios eventos atuais
participam de um processo de refocalizagdo das
organizagbes. MATSUSAKA  (1991) apud
MILGROM e ROBERTS (1992) destaca que a
l6gica por tras dessas operacOes era a formacdo de
um conjunto de talentos e habilidades gerenciais
que tornaria desnecessaria (ou menos importante) a
especidizagdo das firmas. Estes profissionais
seriam melhores que os investidores para direcionar
a alocacdo de capitais, com consequiente reducéo de
riscos. Na época, a reacdo dos mercados de acles
foi favoravel as F&A para uma diversificagdo de
conglomerados. Atualmente, no entanto, reconhece-
se 0 fracasso deste moddo. Investidores acreditam
ser mais eficazes que executivos em suas decisdes
de diversficacdo. Custos de agency estdo
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associados a estes eventos, assim como ha fortes
indicios de que a especializacdo gerencial é mais
eficaz que a diversificagdo.

Os eventos de F&A tém sdo abordados por
inlmeros autores, sob diversas 6ticas. ANDRADE e
STAFFORD (1999), ambos da Harvard Business
Schall, investigaram o pape econdmico das fusdes.
Caracterizaram-nas  como  expansionarias e
contraciond&rias, tanto na indlstria quanto na
empresa. |dentificaram um papel econdémico dua na
utilizagdo da capacidade instalada. Nos anos 70 e
80, 0 excesso de capacidade instalada levou, por
meio de fusdes, a uma consolidagdo da industria.
Por outro lado, indistrias com necessidades de
expansdo de capacidades parecem  preferir
investimentos internos (non merger investments).
Este fato sugere que as F&A tém influéncia na
reestruturagdo das industrias via inducdo de saidas
(ou o papd contracional), nos casos de excesso de
capacidade.

Ja na década de 90, as F&A tém sido mais
intensas em indUstrias com grandes perspectivas de
crescimento e capacidades instaladas com uso
pleno, ou com uma motivacdo expansionaria do
processo. Do ponto de vida das empresas
compradoras, o efeito tem sido uma adicdo liquida
de ativos, induzida pela necessidade de crescimento
via aumento de suas capacidades produtivas.

O processo de F&A também pode ser precipitado
por forcas ambientais. JENSEN (1993) apud
ANDRADE (1999) propde que a maior parte das
fusdes ocorrem em razdo de mudangas tecnol dgicas
bruscas ou problemas de suprimento de matérias-
primas, resultando em excesso de capacidade em
vérias industrias. MITCHELL e MULHERIN
(1996) apud ANDRADE (1999) argumentam que
grande parte da atividade de F&A desta década
rdacionarse a choques exdgenos motivados por

regulamentacdo, crescimento de competicdo
internacional (globalizacéo) e inovagdes
financeiras.

No ambito anditico da indistria, o efeito
imediato das F&A estd na realocacdo de ativos
existentes, que pode estar vinculada a um contexto
de expansdo em que as firmas amgam aumentos de
escala e maior aporte de capital. Por outro lado,

pode associar-se a remocao de fungdes duplicadas e
a racionalizaggo de operagdes, redundando em um
decréscimo da base de ativos.

Nos casos de expansdo de mercados, ha que se
analisar porque F&A trariam mais beneficios que
investimentos internos. Em muitos casos a razéo
pode estar na aguisicdo de estruturas obsoletas,
duplicadas, e na dificuldade de adaptagdo. Em
indUstrias muito concentradas a expansdo Ocorre,
com maior freqliéncia, via investimentos internos.
Este fato pode estar relacionado a regulamentactes
antitrust ou a falta de opgdes para compra.

Um aspecto intuitivo, porém deicado, foi
examinado por ANDRADE e STAFFORD (1999).
HA4 evidéncias claras de que as empresas
compradoras s80, em geral, as que tém mehores
performances, maior capacidade de endividamento
e mais posshilidades operacionais de absorver as
atividades da empresa adquirida. Este fato condiz
com a nocdo de que a reestruturacdo industrial tem
como consequéncia a transferéncia de ativos para
usuarios mais eficientes, sugerindo que o efeito
contracionario de F&A conduz a uma mehor
alocacdo de recursos e capacidade instalada, com
beneficios econdmicos amplos.

O processo de F&A pode perfeitamente ser
analisado sob a dtica referencial da Nova Economia
das Indtituicbes e Custos das Transagoes
(WILLIAMSON, 1985) . Embora este ndo sga o
enfoque basico deste texto, vale lembrar que
existem custos de transacdo associados a unificacéo
de duas organizacbes separadas. MILGROM e
ROBERTS (1992) analisam as razfes pelas quais
firmas fundidas ndo podem fazer tudo o que era
feito pelas unidades separadas, relacionando este
aspecto ao tamanho eficiente das organizagdes e as
guestbes levantadas por COASE (1937) em seu
artigo The Nature of the Firm.

Trazer tudo para uma Unica organizacdo envolve
custos de transacdo ineficientes. Ha grande
dificuldade em identificar e principamente
mensurar adequadamente esses custos. MILGROM
e ROBERTS (1992) destacam conflitos culturais,
batalhas politicas pelo poder internas, custos de
agency, dificuldades de entendimento, peas
adquirentes, das rotinas e capacitaces das empresas
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adquiridas. Os casos de insucesso A0
aparentemente mais freqlientes que os de sucesso.
Em 1987, PORTER apud MILGROM e ROBERTS
(1992) publicou artigo mostrando que 60% das
aquisicOes redlizadas para diversificacdo de grandes
conglomerados foram desinvestidas apGs algum
tempo. Evidentemente, as razbes para essas medidas
sdo0 varias, mas indicam as dificuldades do
processo.

