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RESUMO

O fenomeno das fusdes e aquisigdes € caracterizado por uma concentragdo de capitais € uma
reestruturagdo patrimonial sem precedentes, as quais, por meio de movimentos ciclicos (ondas), vém
definindo e caracterizando o sistema de produ¢do predominante, o Capitalismo. Neste artigo, faz-se uma
analise da possivel unido entre Tam e Varig — empresas lideres no segmento brasileiro de aviagdo civil —,
cuja negociacdo estd em andamento e podera resultar na maior unido de empresas brasileiras dos Ultimos
anos e na reestruturacao do setor, além de ser uma saida viavel para a dificil situacdo financeira enfrentada
pela Varig. Trata-se de um estudo de caso descritivo, na qual a andlise dos fatores estratégicos,
mercadologicos e financeiros e seus impactos sobre os seus stakeholders baseou-se em teorias econémico-
financeiras sobre fusdes ¢ aquisicdes ¢ na legislagdo antitruste brasileira, com dados, informagdes e fatos
levantados em diversas fontes.

Palavras-chave: fusdes e aquisi¢des, holding, mercado aéreo brasileiro, stakeholders, Tam, Varig.

ABSTRACT

Mergers and acquisitions in Brazil are characterized by concentration of capital and equity restructuring,
which through cyclical movements (waves) are further defining the predominant production system,
capitalism. An analysis is made of the possible amalgamation of two leading Brazilian air carriers, Tam and
Varig. Negotiation underway could lead to one of the largest mergers of recent times, initiating restructure
of the sector, and furthermore providing a viable solution for the financial difficulties faced by Varig in view
of its greater vulnerability when compared to Tam. The effect of the strategic, marketing and financial
aspects on the “stakeholders” in this case study was analyzed utilizing economic and financial theories of
mergers and acquisitions and applicable antitrust legislation.

Key words: mergers and acquisitions, holdings, Brazilian air carriers market, stakeholders, Tam, Varig.
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1. INTRODUCAO

A literatura econdmico-financeira internacional,
baseada principalmente no mercado norte-
americano, assinala quatro ondas de fusdes e
aquisicoes, ou simplesmente F&As, que
desempenharam um papel relevante em ambito
mundial na concentragdo de capitais, reestruturacdo
patrimonial e consolidagdo de setores econdmicos.
Foram elas: The Great Merger Wave (1887-1904);
The Merger Movement (1916-1929); The 1960s
Conglomerate Merger Wave e The Wave of the
1980s (SCHERER e ROSS, 1990).

Para TRICHES (1996), as F&As da onda dos
anos 60 visavam a diversificagdo, por meio da
criacdo de holdings que se tornaram mais tarde
verdadeiros conglomerados empresariais, com
muitos negocios sem relagdo direta entre si.

WAACK (2000) divide a quarta onda em duas: a
dos anos 80 ¢ a dos anos 90. Os objetivos da onda
dos anos 80 podem ser resumidos em cinco
principais: especializagdo no core business, acesso a
novos mercados ¢ tecnologias, maior poderio
econdmico e de competicdo, melhoria de eficiéncias
estruturais e operacionais, e diminuicdo do risco.
Nos anos 90, o cenario recessivo, de competicao e
de internacionalizagdo, marcado por dificuldades
financeiras, fez com que as F&As passassem a visar
a manutengdo da autonomia ou simplesmente a
sobrevivéncia no mercado (estratégias de defesa).

O setor de aviagdo ¢ caracterizado como uma
atividade de alto risco, com custos de manutencido
elevados. No mercado brasileiro, as empresas t€ém
receitas em reais, mas grande parte de suas despesas
operacionais ¢ em dolares, fato que, aliado as
flutuacdes cambiais e aos sucessivos aumentos no
preco dos combustiveis, tem acarretado um cenario
de dificuldades. Além disso, a economia brasileira é
caracterizada  por  fatores  socioecondomicos
desfavoraveis, como concentragdo de renda e baixo
poder aquisitivo, além dos altos custos dos servicos
prestados pelo setor, que restringem o uso desse
tipo de servigo a uma pequena parcela da
populagdo, reduzindo assim a demanda potencial e
tornando baixa a taxa de ocupacdo das aeronaves.

Esse cenario de queda de receitas, baixas taxas de
ocupagdo e dificuldades financeiras é reflexo do que
ocorreu com o setor no mercado mundial nos
ultimos anos: em apenas dois anos as empresas

acreas perderam mais do que haviam lucrado em
toda a sua historia (VALOR ECONOMICO, 2003).

A saida para enfrentar a crise financeira e
conjuntural vislumbrada pelas duas maiores
empresas aéreas brasileiras, Tam e Varig, foi a sua
unido, seja por meio de uma fusdo, que daria origem
a uma nova empresa de maior poder de competicao
no mercado interno e externo, seja por meio da
criacdo de uma holding, que seria a dona e
controlaria as duas empresas. O processo de unido
foi iniciado com a assinatura de um protocolo de
intengdes no dia 06/02/2003, e encontra-se
atualmente na fase de andlise da viabilidade
financeira e de busca de estratégias e alternativas
para a sua concretizagao.

Considerando a onda de F&As dos anos 90,
tendo como pano de fundo a conjuntura delineada
previamente, este artigo busca desenvolver uma
analise da provavel fusdo Tam—Varig, relativamente
aos seus aspectos estratégicos, mercadologicos e
financeiros, visando identificar suas caracteristicas e
possiveis impactos sobre os diversos stakeholders
das duas empresas. Esta estruturado da seguinte
forma: a secdo 2 apresenta uma revisdo da
terminologia, conceitos, classificagdes, sinergias,
problemas e planejamento de uma F&A; a secdo 3
expde a metodologia de pesquisa, seguida da
descri¢do e andlise da possivel unido entre Tam e
Varig na se¢do 4; e, finalmente, as consideragdes ¢
as referéncias sdo apresentadas nas segdes 5 e 6
respectivamente.

2. REVISAO DA LITERATURA

Neste topico disserta-se sobre as teorias de
suporte ao estudo de caso, baseadas nas teorias
econdmico-financeiras sobre o fenomeno das F&As
e na legislagdo brasileira sobre atos de concentragao
empresarial (Lei n° 8.884/94 ou Lei de Defesa da
Concorréncia, BRASIL, 1994).

2.1. Terminologia e conceitos

Os estatutos corporativos exigem que uma
proposta de F&A seja aprovada por acionistas
majoritarios das firmas-alvo, com uma porcentagem
de votos a favor variando de 50% a 66,66%. Além
disso, a proposta deve ser aprovada pelo quadro de
diretores dessas firmas, que tem o poder de veta-las
ou aprova-las (DODD, 1980).
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Segundo ROSS, WESTERFIELD e JAFFE
(2002), na fusdo ou consolidacdo as firmas
envolvidas geralmente tém porte semelhante e
combinam-se por meio de uma simples permuta de
acoes, dando origem a uma outra firma, enquanto na
aquisi¢@o ocorre a compra de uma firma por outra e
somente uma delas mantém a identidade.

Segundo WESTON e BRIGHAM (2000),
holding ou empresa matriz é uma empresa que
detém grandes blocos de agdes em outras empresas
e exerce o controle sobre elas, com 100% das agdes
ordindrias ou com uma porcentagem menor no caso
de a propriedade estar diluida.

2.2. Comparaciao entre fusio,
holding

ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2002) e
WESTON e BRIGHAM (2000) apresentam as
seguintes vantagens ¢ desvantagens na fusdo, na
aquisi¢do e no holding:

aquisicio e

1) Fusao ou Consolidagdo:

» Vantagens: ¢ legalmente mais simples; ndo custa
tanto quanto outras formas de aquisi¢do; elimina
a necessidade de transferéncia da propriedade dos
ativos.

« Desvantagem: exige a aprovagdo dos acionistas
em assembléia.

2) Aquisicdo (de acdes com direito a voto no
mercado de capitais)

« Vantagens: ndo exige a aprovacdo do processo
por uma assembléia de acionistas (somente o0s
que quiserem vender as agdes); apresenta a
oportunidade de negociagdo direta com o0s
acionistas para a compra das agdes, minimizando
possiveis atritos com a administragdo da empresa
que esta sendo adquirida (conflitos de agéncia).

« Desvantagens: a compra de agdes sem consulta a
cipula administrativa geralmente se da de
maneira hostil, podendo resultar em verdadeiras
batalhas que oneram a aquisi¢do; caso uma
minoria se negue a negociar as agdes, a aquisi¢ao
ndo sera totalmente completada, o que pode
causar transtornos a futura administracao.