Os conceitos da economia dos Custos de
Transag8o aparecem claramente em um artigo da
revita The Economist, "How to Make Mergers
Work". O editorial revela o improcedente aumento
de F&A dos Ultimos anos. Em 1998, os valores
associados ao processo significaram 50% mais que
0s de 1997 e mais que 0 dobro dos de 1996,
ultrapassando a cifra de US$ 25 trilhdes. Destaca a
opinido corrente entre consultores, investidores e
especidliistas no assunto de que menos da metade
das fusdes reamente agregam valor em médio
prazo. Os acionistas vendedores tornam-se mais
ricos, mas isso ndo pode ser afirmado relativamente
aos compradores.

No entanto, as F& A atuais podem ser mais bem
sucedidas que as das ondas precedentes. A principal
razéo é que, diferentemente das anteriores, voltadas
para a exploragdo de novos mercados ou
supostamente para a aquisicdo de negocios
subavaliados, a onda desta década parece estar
associada a estratégias defensivas. Nestes casos, as
firmas parecem acreditar que terdo maiores chances
de sucesso se forem imensas e ndo "apenas’ muito
grandes. Alguns exemplos de SituacBes em que
estratégias defensivas s80 usadas sdo: mercados
contracionarios; queda de precos de commodities
(agropecuaria); capacidade excessiva em mercados-
chave (automobiligtica); incertezas derivadas de
mudancas tecnologicas  (telecomunicagbes e
bancos); custos crescentes de pesquisa e
desenvolvimento (farmacéutica).

O processo de  desmantdamento  dos
conglomerados tem influéncia clara nos Ultimos
eventos. Empresas de consultoria especializadas
indicam que menos de 10% das F&A vao aém dos
negécios principais (foco estratégico) das
organizacOes. Ha indicagbes de que as aquisicoes

tém mais chances de ter sucesso quando empresas
compram negécios que fazem parte de suas
competéncias estabel ecidas.

Os custos de agency sdo eementos importantes.
Vé&rias empresas transformam o0s principais
executivos em acionistas influentes, garantindo
ainhamento de objetivos. Dentro deste contexto,
também se observa expressiva reducdo de tomadas
de controle hogis, reduzindo-se os riscos de
pagamento superavaliado. Na década de 80, estima-
se que 1/4 das aquisicbes foram realizadas via
tomadas de controle hostis.

Na andlise dos insucessos ha destaque para as
chamadas questdes soft, ou intangivels. Com
freqiiéncia dizem respeito a convivéncia forcada de
executivos gque passaram grande parte de suas vidas
competindo, a inquietacdo de empregados (que
sabem que economias de escala dSgnificam
invariavelmente cortes de postos de trabaho), a
adverténcias de que competidores estariam prontos
a acambarcar clientes, fornecedores e bons
funcionérios, e ao rompimento de sdlidas culturas
corporativas. Aspectos  intangiveis  como
publicidade, imagem e reacionamento com
fornecedores e clientes podem tornar-se vulneraveis
com F&A. S80 cada vez mais comuns fracassos
oriundos da dificuldade de se reorganizar sistemas
de didribuico estabelecidos, hecessitando-se,
muitas vezes, romper contratos com agentes e
canais especializados.

Funcion&rios ndo se adaptam tdo facilmente
guanto organogramas. A cultura organizaciona
permeia a empresa e diferencas podem envenenar a
colaboracdo. Aspectos pitorescos ocorrem. A
revista citada exemplifica o caso de duas empresas
gue se fundiram e tiveram que enfrentar problemas
com o piquenique anual dos funcionarios. Uma
ddas tinha o hébito de convidar esposas de
funcionérios, a outra ndo. Apesar de aparentemente
sem relevancia, 0 caso O pdde ser solucionado com
uma poalitica de alternancia de anos. um com, outro
Sem as esposas.

Grande pate das F&A orientadas por
necessidades de expansdo poderia ser substituida
por crescimento orgénico. No entanto, como 0s
principais executivos permanecem, em média, cinco
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anos nos postos, nd&o conseguem atingir seus
objetivos pessoais neste periodo. As F&A sdo uma
maneira mais rapida de mostrar o crescimento da
organizacdo em sua gestdo e receber atencéo
especial da imprensa e bancos especializados. Os
brokers ficam satisfeitos e, como diz o editorial da
THE ECONOMIST (1999), "testosterona, vaidade e
ambicdo sdo ingredientes perigosos para uma fuséo
de sucesso". Do outro lado da moeda, o medo de
ficar para trés, de perder oportunidades, de ser
comprado em vez de comprar, acaba por induzir a
operagdes ineficientes.

As fusbes parecem ser mais bem sucedidas
guando envolvem firmas que se combinam
efetivamente, e ndo operagbes que ocorrem pela
smples disponibilidade de negocios. N&o
necessariamente requerem  dmilaridades de
tamanho. F&A de empresas do mesmo porte
parecem ser especiamente complicadas, talvez por
ameascar duas culturas organizacionais fortes e
envolver problemas de lideranca.

A atual onda de fusdes tem outras caracteristicas
interessantes. O prego pago deixa de ser aspecto
relevante quando se trata de troca ou fusbes de
acles. Como na maioria dos casos ambas as
organizagbes estdo superavaliadas, ndo faz
diferenca para o investidor.

Por fim, d&a tem envolvido acordos
intercontinentais. Em 1998, os negdcios entre EUA
e Europa atingiram 1/4 dos processos (THE
ECONOMIST, 1999). Com isto, os aspectos soft
passam a ter importéncia ainda maior. Além de
questdes corriqueiras como o consumo de acool
durante refeicbes (muito diferente entre americanos
e europeus), assuntos como poalitica de remuneracdo
tornam-se criticos. Por exemplo, empresas com
saldrios fixos baixos e fortes em remuneracéo
variavel (americanas) tém enormes dificuldades de
compatibilizacdo com aguelas onde a remuneracéo
fixa é alta e a variavel apenas vale como incentivo
adiciona a0 desempenho (européias). Diferentes
arquiteturas  organizacionais  também  tém
dificultado o processo de F& A . Estruturas enxutas,
voltadas para a velocidade de agdo, contrapdem-se
as do tipo chaminé (comuns na Europa), onde o

papel de técnicos especidistas e engenheiros é
muito relevante.

Essas observagbes indicam que o sucesso de
F&A estd no casamento em S e ndo na ceriménia.
Empresas que passam por bons processos de
negociagdo e plangam edratégias e estruturas
organizacionails ex ante, parecem ter maiores
chances de sucesso. A Economia dos Custos de
Transacdo oferece elementos de grande valia para
serem considerados na decisdo de F&A, tais como
assmetria de informagtes, racionalidade limitada,
oportunismo, complexidade das transacOes,
especidlidade de ativos e custos de quebras
contratuais (WILIAMSON, 1985). Estes conceitos
crescem em importdncia quando se consdera a
velocidade com que algumas operacbes sdo
redlizadas. Vantagens de first movers no processo
de F&A sfo cada vez mais ressaltadas, mas nem
sempre vao em direcdo da eficacia. Talvez um dos
maiores custos das transagbes de F&A sga a
distracdo gerencial no que se refere as rotinas
tradicionais de gestéo e racionalizacéo de custos.

2. FUSOESE AQUISICOES NA INDUSTRIA
VETERINARIA MUNDIAL

A industria farmacéutica tem passado por intenso
processo de F&A. Um dos motivos mais
comumente citados referese a necessdade de
escalas para a redlizacdo da atividade de pesquisa e
desenvolvimento. Em 1996, Cockburn e Henderson
realizaram um estudo quantitativo para avaliar o
quanto a industria farmacéutica era dependente de
economias de escala ou escopo, indicando
evidéncias do fenémeno na atividade de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). No entanto, observou-se
que essas economias se exauriam a medida que as
firmas se aproximavam do porte das trés maiores
empresas daindustria.

O tema do pape determinante da escala de P&D
no processo de F&D da industria farmacéutica foi
novamente abordado por Henderson, apds uma
provocagdo publicada na revista Science em margo
de 2000: "A idéia de que ser grande é mehor em
P&D passou a ser um ato de fé na industria
farmacéutica’. A autora relata que ha
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possivelmente, economias de escala na atividade,
mas que a recente onda de F&A ndo pode ser
interpretada como decorrente dessa evidéncia. Em
P& D a economia de escala pode ser obtida por uma
maior especializacdo dos cientistas a medida que o
grupo cresce. Além disto, ha efeitos decorrentes da
diluicdo de custos fixos, e de investimentos em
ativos, como equipamentos sofisticados e patentes.
A economia de escopo advém dos beneficios da
troca de conhecimento e informagdo, que ocorre
mais facilmente entre cientistas de uma mesma
organizacdo do que entre  organizagbes
competidoras.

Entre a realizacdo do estudo de COCKBURN e
HENDERSON (1996) e o artigo de HENDERSON
(2000), houve grandes mudancas tecnoldgicas
envolvendo, especialmente, a biotecnologia, érea
altamente complexa e multidisciplinar. Este fato
pode ter aterado o balanceamento de escalas da
atividade de P&D da indlsria farmacéutica
Henderson admite este evento, mas ressalta que as
firmas que lideram o processo de F&A empregam,
aualmente, milhares de pesquisadores e contam
com massa critica para dominar o conhecimento
cientifico necess&rio para o processo de inovagéo.
Artigos e patentes gerados por dolar aplicado
sugerem que empresas menores sdo, pelo menas,
tdo produtivas quanto as maiores empresas da
indistria. A autora adverte que essas megafusdes
podem estar dando origem a deseconomias de
escala, decorrentes dos custos de gerenciamento de
programas descentralizados e de porte muito
grande. O principal fator identificado como
estimulador do processo de F&A seria a obtencéo
de economias de escala e escopo em marketing e
distribuico. Outro seria a necessdade de
compensacdo de fracassos de P&D e
comercializacdo de novas drogas, indicando que a
onda de F& A poderia estar relacionada a superacéo
de fraquezas e insucessos, em lugar da busca de
economias de escala e escopo em P&D.