3) Aquisigdo (de ativos)

» Vantagem: agilidade na operacionalizagdo do
negdcio, por se eliminarem possiveis problemas
com acionistas minoritarios.

o Desvantagem: dispéndio de dinheiro direto (bens)
ou indireto (impostos) que a transferéncia de
propriedade de ativos apresenta.

4) Holding

« Vantagens: controle pela posse de uma pequena
quantidade de acdes; isolamento de riscos (as
empresas sdo entidades legais separadas, com
obrigacdes distintas); separacao legal
(dependendo do setor de atuagdo da empresa, €
mais facil gerenciar e operar como empresas
holdings do que como empresas com divisdes);
meio de alavancagem (as holdings podem ser
utilizadas para a obtengdo de maiores niveis de
endividamento).

« Desvantagens: tributacdo multipla obrigatoria,
isto €, a empresa holding sera tributada se possuir
uma quantidade de agdes ordinarias de sua
controlada acima do limite de isengdo permitido
por lei; facilidade com que os orgaos reguladores
podem dissolver a empresa, quando um sistema
holding for considerado inaceitavel (monopolio).

2.3. Classificacao das fusdes e aquisicoes

Uma F&A pode ser classificada de varias
maneiras, levando-se em conta alguns dos seus
aspectos subjacentes:

1) Segundo ROSS, WESTERFIELD e JAFFE
(2002), considerando-se fatores econdmicos e
mercadologicos, uma F&A pode ser classificada
em:

« horizontal: unido entre firmas atuantes no mesmo
ramo de atividade, geralmente concorrentes;

« vertical: quando resulta da unido entre firmas que
fazem parte da mesma cadeia produtiva, podendo
ser para cima (montante), em dire¢do aos
fornecedores, ou para baixo (jusante), em direcao
aos distribuidores;

« em conglomerado ou co-seguro: quando envolve
firmas em ramos de atividade ndo relacionados e
cujo principal objetivo, na maioria das vezes, é a
diversifica¢do de investimentos, visando reduzir
riscos e  aproveitar  oportunidades de
investimento;

» congénere: envolve firmas da mesma industria,
mas que ndo atuam na mesma linha de negocios,
ndo sendo nem fornecedor nem cliente
(WESTON e BRIGHAM, 2000).
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2) Considerando-se a nacionalidade das empresas
envolvidas, uma F&A pode ser:

» doméstica: quando envolve empresas originarias
do pais no qual ocorreu;

o cross-border: quando envolve uma ou mais
empresas de diferentes paises.

3) Para BREALEY e MYERS (1995), sob a optica
financeira uma F&A pode ser:

« operacional ou estratégica: quando as operagdes
de duas ou mais empresas sdo integradas com a
expectativa de se obterem sinergias (economias
de escala, eliminagdo de fungdes redundantes,
aumento da participagdo de mercado, melhora
nas fontes de matéria-prima e na logistica de
distribui¢ao, etc.)

o financeira: quando as empresas fundidas ndo
serdo operadas como uma unidade e quando
nenhuma economia operacional significativa ¢
esperada. Isto é, baseiam-se na aquisicdo de
empresas que podem ser reestruturadas para se
obter uma melhora nos seus fluxos de caixa, por
meio de cortes nos custos, venda de ativos
improdutivos, etc.

4) Segundo HIRSCHEY (1986), levando-se em
conta a forma de conduc¢do da negociacdo, uma
F&A pode ser:

o hostil (hostile takeover): que pode ser definida
como um lance de tomada de controle nao
solicitado, resultando na substituicdo da
administrag¢do da firma-alvo;

o amigavel (friendly takeover): que pode ser
definida como uma mudanca na propriedade
corporativa sem uma mudanga acompanhante no
controle administrativo.

2.4. Principais sinergias de uma fusio ou
aquisicao
WESTON e BRIGHAM (2000) definem sinergia
como a condi¢do em que o todo é maior do que a
soma de suas partes; em uma fusdo sinérgica, o
valor pos-fusdo supera a soma dos valores pré-fusao
das empresas separadas.

Segundo BREALEY e MYERS (1995), nos
processos de F&As as sinergias podem ser obtidas
de trés maneiras: 1. sinergia por transferéncia (de
tecnologia e competéncias): sdo comuns em firmas
que apresentam uma situagdo econdmico-financeira

dificil; 2. sinergia por partilha (de recursos e know
how): ocorre entre duas firmas em processo de
aprendizagem e interacdo, e resulta em melhorias
competitivas, pois as torna mais eficientes e
dindmicas, gerando ao longo do processo
economias de escala e de escopo; 3. sinergia por
conluio (aumento da vantagem competitiva e do
poder de monopdlio): este tipo de sinergia traduz-
se, geralmente, em aumento do poder de mercado
da empresa e também em uma diminui¢do do poder
de negociagao dos clientes e/ou fornecedores.

Segundo ROSS, WESTERFIELD e JAFFE
(2002) ¢ WESTON e BRIGHAM (2000), as
principais fontes de sinergias sdo:

o aumento de receitas: resultado direto de um
maior ¢ melhor esforgo de marketing; beneficio
estratégico decorrente da unido e do aumento do
poder de mercado ou de monopo6lio das empresas
combinadas.

» reducdo de custos: em decorréncia de economias
de escala (o custo médio unitario de producao
diminui & medida que cresce o volume de
producdo, ocorrendo assim uma diluicdo dos
custos e despesas fixas); eliminagdo de
administragdo ineficiente (MANNE, 1965)
(empresas com ma administragdio ou com
processos e operagdes ineficientes tendem
fortemente a ser adquiridas por outras com uma
administragdo mais eficiente; ocorre em empresas
cujo valor de mercado pode se elevar se a sua
administragdo  for  substituida);  recursos
complementares (empresas adquirem outras para
fazer melhor uso de recursos existentes ou
adquirir o ingrediente que falta para o seu
sucesso); e compra de ativos por um preco abaixo
do seu custo de substitui¢do (situacdo que ocorre
quando os custos de reposicdo dos ativos sdo
maiores do que o valor de mercado'. Essa
sinergia € aproveitada por empresas que querem
ingressar em novos mercados e, para isso, se
fundem ou adquirem empresas ja existentes,
aproveitando a base de clientes, know-how,
tecnologia e as estruturas fisica e de pessoal,
eliminando assim varias etapas, necessarias caso
fizessem investimentos em novas unidades
produtivas — greenfield).

! Quando a razio Q de Tobin (valor de mercado da firma/custo
de reposi¢do dos ativos) for menor do que a unidade (Q de
Tobin < 1).
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o reducdo de impostos e diminuicdo do custo de
capital: redu¢do de impostos € compensagdo
autorizada pela lei, advinda de beneficios fiscais
(ganhos obtidos da utilizagdo de isengdes e
compensagdes autorizadas pela lei, como € o caso
de prejuizos fiscais decorrentes de prejuizos
operacionais); fundos excedentes (JENSEN,
1986) (situagdo presente em empresas com fluxos
de caixa livres — fluxo de caixa disponivel apds o
pagamento de todos os impostos e apds
financiamento de todos os projetos com valor
presente liquido positivo); e reducdo do custo de
capital (obtida por meio do maior poder
econdmico e do maior grau de endividamento
que a empresa terd apos um processo de F&A).

2.5. Problemas (legal, contabil e fiscal) de uma
fusao ou aquisiciao

Por se tratar de um processo altamente complexo,
uma F&A apresenta problemas que devem ser
observados e contornados. Sdo questdes de ordem
legal, contabil e fiscal.

A questao legal a ser observada num processo de
F&A diz respeito as leis antitruste, que proibem a
unido de duas empresas cujo resultado seja uma
drastica redu¢do da concorréncia ou até mesmo a
criagdo de um monopdlio. No mercado brasileiro, o
orgao responsavel por essa analise e controle ¢ o
CADE?, assessorado por duas secretarias: Secretaria
de Direito Econdémico (SDE) e Secretaria de
Acompanhamento Econémico (SEAE), vinculadas
aos Ministérios da Justica e da Fazenda
respectivamente.

No Brasil, a principal lei antitruste é a Lei de
Defesa da Concorréncia ou Lei n° 8.884/94, que em
seu artigo 54, pardgrafo 1°, especifica que as
seguintes condigdes devem ser observadas nos atos
de concentragdo empresarial: 1) aumentar a
produtividade; 2) melhorar a qualidade de bens e
servigos; 3) propiciar a eficiéncia e o
desenvolvimento  tecnoldgico ou econdmico,
observando que os beneficios decorrentes sejam
distribuidos entre os participantes (produtores e
consumidores) ¢ ndo impliquem a elimina¢do da

2 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, 6rgio do
Ministério da Justica que tem como competéncia prevenir e
reprimir as infragdes & ordem econOmica, orientado pelos
ditames constitucionais de liberdade de iniciativa, livre
concorréncia, fungdo social da propriedade, defesa dos
consumidores e repressdo ao abuso do poder econdmico.

concorréncia de parte substancial do mercado
dominante. Em seu paragrafo 2° autoriza
concentragdes de mercado quando existem
dificuldades de sobrevivéncia das empresas em um
setor da economia. Em seu paragrafo 3°, especifica
que passardo pela avaliagdo dos 6rgios competentes
(CADE, SDE e SEAE) os atos que visem qualquer
forma de concentragdo econdmica, seja via fusdo ou
incorporagdo de empresas, seja pela constituicdo de
sociedade para o exercicio do controle das firmas
(holding), ou qualquer forma de agrupamento
societario que implique participagdo de firma ou
grupo de firmas resultante em 20% de um mercado
relevante, ou em que qualquer dos participantes
tenha registrado faturamento bruto anual no ltimo
balanco equivalente a R$ 400 milhdes.

A questdo contabil de uma aquisi¢ao diz respeito
a forma como deve ser encarado tal processo: se
como uma simples troca de agdes, uma
consolidagdo de participagdo acionaria ou uma
aquisi¢do de ativos. Contabilmente, uma unido
empresarial pode ser feita de duas maneiras:

« método da compra: os ativos da empresa
adquirida serdo contabilizados pelo seu valor de
mercado® na empresa adquirente, que estabelece
uma nova base de custo para os ativos adquiridos.
Nesse caso, sera criado o que, em Contabilidade,
denomina-se goodwill — diferenca entre o prego
de compra e a soma dos valores de mercado dos
diversos ativos adquiridos. Este método ¢
caracteristico das aquisicoes.

o método da comunhdo de interesses: os ativos da
nova empresa sdo avaliados pelo valor contabil*
das empresas adquirente e adquirida. A nova
empresa pertence conjuntamente a todos os
acionistas das duas empresas, que antes eram
independentes. Os ativos totais ¢ o patriménio
total ndo sdo afetados pela aquisi¢do e ndo ha a

? Valor de mercado pode ser definido como aquele de um ativo
ou grupo de ativos que estdo sendo comercializados em um
mercado organizado (bolsas de valores) ou entre partes privadas
em uma transagdo espontanea, sem coer¢ao. Nao se trata de um
valor absoluto, mas de um consenso momentianeo entre as
partes, determinado pela oferta e procura (HELFERT, 2000).

* Valor Contébil ou valor de livro (book value) ¢ o valor
estabelecido pelo Balango Patrimonial, registrado de acordo
com os Principios Contabeis Geralmente Aceitos. Trata-se de
um valor elaborado de acordo com objetivos contébeis, que ndo
acompanha o real crescimento da firma (HELFERT, 2000).
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criagdo de goodwill. Este método ¢é caracteristico
das fusdes.

A questdo fiscal decorre do fato de que uma
aquisicdo pode ser tratada como uma compra
(aquisi¢ao) ou como uma simples permuta de acdes
(fusdo). No primeiro caso, ela sera tributada se os
acionistas da empresa adquirida tiverem vendido
suas acdes por um preco acima do de sua aquisi¢do
(lucro); caso tenham tido prejuizo, ndo serdo
tributados. Nesse método, os ativos poderdo ou nio
ser reavaliados. No segundo caso, considera-se que
os acionistas da empresa adquirida trocaram suas
acOes antigas por acdes da nova empresa criada e
que, ndo havendo ganho ou perda de capital, ndo
sdo, portanto, tributados.

2.6. Dificuldades e o pos-fusiao ou aquisicao

Um processo de F&A ndo deve ser encarado
como uma solucgdo simples para problemas internos
ou ameacas mercadoldgicas, dado o elevado nivel
de complexidade, risco e incerteza que o permeia.
Destarte, deve ter suas variaveis e detalhes
controlados antes, no decorrer e apds o processo.

Dentre as dificuldades, destacam-se: divergéncias
e incompatibilidades entre estilos de gestdo;
choques culturais; conflitos e batalhas politicas pelo
poder; custos de agéncia’; dificuldade de
entendimento, pela firma adquirente, das rotinas e
capacitacoes das empresas adquiridas; saida de

pessoas estratégicas; recursos para viabilizar o
negocio; perda de foco e de diregdo; fofocas e
boatos; desmotivacdo dos funcionarios diante do
risco de demissdo; inexisténcia de objetivos; falta
de visao do negbcio e dos problemas futuros da
nova empresa, estrutura organizacional,
publicidade, imagem e relacionamento com
fornecedores e clientes.
2.7. Planejamento do processo de fusido e
aquisicao

O planejamento de uma F&A deve abordar desde
as responsabilidades, planos e critérios para a
aquisi¢do, estudo financeiro e mercadologico de
candidatos, beneficios esperados, at¢é um
acompanhamento das etapas e resultados, a fim de
que se evitem algumas das dificuldades e problemas
caracteristicos de tais processos, que impactam a
empresa como um todo. O Quadro 1 apresenta as
etapas do planejamento de um processo de F&A.

Todas essas etapas devem ser auxiliadas por um
banco e por consultorias especializadas, que ajudem
na obtencdo e sele¢do de possiveis empresas para
unides, na avaliagdo das empresas-alvo, na obtencéo
de fontes de financiamento ou, até mesmo, no
desenvolvimento e implementacdo de taticas
defensivas, por parte das empresas-alvo, em
negociacdes hostis.

Quadro 1: Planejamento de um processo de fusao ou aquisicao

Etapa Descriciao

Analise identificam-se as inter-relagdes de sinergia entre os negocios da empresa e outros negdcios nos

Competitiva quais ela talvez possa entrar, contemplando-se as vantagens competitivas

Pesquisa e desenvolve-se uma lista de bons candidatos viaveis para uma aquisi¢@o, focalizando-se na pesquisa

Investigacao de que forma e onde tais candidatos podem ser encontrados; na investigacao, identificam-se os
candidatos que atenderam aos critérios estabelecidos

Desenvolvimento ' analisam-se as possiveis sinergias com cada um dos candidatos e tragam-se as estratégias

da Estratégia pertinentes

Avaliagdo sdo levantadas e analisadas questdes como: qual o pre¢o maximo que deve ser pago pela empresa-

Financeira alvo? Quais sdo as principais areas de risco? Qual € o fluxo de caixa e o balanco (projetados) e
suas implica¢des com a aquisicdo? Qual é a melhor maneira de estruturar a aquisi¢ao?

Custos oriundos do acompanhamento e incentivos pagos aos administradores para que eles maximizem a riqueza dos acionistas.
Podem ser: despesas de monitoramento (auditorias e medidas de controle); despesas com cobertura de seguro (contra danos causados
pela desonestidade de funcionarios); despesas de estruturagdo (compensacdes a administragdo na forma de planos de incentivo e

planos de desempenho) (ASSAF NETO, 2003).
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Etapa

Descricao

Negociagao

O sucesso desta etapa depende muito do que foi feito nas quatro etapas anteriores. Nesta, os
negociadores devem agir com imparcialidade, sem levar em conta possiveis problemas pessoais,
focalizando os interesses da empresa e ndo suas posigdes empregaticias, adotando uma postura
proativa, inventando opg¢des que proporcionem ganhos mutuos e insistindo e usando de forma
objetiva, em todos os momentos, uma base de critérios preestabelecidos

Fonte: RAPPAPORT (1998).

3. METODOLOGIA

A metodologia utilizada foi um estudo de caso,
desenvolvido de maneira descritiva, no qual se
abordou a possivel unido da Tam com a Varig,
analisada em seu  contexto  estratégico,
mercadologico e financeiro, a luz do fendmeno de
fusdes e aquisicdes. Inicialmente fez-se uma
contextualizacdo do tema em estudo na esfera da
teoria econdmico-financeira, na qual buscou-se
identificar as terminologias e analisar os aspectos
mais relevantes de diferentes tipos de unido
empresarial, visando caracterizar e definir uma
fusdo ou aquisicdo, ¢ se chegar a conclusdes
pertinentes.