A indlstria veterinaria é caracterizada por dois
modelos de empresas. Grandes multinacionais
quimico-farmacéuticas, com atuacdo  global,
convivendo regionalmente com empresas nacionais
de pequeno porte. As primeiras caracterizam-se por
liderar 0 processo de inovagdo e as segundas por

serem seguidoras. No grupo das multinacionais néo
ha, praticamente, casos de especidizacdo no
mercado veterindrio, como acontece com as
empresas regionais. Estas unidades de negdcio
invariavedmente representam  muito  pouco hos
faturamentos das corporagbes (comumente de 5 a
10%), sdo consideradas diversificagbes de menor
importancia estratégica e sobrevivem gracas a
geracdo de subprodutos das atividades de pesquisa
farmacéutica ou agroquimica.

A Tabda 1 apresenta as principais empresas no
mercado mundial em 1999 (WESLEY, 2000). As
20 principais empresas representam 66% do
mercado mundial. Apenas a Virbac e a Alpharma
ndo pertencem a grupos quimico-farmacéuticos. Do
grupo apresentado, 50% sdo empresas com capital
de origem americana.

O mercado mundia de insumos veterinarios
atingiu, em 1999, US$ 194 hilhdes. Tem tido
crescimento limitado, nos Ultimos 5 anos, atingindo
cerca de 3% ao ano, em média. Os motivos estéo
relacionados a maturidade dos mercados dos paises
desenvolvidos e a0 aumento de medidas de
regulamentacao relativas a seguranca dos alimentos.

Tabea 1 - Principais Empresas Veterinarias do

Mundo

Empresa Origem do |Faturamento

capital (MUSS$)
Merial Francal EUA 1555
Pfizer EUA 1395
Roche Suica 1289
Bayer Alemanha 920
Basf Alemanha 732
Fort Dodge EUA 700
Schering-Plough EUA 660
Elanco EUA 625
Novartis Suica 594
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Empresa Origem do |Faturamento
capital (MUSS$)
Eﬁ?:e Poulenc An. Franca 592
Intervet Holanda 434
Eg?g\“rf‘da& EUA 412
Degussa Alemanha 381
I dexx EUA 358
Virbac Franca 278
:?;](;?Lig?ne” Alemanha 245
Dainippon Japéo 216
Monsanto EUA 190
Alpharma EUA 176
Sanofi Franca 173

Fonte: WESLEY (2000)

Cerca de 70% do mercado mundia de insumos
veterinarios encontrase em paises desenvolvidos
(COMISA, 2000). Os produtos podem ser divididos
em dois grandes grupos. Por um lado, os chamados
genéricos, sem grandes barreiras tecnolégicas a
entrada, sem protecdo inteectual, em gerd
presentes no mercado com grande variedade de
marcas. Por outro, as especialidades, produtos com
atributos diferenciados, produzidos por  poucas
empresas e, em geral, voltados para mercados de
nicho. A maior parte dos produtos de grande
volume de vendas, hoje, se refere aos considerados
genéricos. HACKER (2000) aborda os genéricos
como commodities, com vendas em alta escala e
pregos competitivos. SCHULTE (2000) relata que
mais de 80 dos produtos veterindrios
comercializados no mundo sdo genéricos.

Trata-se de um mercado muito segmentado. Os
produtos, agrupados por categoria farmacéutica
(bioldgicos, farmacos e suplementos nutricionais),
sd0 dedinados a diferentes segmentos animais
(bovinos de carne, leite, suinos, aves, eqlinos, cdes
& gatos e outras espécies). Nestes segmentos, 0s

produtos sdo destinados a diferentes tipos de
clientes, divididos segundo o grau de tecnificacéo
da producdo. A distribuicdo por espécie € bastante
equilibrada, com predominadncia do mercado de
produtos para bovinos, seguido pelo de suinos e
aves. A distribuicdo por categoria de produtos, por
sua vez, indica uma forte concentragdo dos aditivos
para aimentos (antibiGticos com finaidade de
promover crescimento, vitaminas e minerais),
seguida pela dos antiparasitarios e antiinfectivos.

As empresas definem suas estratégias relativas ao
portfolio de produtos seguindo os padrfes de
segmentacdo por categoria de produtos e espécie
animal. Por exemplo, ha indistrias focadas em
antiparasitarios para bovinos convivendo com
especialistas em vacinas para avicultura. O volume
de esforcos em P&D e a necessidade de ganhos de
escala em producdo e digtribuicdo tém efeito na
ampliacdo dos leques de categorias de produtos e
espécies animais focalizadas pelas empresas.

Os sggmentos de mercado com maiores
expectativas de crescimento sGo o dos animais de
companhia, segundo o critério de espécies, e o0 das
categorias de produtos antiparasitarios e bioldgicos
(HACKER, 2000). Os portfélios de produtos para
cdes e gatos serdo impactados pelo lancamento de
novos principios ativos e sistemas antipulgas, e
deverdo usufruir da sinergia com as areas de
farmacos humanos, com o0 lancamento de
terapéuticos para enfermidades crénicas. E
consenso na indUstria que caes e gatos passam a ser
membros adicionais das familias. Com iso, a
preocupacdo com a extensdo e quaidade de vida
desses animais passa a ser oportuna para a industria
veterinaria (PARRY/, 2000).