Grande parte dos dados e informagdes referentes
ao setor de transporte aéreo foi obtida na homepage
do Departamento de Aviagdo Civil (DAC) — o6rgio
fundado em 1931, subordinado ao Comando da
Aeronautica, Ministério da Defesa —, que tem como
missdo estudar, orientar, planejar, controlar,
incentivar e apoiar as atividades da aviagdo civil
publica e privada. Foram utilizados os Anuarios
Econdmicos e Estatisticos do Transporte Aéreo dos
anos de 1997 a 2001°, que contém dados setoriais,
estatisticos e financeiros sobre o desempenho
econdmico do transporte aéreo comercial brasileiro,
elaborados a partir de relatorios encaminhados pelas
empresas aéreas ao DAC.

Fez-se uma coleta de dados e informagdes nas
homepages da Tam e da Varig, referentes ao
historico das duas empresas, estilos de gestdo,
operagdo, etc. Além disso, fez-se também uma
coleta de informagdes na midia especializada,
destacando-se os jornais Gazeta Mercantil, Valor
Econémico, Folha de Sdo Paulo, Estado de Sdo
Paulo, O Globo, Correio Brasiliense e Agéncia

® Os dados obtidos referem-se ao exercicio social das empresas
at¢ 2001. Os dados de 2002 ainda nao haviam sido
disponibilizados pelo DAC quando da elaboragdo deste artigo.

Reuters, dos quais tentou-se extrair o0 maior nimero
de dados e informacdes confiaveis.

Dentre as dificuldades encontradas, destaca-se a
grande quantidade de publicagdes sobre a
negociagdo envolvendo as duas empresas quando do
anincio da unido, em diversas fontes, algumas
oficiais, outras apenas jornalisticas, que pouco
agregaram a analise empreendida.

4. ESTUDO DE CASO

4.1. As Empresas

A S.A. Empresa de Viacdo Aérea Rio-Grandense,
ou Varig, foi fundada por Otto E. Meyer em maio
de 1927, operando inicialmente uma linha de 270
km: Porto Alegre — Pelotas — Rio Grande.
Atualmente é controlada pela Fundagao Ruben
Berta e pertence a holding FRB—Par Investimentos
S.A., que cuida dos investimentos do grupo e
controla outras trés holdings. Entre as principais
empresas do Grupo Varig, estdo a Rio—Sul Linhas
Aéreas e a Nordeste Linhas Aéreas.

Os sucessivos resultados negativos obtidos pela
empresa desde 1998 sdo reflexo de problemas
gerenciais. Os acionistas tém sofrido uma perda
continua de seu patrimonio e a empresa acumulado
até julho de 2002 um patriménio liquido negativo
de R$ 1,5 bilhdo, em razdo de sucessivos prejuizos
operacionais. Como conseqiiéncia, o valor de
mercado da empresa caiu de US$ 375 milhdes em
dezembro de 1997 para menos de US$ 15 milhdes
no final de 2002 (LUNA, 2003). Em virtude de seu
elevado endividamento, todo o faturamento da
empresa estd atualmente comprometido com o
pagamento de seus credores, e ainda ¢ insuficiente.
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Além de estar tecnicamente falida do ponto de
vista financeiro, a empresa corre o risco de perder
seu status de empresa do nivel 1 de governanga
corporativa da BOVESPA’, por ndo apresentar
balangos trimestrais desde junho de 2002. A Varig
entrou nessa divisio da BOVESPA para acalmar os
animos do mercado em relacdo a falta de
transparéncia da sua administragao.

A Tam (Téxi Aéreo Marilia) foi fundada em
fevereiro de 1961 em Marilia (SP), tendo como
primeiro piloto o comandante Rolim Adolfo Amaro,
que em 1976 viria a se tornar o acionista majoritario
do entdo grupo Tam — Transportes Aéreos
Regionais. Operava inicialmente avides
monomotores, cobrindo o interior do Estado de Sao
Paulo. Em dezembro de 1996, a Tam — Transportes
Aéreos Regionais foi incorporada pela Tam -
Transportes Aéreos Meridionais, principal empresa
do grupo, passando entdo a se chamar Tam — Linhas
Aéreas. Atualmente o grupo Tam ¢é controlado por
uma holding, a Tam — Cia. de Investimentos em
Transportes, dirigida pela familia do falecido
comandante Rolim®.

Em decorréncia de fatores estruturais e
conjunturais, a situacdo econdmico-financeira das

duas maiores empresas de aviagdo brasileira tem
piorado a cada ano, como se pode observar nas
Tabelas 1 e 2. A Varig vem apresentando resultados
negativos nos ultimos anos, situagdo que tem
contribuido para a redu¢do do seu patrimoénio
liquido. J&4 a Tam vem alternando prejuizos e lucros,
mas encontra-se em situagdo financeira superior a
da Varig.

Apesar de, juntas, as duas empresas controlarem
99% das linhas internacionais (CORREIO
BRASILIENSE, 2003) e 74,18% do mercado
brasileiro de aviagdo civil, a situa¢do econdmico-
financeira das duas empresas, quando do antincio do
acordo, ndo era favoravel, como se pode observar
abaixo.

Em termos de investimentos e expansdo, pode-se
observar que a Tam apresentou um crescimento
muito maior que o da Varig, que pouco aumentou o
valor dos seus ativos desde 1997 — estratégia de
crescimento incorreta, em razdo da redugdo e crise
atual do setor. Pela analise dos ativos,
desconsiderando-se a estrutura de capital, a Varig
vale mais do que a Tam.

Tabela 1: Evoluc¢ao do lucro / prejuizo (R$ mil)

Empresa / Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Tam Linhas Aéreas | -6.019 12.920 -30.027 41.458  -56.431
Varig 27.837 -25.356  -94.820 -178.539  -480.873

Tabela 2: Evoluciao do patriménio liquido (R$ mil)

Empresa / Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Tam Linhas Aéreas -5.745| 58.081| 90.454| 494334 461.319
Varig 286.895 94.545 29.887 -148.652 -523.198

70 Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga foram implementados em 26 de junho de 2001, com a adesdo de 15
empresas da BOVESPA, que transferiram a listagem das suas agdes do mercado tradicional para o segmento especial Nivel 1,
seguidas de outras nove companhias. Ao terem suas agdes negociadas nesses mercados diferenciados, essas empresas comprometem-
se contratualmente com a BOVESPA ¢ com os investidores a adotar boas praticas de governanga corporativa, que garantam um
relacionamento mais eqiiitativo entre controladores e investidores, beneficiando a todos, sobretudo as proprias companhias

(BOVESPA, 2003).

% 0 entéio presidente da Tam, Rolim Adolfo Amaro, morreu de forma tragica, em um acidente de helicoptero em julho de 2001.
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Tabela 3: Evolucio dos ativos (R$ mil)

Empresa / Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Tam Linhas Aéreas 69.452 | 425.088 | 979.511 | 2.806.672 | 2.796.027
Varig 3.247.200 2.303.198  2.801.768 : 3.027.188  3.865.592

Tabela 4: Evolucao da receita liquida (RS mil)
Empresa / Ano 1997 1998 1999 2000 2001
Tam Linhas Aéreas 116.655 259.949: 749.4931.088.4322.710.854
Varig 3.369.061  3.717.235 4.446.785 5.322.011 5.251.008

Fonte das Tabelas 1 a 4: Valores nominais (DEPARTAMENTO DE AVIACAO CIVIL, 2003).

A situagdo financeira da Varig ¢ complicada;
apesar de gerar mais caixa do que a Tam, ndo o faz
de maneira suficiente para honrar seus
compromissos, fato que tem levado a empresa a

aeronaves adquiridas por meio de operagdo de
leasing, o que provavelmente aumentara o poder de
barganha da Tam na fusdo. A Tabela 5 apresenta
alguns dados financeiros, operacionais e gerenciais

devolver continuamente, nos ultimos meses, das duas empresas, referentes ao ano de 2002.
Tabela 5: Dados sobre as empresas em 2002

Variavel Tam Varig Tam / Varig
Faturamento* USS$ 475 milhdes USS$ 782 milhdes USS$ 1.257 milhdes
Dividas* USS$ 500 milhdes USS$ 764 milhGes USS$ 1.264 milhdes
Prejuizo* US$ 250 milhdes US$ 290,79 milhdes USS$ 540,79 milhdes
Frota 102 aeronaves** 116 aeronaves 218 aeronaves
Fabricante das aeronaves Airbus Boeing ?
Funcionarios 7.724 18.293 26.017 (?)
Participagdo de Mercado 34,93% 39,25% 74,18%
Operagao 47 destinos 88 destinos ?
Presidente Daniel Mandelli Martin Manuel E. Guedes’ ?
Controlador Familia do Com. Rolim Fundagdo Ruben Berta ?

Estilos de Gestao

Enxuta, eficiente e arrojada

Tradicional, corporativista

?

Fonte: GAZETA MERCANTIL (2003), VALOR ECONOMICO (2003), AGENCIA REUTERS (2003) e

DEPARTAMENTO DE AVIACAO CIVIL (2003).
(*) Acumulado até setembro de 2002.

(**) 82 em operagado e 20 desativadas.

(?) possiveis dificuldades a serem superadas pelas duas empresas com a unio.

% Pediu demissdo no dia 16/04/2003, em fungio da nomeagdo de Gilberto Carlos Rigoni para a presidéncia do conselho de
administragdo da Varig, pelo fato de este ultimo ser contrario a fusdo com a Tam (GAZETA MERCANTIL, 2003).
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4.2. O Mercado de Transporte Aéreo Civil
Nacional

As  companhias aéreas brasileiras vém
enfrentando problemas estruturais e conjunturais,
devidos ao cendrio internacional. A maioria das
empresas tem operado com prejuizos operacionais
ha alguns anos e tido problemas de liquidez e
solvéncia. Essa situagdo agravou-se ainda mais apos
os atentados de 11 de setembro de 2001 nos Estados
Unidos, responsaveis por um quadro de medo ao
terrorismo  internacional e por uma queda
consideravel das taxas de ocupacdo dos voos.

No mercado interno brasileiro, a guerra de precos
apds a desregulamentacdo das tarifas do setor em
2001, a desvalorizagdo cambial apos janeiro de
1999, associada a representatividade dos custos e
despesas em dolares, a elevada tributacdo (Custo
Brasil), as elevagdes dos pregos dos combustiveis, a
fatores socioeconOmicos ¢ a queda das receitas, tém
deixado o setor em situacdo cada vez mais dificil.

A liberagdo dos pregos das tarifas aéreas,
associada a entrada de uma nova concorrente (Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S.A.), que ocupou parte
do espago deixado pela Transbrasil, com aeronaves
novas e baixos custos de manutencdo, desencadeou
uma guerra de precos entre as empresas por tarifas
reduzidas e melhores servigos, saudavel para os
consumidores mas muito prejudicial
financeiramente para as empresas.

Dessa forma, a estratégia adotada pelas empresas
num primeiro momento, além da imediata
contengdo de custos e despesas, foi o cancelamento
de linhas e reducao da frota por meio de devolucao
de aeronaves adquiridas via operagdes de leasing
aos seus fabricantes, a¢des com impacto direto
sobre o faturamento da Varig, principalmente.

4.3. As negociacoes e acordos do setor

Desde 1999 foram varias as tentativas de unido
entre as principais empresas do setor, conforme se
pode ver no Quadro 2.

Quadro 2: Negociacoes e acordos do setor de aviacio civil brasileiro

Data Empresas Acordo
Tam, Wagner Canhedo, presidente da Vasp — Viacdo Aérea Sao Paulo, apresentou um plano de
Out./99 Transbrasil,  criacdo de uma holding que controlaria as quatro maiores empresas do setor na época,
Vasp e Varig | proposta prontamente rejeitada pelos dirigentes das trés concorrentes
Tam e os presidentes das duas empresas tentaram firmar um acordo operacional parecido com o atual
Dez./99 | Transbrasil entre Tam e Varig, que previa, num primeiro momento, a unido operacional e, posteriormente,
uma associacgdo definitiva entre as duas empresas
os presidentes das duas empresas manifestaram informalmente o interesse de uni-las, acordo
Dez./99 | Tam e Varig | que foi deixado de lado pela nova administragdo da Tam, apos a morte do seu presidente
assinaram um protocolo de intengdes que previa um acordo operacional nos seis primeiros
Fev./03 | Tam e Varig | meses e, apos esse periodo, a unido definitiva das duas empresas em uma fusdo ou a criagdo
de uma holding que controlaria ambas as empresas

Fonte: Adaptado de GAZETA MERCANTIL (2003) e VALOR ECONOMICO (2003).

O protocolo de intengdes assinado pela Tam e
Varig pode atrair novos investidores para as
empresas, pois o0 Brasil tem dimensdes continentais
e um grande potencial turistico que estd sendo
alavancado. Além disso, existe a possibilidade de
ajuda por parte do governo, seja por meio de
financiamento direto, via Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), ou
indireto, pela postergagdo de pagamento de
impostos ou de dividas. O objetivo da unido das
duas empresas seria a criagdo de uma nova empresa

\

aérea, dando inicio a reestruturacdo do setor de

aviagdo civil brasileira. O acordo também
estabelece que a partir do dia 10 de margo de 2003
as empresas voariam pelo sistema de code share
(compartilhamento mutuo de assentos) para nove
capitais do pais, num total de 113 voos diarios para
os aeroportos de maior movimento.

A concretizacdo dessas agdes internas e a
diminui¢do dos problemas das empresas demandam,
além da aprovagdo dos oOrgdos competentes e de
recursos, condicdes mais estdveis na economia
internacional, o que infelizmente ndo se observa no
momento.
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4.4. Analise da possivel unido entre Tam e
Varig

A possivel fusdo entre Tam e Varig ou a cria¢do
de uma holding ndo serdo tarefas faceis, em razdo
das dificuldades legais que acarretariam. Apesar
disso, essa a¢do vai na diregdo da de diversos
setores econOmicos globais na resolugcdo de suas
crises.

Pela legislacdo antitruste brasileira, em qualquer
ato de concentracdo empresarial que envolva

empresas com significativa participagdo de
mercado, como o caso da Tam e da Varig, o Estado
deve desempenhar o papel de articulador politico,
facilitador de alternativas e garantidor da
concorréncia e de condi¢des de livre mercado.

Baseado na teoria das fusdes e aquisigdes, 0
Quadro 3 apresenta uma analise da possivel unido
entre Tam e Varig:

Quadro 3: Analise da Unido Tam—Varig

Tipo de Uniao

Fusao ou criacdo de uma holding

Classificagdo

Fusdo horizontal, doméstica e operacional/estratégica

Forma de Negociagdo = Amigavel

Principais sinergias

Transferéncia de tecnologia e de competéncias; partilha de recursos e know-how; e sinergias
de monopolio, advindas da racionalizag¢do de rotas e da frota e redugdo do nimero de vdos

Principais problemas

Legislacdo antitruste; forma e valores contdbeis da unido

Dificuldades Divergéncias e incompatibilidade entre estilos de gestdo, choque das culturas corporativas,
possiveis disputas pelo poder, saida de pessoas estratégicas, recursos para viabilizar o
negocio, fofocas e boatos que desmotivam e tumultuam o clima organizacional

Objetivos Reduzir custos de operagdo e racionalizar gastos, criando uma empresa capaz de superar

problemas estruturais e conjunturais, competindo no mercado internacional, buscando maior
eficiéncia, produtividade e capacidade competitiva

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados analisados.

4.4.1. Fator estratégico e de interesse nacional

Qualquer nagdo soberana, que busque o
desenvolvimento econdmico e tecnologico em um
setor estratégico como a aviagao civil, deve ter pelo
menos uma empresa aérea nacional competitiva que
consiga atender a demanda e as necessidades
internas do pais. Diante do contexto de dificuldades
enfrentadas pelas companhias aéreas brasileiras, a
unido entre a Tam e a Varig, a curto e médio prazos,
parece ser a solu¢do mais plausivel, por ser uma
saida para manter o transporte aéreo nas maos de
empresas brasileiras, além de evitar que as duas
empresas venham a falir, a Varig a curto prazo e a
Tam a médio prazo.

A provavel unido entre Tam e Varig, seja por
meio da criacdo de uma holding, seja por fusdo,
pode ser interpretada como uma fusdo defensiva
caso se concretize, pois, por um lado, parece ser a
saida mais viavel para a Varig dada a sua maior
fragilidade em relacdo a Tam e, por outro, resolve
em parte o problema da crise do setor e evita a
faléncia da maior companhia aérea do pais. Em um

contexto mais amplo, a unido das duas empresas
pode ser uma questio de sobrevivéncia das
empresas ¢ do setor no mercado interno. A
existéncia de uma empresa solida na aviagdo civil
possibilitaria uma concorréncia mais efetiva com as
gigantes internacionais, num setor estratégico para o
desenvolvimento nacional.

A fusdo resultaria em uma empresa nacional,
com melhores condi¢des para competir no mercado
internacional, proporcionar um maior
desenvolvimento econdmico e tecnoldgico ao pais,
solucionar a crise do setor, alavancar o potencial
turistico, melhorar a concorréncia das empresas
brasileiras no exterior, angariando divisas em
moeda estrangeira.