Por outro lado, os mercados de produtos para
suinos sofreram  forte impacto em razéo da
depressdo ocorrida em 1998 (HACKER, 2000). O
banimento de antibidticos na Comunidade Européa
e 0 aumento das pressdes para a seguranca dos
alimentos e meio ambiente, tém sido considerados
fortes ameacas para o0 setor (COMISA, 2000),
explicando a queda da venda de produtos para
espécies destinadas a producdo de proteina para
consumo humano, especialmente os aditivos
antimicrobianos destinados & alimentacao.
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A indistria veterindria tem sofrido  presses
econbémicas e ingitucionais muito importantes nos
Gltimos anos. Politicamente, tem enfrentado
desafios relacionados a seguranca dos alimentos,
confrontando-se com poderosos grupos de pressdo
que desgam reduzir a quantidade de residuos de
farmacos (especialmente antibiéticos e hormonios)
nos produtos de proteina animal. Enfrenta pressdes
ambientais relacionadas a residuos da producdo
(especidmente suinos e aves), dém de ser
guestionada quanto a questdes de biosseguranca,
envolvendo produtos oriundos da engenharia
genética (COMISA, 2000). Estes eementos tém
sdo importantes na definicdo das estratégias da
indistria que, aém de manter atos niveis de
investimento em P&D, tem buscado no processo de
fusdo e aguisicBo (F&A) aternativas para reforgo
de portfélios de produtos e ampliacéo geografica de
Suas areas de atuacao.

O que ocorre com o0 ambiente que cerca as
empresas veterinarias € um bom exemplo de como a
indistria é afetada pelas regras que regem os
sistemas agroindudtriais, aos quais se destinam os
produtos. Mudancas regulamentatdrias induzem a
alteragdes de portfdlios de produtos, a necessidade
de maiores dispéndios em P&D, a movimentos de
fusdes e aquisicbes (conseqiientemente aterando a
estrutura da industria), e a novas edtratégias de
marketing. As pressdes econdmicas e de
regulamentacdo tém sido um dos principais fatores

da concentracéo da industria.

Em 1980, 15 empresas detinham 50% do
mercado. Em 1998, o nUmero caiu para 9
organizagbes. A Figura 2 indica o que ocorreu com
as 20 (C20), 8 (C8) e 4 (C4) maiores empresas do
mercado nos Ultimos vinte anos. No inicio da
década de 80, as 20 maiores empresas dominavam
pouco mais de 50% do mercado. Em 1998, passava
de 70%. As 4 maiores firmas detinham na época
menos de 15% de participagdo. Em 1998, passava
de 30% das vendas (a fonte dos dados apresentados
s30 vérios artigos publicados no periédico Animal
Pharm, citados na bibliografia).

Este processo de consolidagdo estd associado
principalmente a F&A entre as maiores vinte
empresas. Além disso, no mesmo periodo houve
intenso processo de aquisicoes de pegquenas firmas,
notadamente aquelas mais inovadoras (Figura 3). A
onda de produtos biotecnoldgicos gerada por
intensa  atividade empreendedora nos EUA
proporcionou 0 nascimento e venda de um grande
nimero de peguenas empresas de ata tecnologia
Este fato indica que o processo de F&A na industria
veterindria tem relagdo com o dinamismo
tecnolégico por que passa a industria farmacéutica
em gera. Além da argumentacdo de que os custos
de investimentos em P&D sdo muito altos,
implicando a necessdade de busca de sinergias e
F&A, boa parte das aquisicOes refere-se a empresas
especializadas em mercados regionais.

Figura 2 - Concentracdo da Indlstria Veterinariano
M undo
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O eixo Y indica o nimero de empresas/operagdes realizadas.
Estéo incluidas operacdes como aquisicdes, fusdes, joint-ventures Fonte: Animal Pharm

Figura3 - F&A nalndustria Veterinaria Mundial
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Tomando-se o referencial tedrico abordado, os  indicado abaixo, nas Tabelas 2, 3 e 4, referentes as
fatores determinantes do processo de F&A na  vishes gerais dos vendedores e dos compradores,
indlstria veterinéria podem ser classificadosem trés  respectivamente.
grupos. dta, média e baixa intensdade, conforme

Tabela 2 —Visdo Geral dos Fatores Determinantes do Processo de F& A na IndUstria Veterinéria

Baixa Aumento da competicio em funcdo de desenvolvimento tecnoldgico exdgeno
intensdade (transporte, comunicagao, etc.)

Integracéo vertical

Diversificacdo
Média Pressio de pregos e acirramento da competicéo derivada da recessio
intensdade Expansdo do mercado

IntencBes monopolistas

Intencdes oligopalistas
Alta Aumento da competicdo em fungdo de desenvolvimento tecnoldgico enddgeno (P&D,
intensdade tecnol ogias emergentes, etc.)