4.4.2. Apoio do governo

O governo brasileiro ¢ um interessado direto na
solugdo da crise do setor, por ser um de seus
principais credores. Deve participar das negociagoes
por vislumbrar, com essa agdo, uma saida para o
setor, visto que a faléncia da Varig resultaria em
prejuizos diretos aos cofres publicos, pois as estatais
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Banco do Brasil, Infraero, BR Distribuidora ¢ o
INSS sdo os seus principais credores (CORREIO
BRASILIENSE, 2003). Além disso, a faléncia de
uma das duas maiores empresas de aviagdo civil
poderia desestruturar o setor, provocando efeitos
danosos a economia no que se refere a fatores
socioecondmicos. Mas o governo ja declarou que
uma possivel ajuda s6 saira com a unido das duas
empresas. Caso contrario, nenhuma receberd ajuda
ou incentivos publicos.

O governo deve indicar representantes para o
conselho de administragdo para assegurar-se de que
as medidas saneadoras sejam efetivamente
implementadas.

O apoio do governo poderia vir na forma de
financiamento direto a nova empresa criada, por
meio de um aporte de capital de longo prazo via
BNDES, desde que a nova empresa atingisse metas
determinadas  pelo  governo. O  aspecto
socioecondmico que justificaria tal agcdo ¢é que,
mesmo com o risco de ndo recuperar esses
empréstimos, o governo estaria contribuindo para a
manutengdo de parte, ou, num cendrio mais
pessimista, de 26 mil empregos diretos e
provavelmente quatro vezes mais de indiretos.

4.4.3. Restricoes e a legislacao antitruste

O CADE, como forma de minimizar os impactos
negativos sobre a livre concorréncia, a exemplo do
que foi feito na fusdo da Antarctica com a Brahma
em 2000, que resultou na criagdo da AmBeyv,
poderia exigir a venda de uma das empresas
controladas por um dos grupos, permitindo assim o
ingresso de um novo competidor. No caso da
AmBev, a exigéncia foi de que a Antarctica
vendesse a marca de cerveja Bavaria para um novo
concorrente, ou a um que detivesse uma pequena
participagdo de mercado, oferecendo-lhe infra-
estrutura operacional e de logistica durante quatro
anos para que se fixasse no mercado. Preservar-se-
ia assim um minimo de concorréncia no segmento
de cervejas e se permitiria a entrada de um novo
competidor (CAMARGOS e BARBOSA, 2001).

No caso Tam—Varig, o CADE poderia impor um
controle/acompanhamento ~ dos  pregos  das
passagens, a manutencao de postos de trabalho por
um determinado periodo poés-unido, a manutengdo
de linhas e voos, e exigir a venda de determinada
marca/empresa, por exemplo aquelas que atuam no
segmento de transporte de cargas ou de passageiros.

Certamente, as empresas mais cotadas para venda
seriam a Rio—Sul Linhas Aéreas ou a Nordeste
Linhas Aéreas, que juntas controlavam, em
dezembro de 2002, 12,5% do mercado doméstico;
ou at¢é mesmo as duas, visto que ambas ja
unificaram suas malhas e poderiam, assim, ser
fundidas, o que aumentaria o seu poder de
atratividade para novos investidores.

Por outro lado, diante da situagdo estrutural e
conjuntural, de um cenario ndo de competicdo, mas
de sobrevivéncia das duas empresas, o CADE,
assessorado pela SEAE e pela SDE, agindo dentro
da legalidade, poderia autorizar a unido das duas
empresas sem impor maiores restricoes que
inviabilizassem a fusdo, baseando-se no paragrafo
2° do artigo 54 da Lei n°® 8.884/94, que autoriza
concentragdes de mercado quando existem
dificuldades de sobrevivéncia em um setor da
economia. E o chamado “cartel da crise”, segundo
Ruy Coutinho, ex-presidente do CADE, e que nada
mais ¢ do que uma permissao temporaria para que
empresas de setores em sérias dificuldades fagam
fusdes visando sair da crise. Trata-se de um
dispositivo legal que ja vem sendo utilizado para a
solucdo de crises setoriais nos Estados Unidos
(desde 1929), na Europa (desde 1957), no Japao e
na Coréia (desde 1983) (BECK, 2003). Além desse
fator legal, esses orgdos de controle poderiam
justificar tal decisdo apontando fatores de interesse
para a economia nacional, com a argumentacdo de
que o acordo/unido traria eficiéncia econdmica, ndo
prejudicaria os consumidores e ainda abriria espago
para a entrada de novos concorrentes, mesmo com a
alta concentragdo'.

Caso esses trés o0rgdos aprovem a unido das duas
empresas, o mercado de aviagdo civil brasileiro
entrara no grupo dos mais concentrados do mundo,
pois, com os mais de 70% de mercado que ambas
deterdo, a participagdo da nova empresa ficara
proxima da que detétm no mercado doméstico
empresas lideres da Alemanha (79%), Franca (80%)
e Australia (80%), alguns dos paises com o maior
nivel de concentracdo. Nos Estados Unidos, ao
contrario, a maior empresa detinha 15% em 2001

e} presidente do CADE, Jodo Grandino Rodas, no dia em que
foi anunciado o acordo operacional, disse que uma
concentragcdo do mercado, mesmo em porcentagem elevada,
poderia ser liberada pelo 6rgédo, caso ficassem comprovados os
beneficios para o consumidor e para a economia brasileira
(VALOR ECONOMICO, 2003).
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(BRANDAO, 2003). E evidente que essa
participagdo deve cair apds a unido, como
conseqiiéncia direta das sinergias da unido, com o
corte de rotas redundantes ¢ reducdo do ntimero de
v00s, entre outras medidas.

Além disso, Tam e Varig poderiam se beneficiar
de brechas na legislagdo antitruste brasileira, visto
que esta nao estabelece um teto maximo de
concentracdo de mercado resultante de unides
empresariais, mas um teto minimo, acima do qual a
unido passa pelo crivo dos orgdos competentes
(20%). Dessa forma, o que ocorreu no caso AmBev
podera ocorrer na unido Tam—Varig: a criagdo de
uma empresa que detém mais de 70% de
participacao de mercado, o que representa quase um
monopolio do setor.

Visando minimizar os impactos negativos da
fusdo, o governo poderia impor uma regulagdo
maior a nova empresa, de forma que esta cumpra
com todas as clausulas acordadas no ato da unido, e
as empresas poderiam propor acordos de
readmissdo futura a funcionarios que viessem a ser
dispensados.

4.4.4. Papel do Banco Fator e das consultorias
KPMG e Bain & Company

Essas trés empresas devem atuar como
facilitadoras do processo, em conjunto com equipes
dos departamentos financeiros das duas empresas na
fase de aproximacdo entre ambas. Devem efetuar os
calculos de viabilidade financeira, propor acdes e
estratégias pré, durante e pos-fusdo, para manter
informados todos os stakeholders da nova empresa.
Nessa etapa do planejamento da unido, um aspecto
crucial a ser observado ¢ a comunicacdo interna,
visto que a possibilidade de concentragdo do
negocio preocupa os funcionarios, os quais temem
que um enxugamento expressivo das operagdes
resulte em um nimero elevado de demissoes.

Assim, essas trés empresas seriam  as
responsaveis pelas etapas de desenvolvimento da
estratégia e de avaliagdo financeira, enunciadas no

Quadro 1, as quais deverdo analisar e adequar a
estrutura de capital das duas empresas, analisar
dividas (curto e longo prazos) e a participagdo de
capitais de terceiros, avaliar os bens (tangiveis e
intangiveis), analisar e quantificar possiveis
sinergias financeiras e operacionais, estruturar um
plano de negdcios da nova empresa e auxiliar e
intermediar uma possivel obtengdo de ajuda
financeira no mercado ou junto ao governo.

4.4.5. Sinergias

As principais fontes das sinergias enunciadas no
Quadro 2 seriam: 1) reducdo dos custos
operacionais ¢  administrativos,  decorrente
diretamente do corte de funcionarios e de setores
redundantes; 2) eliminacdo de ineficiéncias e
melhoria nos processos; 3) ganhos de escala; 4)
possivel reducdo de pregcos ao consumidor; 5)
melhora da qualidade dos servigos prestados, em
virtude do compartilhamento de tecnologia, know-
how e expertise das duas empresas; 6) possibilidade
de melhoria da frota e dos salarios; 7) maior poder
de barganha com fornecedores, credores e governo;
8) maior atratividade para investidores internos e
externos (valorizagdo acionaria); 9) aumento do
poder de monopolio; 10) compensagdes tributarias
dos prejuizos dos ultimos anos em anos futuros, no
caso de a nova empresa passar a apresentar lucro
operacional.

Analistas de mercado calculam que, com a fusdo,
a reducdo de custos das duas empresas podera
chegar a US§$ 80 milhdes por ano (CARNEIRO,
2003).

4.4.6. Dificuldades e cuidados para com os
diversos stakeholders das empresas

Em todas as etapas do processo de unido as duas
empresas devem primar pela transparéncia nas suas
acOes para com todos os stakeholders, evitando
assim especulagdes e boatos que prejudiquem o seu
andamento. O Quadro 4 descreve alguns cuidados a
serem observados pelas empresas no decorrer desse
processo.
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Quadro 4: Cuidados por parte das empresas para com os seus stakeholders

Stakeholder

Pré-fusio

Durante

Pos-fusao

Funcionarios

Devem ser confortados e
informados sobre negociagdes
e conseqiiéncias diretas sobre
seus empregos

Transparéncia nas mudancas
do quadro funcional

Monitorar o clima organizacional e a
motivagao dos funcionarios
Transparéncia de objetivos e das
novas diretrizes da empresa

Acionistas

Ser informados de todas as
etapas, conseqiiéncias e
impactos em seus interesses,
riqueza e participagdo na nova
empresa

Ser informados sobre o
andamento do processo e
consultados sobre decisdes
estratégicas

Ser informados sobre 0s novos
rumos e diretrizes da empresa e
convocados a se engajarem,
juntamente com a nova
administragdo, no novo projeto

Fornecedores /

Manter o fluxo de pagamentos

Transparéncia nas mudancas

Reiniciar o fluxo de pagamentos e

Credores e renegociar dividas das politicas de pagamento cumprir com 0s NOvos
compromissos assumidos
Manter o padrdo dos servigos, | Evitar quedas na qualidade Evitar tarifas abusivas e aumentar a
Clientes politica de pregos e beneficios  dos servigos qualidade de servigos e atendimentos
Transparéncia em relagao aos
servigos e procedimentos
Ter transparéncia nos Ter transparéncia nas Cumprir todas as restri¢des impostas
Governo objetivos, sinergias e negociagdes, que devem ser | pelos 6rgaos competentes e os

conseqiiéncias para a
sociedade/economia

fundamentadas em clausulas
claras que beneficiem os
diversos stakeholders

acordos firmados antes da fusdo com
todos os stakeholders

Sociedade em
Geral

Manter empregos

Mostrar preocupagdo com o
desenvolvimento tecnoldgico,

Ter transparéncia nas
negociagdes
Manter empregos

Tentar reduzir ao minimo o impacto
social das sinergias

Trabalhar no intuito de aumentar a

econdmico e social do pais

Aumentar a comunicacdo
com a sociedade

parcela da sociedade que utiliza os
servigos do setor

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados analisados.

Em relagdo as dificuldades a serem enfrentadas,
além da falta de recursos, destacam-se as
divergéncias e incompatibilidade entre os estilos de
gestdo, visto que um dos obstaculos internos a
serem superados pelas duas empresas sera a
definicdo do estilo de gestdo da nova empresa, no
caso de uma fusdo, pois as duas empresas sdo
administradas de forma distinta. A Tam possui uma
gestdo mais enxuta e eficiente, mais arrojada, e ¢
controlada por um conselho familiar com
executivos de mercado. A Varig possui uma gestio
mais tradicional, pautada pelo corporativismo na
solugdo de problemas financeiros, por ser
gerenciada pela Fundag@o Ruben Berta, que detém
87% de suas agdes. Seu quadro diretivo é composto
de 200 funcionarios, que elegem membros para
cada conselho curador. Tais diferencas explicam o
porqué da situagdo atual das duas empresas. A
Varig vem enfrentando problemas estruturais,
agravados pela situacdo atual do mercado, enquanto

a Tam, em situacdo financeira melhor, vé-se em
dificuldades na conjuntura atual do mercado. Essa
incompatibilidade ja esta dificultando o andamento
do processo, pois existe um grupo de dirigentes da
Fundagdo Ruben Berta que é contrario a unido da
Varig com a Tam.

Considerando-se a situagdo atual das empresas, o
mais provavel é que a Tam venha a imprimir seu
estilo de gestdo a nova empresa, visto que estd
menos endividada e tem maior valor de mercado
que a Varig.

Podem-se vislumbrar varios impactos sobre o
consumidor, dentre eles a redug¢do do numero de
linhas e de voos, maior facilidade na combinacdo de
precos (cartel) por parte das empresas e menos
opcoes de escolha.

Para a economia, pode-se destacar o aumento do
nimero de desempregados de dificil absorgdo, em
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virtude da reducdo do numero de empresas do setor
e, conseqlientemente, dos postos de trabalho.

A concorréncia, além de ter que competir de
forma desigual com uma empresa de porte muito
maior que quase monopolizaria o setor, teria o seu
poder de barganha reduzido com seus fornecedores,
credores e governo, e precisaria fazer um maior
esforco de marketing (maiores gastos) para manter
ou ampliar sua participagdo de mercado.

Os fornecedores, além de uma demanda menor,
teriam o seu poder de barganha com a nova empresa
reduzido.

Os funcionarios poderiam ter que enfrentar
possivel redugdo no nimero de postos de trabalho e
demissdes'!, além de uma provavel redugdo no
nimero de horas trabalhadas, conseqiiéncias
naturais de unides empresariais do tipo horizontal.

4.4.7. Analise financeira da unido e aspectos
contabeis

Um parecer sobre a viabilidade financeira da
empresa ainda demanda uma avaliagdo do
desenrolar dos fatos no futuro préximo e de como a
unido sera concretizada, mas podem-se identificar
alguns obstaculos a serem superados, tal como a
dificuldade de adequagdo da estrutura de capital das
duas empresas. Além disso, conforme assinalado
sobre as possiveis sinergias, a unido das duas
empresas provavelmente resolveria problemas
relacionados aos custos operacionais, mas ndo os
problemas relacionados ao endividamento. Assim, a
unido s6 seria viavel financeiramente se houvesse
um aporte expressivo de recursos para sanar esse
problema, o que poderia ser feito por meio de
financiamentos de longo prazo do governo (via
BNDES) ou do mercado de capitais, via langamento
de agdes e de debéntures conversiveis para a nova
empresa, caso o mercado percebesse como positiva
a uniao.

A questdo contabil a ser resolvida, tratando-se de
uma fusdo, ¢ o peso de cada empresa na troca de
acdes, visto que o critério a ser utilizado na unido
deve ser a comunhdo de interesses. O peso de cada
empresa dependera de como serd feita a avaliagdo

" Desde 2000 ja houve cinco mil demissdes de aeronautas e
aeroviarios na Varig, dos quais mil apenas no ano passado, com
a integracdo das malhas da Varig com as da Rio—Sul e
Nordeste. (AGENCIA REUTERS, 2003).

do valor de cada uma. Se for adotado o critério de
valoracdo pelo patriménio liquido ou pelo método
do fluxo de caixa, a Tam levara mais vantagem e
tera maior peso na unido, ao passo que se a
avaliacdo for feita pela capacidade de geracdo de
caixa (faturamento), a Varig provavelmente terd um
peso maior na unido.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O artigo procedeu a uma analise da provavel
fusdo Tam—Varig, abordando aspectos estratégicos,
mercadologicos e financeiros, para identificar suas
caracteristicas e possiveis impactos sobre os
diversos stakeholders das duas empresas.

Diante dos problemas estruturais e conjunturais
enfrentados pelas empresas aéreas brasileiras, os
quais tém resultado em prejuizos operacionais ¢
falta de liquidez e de solvéncia das empresas
analisadas, a unido (fusdo ou criacdo de uma
holding) parece ser a solucdo mais plausivel, visto
que manteria o transporte nas maos de empresas
brasileiras, além de evitar que as duas empresas
viessem a falir, a Varig no curto prazo ¢ a Tam a
médio prazo, conservando a situagdo econdmico-
financeira atual.

A unido entre as duas empresas, seja pela criacao
de uma holding, seja por meio de uma fusdo, pode
ser interpretada, caso se concretize, como uma
fusdo defensiva pois, por um lado, parece ser a
saida mais viavel para a Varig, dada a sua maior
fragilidade em relagdo a Tam, e, por outro, resolve
em parte o problema da crise do setor e evita a
faléncia das duas maiores empresas aéreas do pais.
Em um contexto mais amplo, a unido das duas
empresas pode ser uma questdo de sobrevivéncia
das empresas e do setor no mercado interno.