Extensdo de linhas de produtos

Extensdo de mercados(F& A geogréficas)

Atividade intensa do mercado de agBes em geral

Intencdo de lucros extras advindos de promocdo das F& A nos mercados de agdes
Reestruturagdes organizacionais, com focalizagdo em segmentos

Pressfes de medidas regulamentérias referentes a residuos

PressOes rel ativas a percepcao publica sobre seguranca dos alimentos
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Tabela 3 - Visdo dos Fatores Determinantes do Processo de F& A na Industria Veterindria segundo

Vendedores
Baixa Questdes pessoai s e sucessorias
intensdade Taxas eimpostos
Média Necess dade de aumento de escala
intensdade
Alta Necess dade de recursos adicionais (recursos financeiros, P&D, etc.)
intensdade Baixa rentabilidade, se comparado com a érea farmacéutica

Baixo crescimento de mercado, se comparado com a area farmacéutica (espera-se entre
10 e 12%, e 0 mercado, nos Ultimos anos, vem crescendo abaixo de 6% ao ano)

PressBes advindas de regulamentacOes e da percepcdo publica sobre seguranca dos
alimentos

Concentracdo em core business, especialmente farmacos humanos

Empresas farmacéuticas com unidades de negécio veterin&rias estdo desinvestindo
destas Ultimas para geracdo de caixa e pagamento de dividas advindas do processo de
F&A

Aumenta a visdo de que a sinergia de P&D entre as atividades farmacéutica e
veterinaria é cada vez menor. A indlstria de insumos veterinarios parece passar a
demandar atividades de pesquisas especificas, derivadas de maior pressio de
consumidores e regulamentagdes especificas

Em adicdo, aumenta a redtricdo de uso de produtos humanos para animais
(especia mente antibiéticos, em razdo da resisténcia bacteriana cruzada)

Tabela 4 — Visdo dos Fatores Determinantes do Processo de F& A na Industria Veterinéria segundo

Compradores
Baixa Economias de escala
intensdade Maior poder sobre fornecedores
Integracéo vertical
Diversificago mais rapida
Destino de subprodutos
Formag&o de impérios
M édia Poder de monopdlio
intensdade Racionalizagdo de producéo
Exploracdo de complementaridades de producdo
Hé& alguns casos de integracdo vertical de plantas na China, onde as pressdes ambientais
e 0s custos de producdo de insumos quimicos S80 menores
Parece haver um aumento de casos em que as F&A sdo destinadas a consolidacdo de
empresas voltadas para a salde animal. Esta pode ser uma tendéncia futura de
motivacOes de alta intensidade
Alta Subproduto de processos de F&A da industria farmacéutica. Diz-se que a indUstria
intensdade veterindria é um passageiro, no assento de tras, da indlstria farmacéutica. Estes eventos,

em geral, sdo seguidos por reorganizacBes das novas organizacOes e a area de salde
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Tabela 4 — Visdo dos Fatores Determinantes do Processo de F& A na Industria Veterinéria segundo

Compradores

animal passa a ser objeto de interesse de desinvestimentos. Desta forma, de motivagdes
de compradores, passam a ser motivacdes de vendedores

A maior motivagdo especifica da indUstria veterinéria reside na exploracdo de sinergias
na érea de P& D, especia mente de produtos biotecnol 6gicos (vacinas)

Transformacado e consolidacdo como global players (massa critica)

Exploragdo de complementaridades de distribuicdo em mercados emergentes,
notadamente Asia, Europa do Leste e, com destaque especial por ser 0 maior mercado,
Estados Unidos. As F& A neste pais representam uma forma clara de superar barreiras a
entrada, tanto no que diz respeito a distribuicdo como a regulamentacdo (aprovagdes no
FDA e USDA)

Exploracdo de competéncias especificas em distribuicdo, promocdo e imagem, em
segmentos especificos

Entrada em segmentos de mercado com maiores perspectivas de crescimento. Destacam-
se 0s produtos para cées e gatos, seguidos por aves, suinos e até aquacultura.

Ganhos de participagdo em mercados especificos (segmentos e geogréficos)

Completar portfélios de produtos

segmentos)

Rapidez na entrada em novos mercados

Transformacéo de empresas de nicho em corporagdes com portfdlios mais abrangentes
Economias de promocdo e administracdo
Exploracdo sinérgica de marcas e diferenciacdo de produtos (atuacdo em varios

Até 0 momento, é bastante duvidosa a eficécia do
processo de F&A na indistria veterinaria. Uma
andlise da performance das principais organizagoes
da industria nos Ultimos 10 anos mostra que as
empresas gue passaram por processos intensos de
F&A (envolvendo F&A entre as 20 maiores
empresas do mercado) ndo tiveram desempenhos

envolvimento. A Tabda 5 apresenta as vendas
comparadas entre 1990 e 1998 e sua evolucdo. O
crescimento médio do mercado foi de 95%. Das 14
lideres atuais, apenas 1 das 6 empresas que se
envolveram em F&A teve desempenho superior ao
da média do mercado. Por outro lado, das 6
empresas que ndo passaram por F&A apenas 2

superiores as que  apresentaram menor  tiveram crescimento inferior a média do mercado.
Tabea 5 — Evolucdo das vendas por empresas, de 1990 até 1998
Vendas Vendas i
Empresas em 1990 Empresasem 1998 Creﬁclmengo de
(M US3) (M US3) vendas (%)
Roche 533 Roche 1549 191
Rhone Poulenc 537 ]
Merial 1520 438
+ Merck 490
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Tabea 5 — Evolucdo das vendas por empresas, de 1990 até 1998
Vendas Vendas '
Empresasem 1990 Empresas em 1998 Creﬁclmengo de
(M USS$) (M USS$) vendas (%)