A fus@o resultaria em uma empresa nacional,
com melhores condi¢des para competir no mercado
internacional e  proporcionar um  maior
desenvolvimento econdmico e tecnologico ao pais
no segmento. Além disso, a solugdo da crise do
setor poderia alavancar o potencial turistico dessa
atividade, aumentar o desenvolvimento tecnologico,
melhorar a concorréncia das empresas brasileiras no
exterior, angariando divisas em moeda estrangeira.

O governo brasileiro deve ter uma atuacdo
decisiva nas negociagdes para encontrar uma saida
para o setor, visto que a faléncia da Varig resultaria
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em prejuizos diretos aos cofres publicos. Além
disso, a faléncia de uma das duas maiores empresas
de aviagdo civil poderia desestruturar todo o setor,
provocando efeitos negativos na economia,
especialmente em fatores socioecondomicos.

Do ponto de vista mercadologico e legal, as duas
empresas poderiam se beneficiar de brechas na
legislagdo antitruste brasileira e conseguir a
aprovacdo da unido sem maiores restrigdes, 0 que
resultaria na criagdo de uma empresa que deteria
mais de 70% de participagdo de mercado,
representando quase um monopolio do setor.

As principais dificuldades a serem enfrentadas
seriam o choque entre culturas corporativas, falta de
recursos para viabilizar o negocio, divergéncias e
incompatibilidade entre estilos de gestdo, além da
indefinicdo sobre qual delas prevaleceria apos a
unido. Pela andlise da situagdo das empresas,
provavelmente a Tam imprimira seu estilo de gestdo
enxuto e mais eficiente, visto que estd menos
endividada e tem maior valor de mercado que a
Varig.

Em todas as etapas do processo de unido as duas
empresas devem primar pela transparéncia nas suas
acOes para com todos os stakeholders, evitando
assim especulagdes ¢ boatos que possam prejudicar
o andamento das negociagdes.

Do ponto de vista financeiro, podem-se enumerar
alguns obstaculos a serem superados, tais como a
dificuldade de adequagdo da estrutura de capital das
duas empresas e a dificuldade de saneamento das
dividas, dado que as possiveis sinergias resolveriam
parte dos problemas relacionados aos custos
operacionais, mas ndo os relativos ao
endividamento. Além disso, as empresas certamente
encontrardo dificuldades para resolver a questdo
contabil, no caso de fusdo, visto que, dependendo
do critério utilizado de avaliacdo do valor de cada
empresa, uma podera levar vantagem sobra a outra.

6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGENCIA REUTERS. Véu da fusdo. Rio de
Janeiro, 11 mar. 2003. Disponivel em:
<http://about.reuters.com/brazil/>. Acesso em: 13
abr. 2003.

ASSAF NETO, A. Finangas corporativas e valor.
Sdo Paulo: Atlas, 2003. 616 p.

BECK, M. Brecha na lei facilita fusdo Varig-Tam.
O Globo. Rio de Janeiro, 10 fev. 2003. Disponivel
em: <http://oglobo.globo.com>. Acesso em: 12 fev.
2003.

BOVESPA. Empresas: niveis de governanga
corporativa. Sao Paulo, 02 fev. 2003. Disponivel
em: <http://www.bovespa.com.br>. Acesso em: 10
abr. 2003.

BRANDAO JR., N. Fusio Varig-Tam vai exigir
controle adicional. O Estado de Sdo Paulo. Sdo
Paulo, Disponivel em: <http://www.estado.
estadao.com.br>. Acesso em: 3 abr. 2003.

BRASIL. Lei n. 8.884, de 11 de junho de 1994.
Dispde sobre a defesa da concorréncia. Didrio
Oficial da Republica Federativa do Brasil, Brasilia,
DF, 1994. 26 p.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Principios de
financas empresariais. 3. ed. Lisboa: McGraw-Hill,
1995. 924 p.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. AmBev:
fusdo  Antarctica/Brahma, uma  necessidade
estratégica e seus impactos. In: ENCONTRO
ANUAL DA ASSOCIACAO NACIONAL DE
POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO, 25,
2001, Anais...Campinas: ANPAD, set. 2001. 15 p.

CARNEIRO, M. Decolagem em voo duplo. Veja,
ed. 1.789, 12 fev. 2003. Disponivel em
<http://veja.abril.com.br/120203/p 074.html>.
Acesso em: 14 abr. 2003.

CORREIO BRASILIENSE. Ultimas noticias:
informacdes sobre o acordo Tam—Varig. Brasilia,
08 fev. 2003. Disponivel em: <http://www2.correio
web.com.br>. Acesso em: 08 fev. 2003a.

CORREIO BRASILIENSE. Ultimas noticias:
informagdes sobre o acordo Tam—Varig. Brasilia,
11 fev. 2003. Disponivel em: <http:/www?2.
correioweb.com.br>. Acesso em: 11 abr. 2003b.

DEPARTAMENTO DE AVIACAO CIVIL.
Anudrios  economicos do transporte  aéreo.
Disponivel em: <http://www.dac.gov.br>. Acesso
em: 10 mar. 2003.

Caderno de Pesquisas em Administracdo, Sao Paulo, v. 11, n° 4, p. x-x, outubro/dezembro 2004



Acordo de fusdo Tam-Varig: um estudo de caso dos fatores estratégicos, mercadologicos e financeiros e

seus impactos sobre os stakeholders

DODD, P. Merger proporsal, management
discrition and stockholder wealth. Journal of
Financial Economics, Amsterdam: North Holland,
v. 8, 1.2, p. 105-137, Jun. 1980.

GAZETA MERCANTIL. Newslatter Gazeta
Mercantil. Sdo Paulo, 14 abr. 2003. Disponivel em:
<http://www.gazeta.com.br/pt/default.aspx>.
Acesso em: 17 abr. 2003.

HELFERT, E. A. Técnicas de andlise financeira:
um guia pratico para medir desempenho dos
negocios. 9. ed. Porto Alegre: Bookman, 2000. 411

p.

HIRSCHEY, M. Merger, buyouts and fakeouts.
American Economic Review, Nashville: American
Economic Association, v. 76, n. 2, p. 317-321, May
1986.

JENSEN, M. C. Agency costs of free cash flow,
corporate finance and takeover. The American
Economic Review, Nashville: American Economic
Association, v. 76, n. 2, p. 323-29, May 1986.

LUNA, D. Colapso financeiro tira poder da Varig
na fusdo. Agéncia Reuters. Rio de Janeiro, 13 mar.
2003. Disponivel em:  <http://about.reuters.
com/brazil/>. Acesso em: 13 mar. 2003.

MANNE, H. G. Mergers and the market for
corporate control. Journal of Political Economy,
Chicago: University of Chicago, v. 73, n. 2, p. 110-
20, Apr. 1965.

RAPPAPORT, A. Creating shareholder value: a
guide for managers and investors. 2. ed. New York:
The Free Press, 1998. 205 p.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. F.
Administragdo financeira: corporate finance. Sdo
Paulo: Atlas, 2002. 776 p.

SCHERER, F. M; ROSS, D. Industrial market
structure and economic performance. 3. ed. Boston:
Houghton Mifflin Company, 1990. 713 p.

TRICHES, D. Fusdes, aquisi¢des e outras formas de
associa¢do entre firmas no Brasil. Revista de
Administra¢do, Sdo Paulo: USP/FEA, v. 31, n. 1, p.
14-31, jan. / mar. 1996.

VALOR ECONOMICO. Noticias em tempo real.
Sdo Paulo, 25 fev. 2003. Disponivel em:
<http://www.valoronline.com.br>. Acesso em: 25
fev. 2003.

WAACK, R. S. Fusdes e aquisi¢gdes na industria
farmacéutica-veterinaria. Caderno de Pesquisas em
Administracdo, Sdo Paulo: PPGA/FEA/USP, v. 7,
n. 3, jul.-set. 2000.

WESTON, J. F.; BRIGHAM, E. F. Fundamentos da
administragdo financeira. 10. ed. S@o Paulo:
Makron Books, 2000. 1.030 p.

7. OBRAS CONSULTADAS

BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Didrio
Oficial da Republica Federativa do Brasil, Brasilia,
DF, 1976. 108 p.

TAM. Disponivel em: <http://www.tam.com.br>.
Acesso em: 13 de abr. de 2003.

VARIG. Disponivel em: <http://www.varig.com.
br>. Acesso em: 13 de abr. de 2003.

Caderno de Pesquisas em Administracdo, Sao Paulo, v. 11, n° 4, p. x-X, outubro/dezembro 2004