Pfizer 487
+ Smith Kline 323 Pfizer 1330 34
+ Beecham 185
Bayer 418 Bayer 1041 249
Am. Cyanamid 229

Fort Dodge 785 80
+ Solvay 207
Rh. Poulenc AN ? Rh. Poulenc AN
Basf 455 Basf 757 66
Ciba 174 _

Novartis 647 36
+ Sandoz 100
Elanco 336 Elanco 620 85
Schering Plough 108
+ Coopers 346 Schering Plough 609 15
+ Pitman Moore 263
Hoechst 299 Hoechst 516 173
Degussa ? Degussa 457 ?
Pharmacia 200 ) )

_ Pharamacia & Upjohn 415 72

+ Upjohn 100
Intervet 120 Intervet * 408 240

Em 1999 a Intervet adquiriu a empresa Hoechst

A andlise dos fatos apresentados indica que a
forga motriz para o crescimento do mercado deu-se
nas empresas que ndo passaram por F&A nesta
década. E possivel que as empresas que passaram
por F&A e que tiveram desempenho ruim ja
tivessem problemas, e por esta razdo teriam sido
adquiridas. No entanto, pode-se dfirmar que o
processo de F&A, mesmo que orientado por
intengdes monopolistas, ndo atingiu um resultado
satisfatério. A maior parte das fusdes resultou em
perda de participacéo de mercado do grupo formado
(soma das vendas das empresas independentes em

90 comparada a soma das vendas da nova empresa),
considerando o crescimento do mercado. Deve-se
ressaltar, porém, que ndo se levou em consideracdo
0 crescimento de mercado em segmentos distintos.,
0 que impediu uma andlise precisa dos mercados
relevantes.

O processo de fusdes e aquisi¢cdes tem sido muito
intenso, mas ainda ndo ha evidéncias de que estgja
gerando retorno dos investimentos realizados.
VIVASH-JONES (2000) considera que 0 processo
de F&A da indigtria veterinéria é dirigido por suas
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fraguezas, orientado especiamente para suprir
novos produtos. A questdo central € que o processo
de P&D se tornou tdo custoso que apenas empresas
muito grandes e com atuacdo global podem
sustenta-lo. Desta forma, a questdo da escala de
P&D pode ndo ser fator critico para a aea
farmacéutica humana, mas ter relevancia para a
veterinéria

Em adicdo, a parte duas empresas (Virbac e
Idexx), todas as demais sd0 farmacéuticas ou
agroguimicas. S80 estes neglcios que estdo
definindo as estratégias de F&A. As &eas
veterin&rias  acabam por s incluidas nas
negociagbes de forma indireta. VIVASH-JONES
afirma que provavdmente nenhuma empresa
farmacéutica tem real comprometimento com a area
veterindria e, portanto, todas poderdo vender essas
unidades.

O banimento dos promotores do crescimento de
antimicrobianos na Comunidade Européa reforca a
necessidade de portfdlios aternativos de produtos
para animais produtores de aimentos. Em
contraposicdo, 0 segmento de animais de
companhia tem tido crescimento expressivo,
atingindo formas distintas de distribuigdo, muito
préoximas de produtos para consumo. Objetiva-se
estender a vida dos animais, tratando enfermidades
cronicas e tornando-0s mais aptos para 0 convivio
com humanos (produtos para controle de pulgas,
por exemplo). Desta forma, o desenvolvimento de
produtos na indUstria veterinaria se orienta, no caso
de animais com finalidade econbmica, para a
seguranca dos alimentos; nos casos dos animais de
companhia, 0s portfolios sdo determinados pelo
conceito de “the other family member” (SCHULTE,
2000).

Coerente com essas tendéncias, os esforcos de
P&D se concentram na area de bioldgicos. No
entanto, 0 desenvolvimento deste tipo de produto
deriva de biotecnologias complexas e cada vez mais
onerosas.

Esses fatores tém alterado significativamente as
estratégias das organizagdes, com reflexos em suas
acOes de marketing. Novas formas de distribuicdo
tém surgido, especialmente envolvendo
veterindrios. HA4 grande expectativa acerca do

impacto de e-business na industria, especiamente
envolvendo produtos para cées e gatos.

3. CONCLUSOES

Conforme as tabdlas 2, 3 e 4, as motivacles para
0 processo de F&A na indUstria veterindria parecem
ser especidmente derivadas da acdo pro-ativa dos
compradores. O principal fator determinante
especifico para 0 negécio veterinario diz respeito a
busca de reforcos de portfolios de produtos. A
tabda 5 permite observar que as grande fusbes
(Rhone Poulenc e Merck, Pfizer, Smith Kline e
Beecham, Schering Plough com Coopers e Pitman
Moore) decorreram da busca de reforgos de
portfélios de produtos que se tornaram maduros,
uma vez gque envolvem empresas onde a questéo da
escala ndo é critica. Corroborando as observages
de HENDERSON (2000), é possivd que as
intencOes declaradas pela industria (apresentadas
nas tabdas citadas) esteam encobrindo insucessos
de programas de P&D, o que é distinto de um
problema de escala.

Por outro lado, sob a 6tica dos vendedores (tabela
2) a questdo da inovacdo reaparece, ligada a
necessidade de recursos adicionais para P&D. Pode-
se observar, portanto, a existéncia de dois grupos de
empresas envolvidas. As menores tém problemas de
ecala de P&D. As maiores buscam reforcos de
portfdlio. Desta forma, parece ser provavel que as
decisfes estejam relacionadas, de alguma forma, a
P&D, sga devido a insucessos de programas ou a
busca de economias de escala.

Uma questdo importante é a compreensdo do que
eta por trés da necessdade de inovar. A
obrigatoriedade em cumprir com novas exigéncias
regulamentares e demandas do consumidor relativas
a seguranca dos alimentos parece sr um dos
principais fatores, conforme as conclusdes da
COMISA (2000). O banimento de produtos
importantes, como antibiticos, gera perdas
expressivas imediatas de faturamento, aém de
comprometer e reduzir o ciclo de vida de outros
produtos a médio prazo.

Por outro lado, os mercados tradicionais da
Europa e EUA apresentam taxas de crescimento
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estaveis. Conforme discutido, representam 70% dos
negécios da indistria. Como alternativa, as
empresas buscam mercados emergentes, aém de
complementarem sua abrangéncia geogrdfica
entrando em mercados cruzados (européias nos
EUA e viceversa). F&A tém sido uma aternativa
para superar barreiras a entrada, especialmente nos
EUA, e permitir o posicionamento de empresas em
novos mercados. A figura 3, se comparada a tabela
5, indica que um grande nimero de negociagdes
envolveu empresas de menor porte. A tabela 4
apresenta a  intencdo  de exploragdo de
complementaridades de distribuicdo em mercados
emergentes, como um fator de ata intensidade da
decisio de F&A.

Outro fator critico esta relacionado ao fato de que
a maior parte da indistria veterindria integra
negécios da area farmacéutica. A tabela 1 permite
observar que mais de 90% das empresas atuam nos
dois segmentos. A tabela 4 indica que grande parte
dos processos de F&A envolvendo a industria
veterinaria € subproduto dos processos de F&A da
industria farmacéutica. Ao mesmo tempo, a tabela 3
apresenta, como um dos fatores motivadores de
venda das empresas, a busca de concentracdo no
core business de farmacos humanos. H4, portanto,
indicios de que a indUstria farmacéutico-veterinaria
passa por um processo de reestruturacdo importante,
buscando maior focalizagéo e especializacdo, o que
corrobora as observacbes tecidas nos referenciais
tedricos referentes a recente onda de F&A.

Observa-se, ainda, crescentes nivels de
tecnificacdo dos produtores e das indlstrias
processadoras de aimentos derivados de animais.
Isto faz com que o processo de segmentacdo dos
mercados se torne mais forte. Surge a necessidade
de produtos, servicos e sistemas de distribuicéo
especificos. Esta especididade de ativos tem
induzido algumas operagOes de integracdo vertical
para a frente, com a aquiscdo de empresas
epecidlizadas em mercados segmentados e
regionais.

O processo de F&A, conforme a tabda 5, néo
pode ser considerado como bem sucedido. Esta
observagdo vai de encontro aos comentérios tecidos
nos referenciais tedricos. O processo tem sido

contracional e ndo parece ser a forga motriz do
crescimento da indUstria. Nota-se que as empresas
gue mas se envolveram com F&A tiveram
desempenho de participagdo de mercado inferior as
demais. Vale ressaltar, no entanto, que ainda é cedo
para se avaliar ganhos de eficacia nos processos
produtivos. No que diz respeito ao consumidor,
parecem haver ganhos nitidos na qualidade de
servigos, especificidade de produtos e sistemas de
distribuicdo. A indistria etd em plena transicdo
estrutural.

As aparentes dificuldades de gestéo das F&A na
indistria  veterinaria parecem associar-se  as
chamadas questdes soft, como o0s aspectos culturais,
e no entender do autor, aos custos de transacdo
advindos de assmetrias de informagdo na andlise
dos negdécios ex ante e aos custos de agency dos
executivos envolvidos no processo. N&o ha fortes
indicios de oportunismo e rupturas dedeais de
contratos. A gestdo das F&A, especiamente as que
envolvem novos sistemas de distribuicdo, sdo muito
complexas. A entrada em mercados emergentes e a
ressténcia a mudangas de corpos gerenciais e
canais de didribuicio devem s aspectos
importantes no insucesso, ai Sm prevalecendo
acOes oportunistas de diversas naturezas.

Em sintese, 0 processo de F&A na industria
veterindria até 0 momento ndo tem se mostrado
positivo em termos de ganhos de fatias de mercado.
Esta observagdo vai de encontro aos referenciais
tedricos e a0 acompanhamento econdmico da onda
atual de concentracdo industrial. A andlise dos
custos de transagéo envolvidos nas negociagdes e na
integracdo das empresas adquiridas ou associadas
pode ser um instrumento de grande valia para a
minimizagdo dos insucessos. Estudos mais

profundos de casos poderiam permitir  mehor
avaliagdo do processo, incluindo  questdes

relacionadas a rentabilidade e gestdo do negdcio e
ndo se restringindo a andlise de participagdes no
mercado e faturamento, como foi o caso deste
estudo. O autor considera esta uma das principais
limitagOes deste texto, que se caracteriza como uma
primeira abordagem exploratéria dos eventos
recentes associados a concentracdo da industria
farmacéutico-veterinéria.
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