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RESUMO

O trabalho apresenta as vantagens e desvantagens da utilizacdo das fusdes e
aquisicbes como estratégia competitiva no setor de telecomunicagdes no Brasil.
Baseando-se na reviséo literaria sobre o assunto, e em entrevistas realizadas com
alguns executivos e especialistas do setor no Pais, apresenta-se uma analise entre a
teoria e a pratica. Como resultado da pesquisa, identificou-se que o setor de
telecomunicacdes no Brasil obedece a uma dinamica globalizada, na qual as fusdes
e aquisicbes sdo algumas das principais estratégias competitivas adotadas. Suas
principais vantagens, para o setor de telecomunicacoes, sdo: alta capacidade de
adaptacdo aos mercados locais; alto grau de controle dos custos de produtos e da
gualidade; melhoria da condicdo de competicdo (binbmio preco/qualidade),
buscando-se maior taxa de retorno sobre o0s recursos e investimentos, maior
eficiéncia para a empresa, e maximizacao do valor para o acionista, imprimindo-se
sinergia por meio de economia de escala ou transferéncia de conhecimento;
aumento de market share; consolidagdo e expansdo de mercado. As principais
desvantagens séo: alto custo de controle; potencial para grandes problemas para a
implementagéo da iniciativa, em razdo das leis restritivas quanto a concentracdo
econdmica nos paises; conflito entre culturas organizacionais das empresas
envolvidas; reestruturacdo pos-fusdo/aquisicdo, em sua maioria, envolvendo
demissbes; menor niumero de competidores e, consequientemente, de empresas.
Portanto, o setor de telecomunica¢des no Brasil, que estd em franco periodo de
fusbes e aquisicbes, tanto no mercado de telefonia fixa quanto no de telefonia
movel, caminha para uma concentracdo nas maos de, no maximo, quatro grandes

grupos controladores.

Palavras-chave: fusdo; aquisicdo; telecomunicacfes; decisao; estratégia



ABSTRACT

This project presents the advantages and disadvantages of the use of mergers and
acquisitions as a competitive strategy in the Brazilian telecommunications sector.
Based on the textbook research on the topic and interviews applied to some sector
executives and specialists in the country an analysis between theory and practical
work is presented. As a result of the research, it was identified that the
telecommunications sector in Brazil follows and obeys to a globalized dynamics in
which the mergers and acquisitions are some of the main competitive strategies
utilized. The main advantages, for the telecommunications sector, are: great capacity
of adaptation to local markets; great control on product cost and quality; improvement
in competing conditions as in price/quality, searching for a greater return on the
resources and investments, greater efficiency for the company, and maximization of
the value for the shareholder, printing itself synergy through scale economy or
knowledge transference; increase of market share; consolidation and expansion of
the market. The main disadvantages are: high cost of control; potential for great
problems in the implementation of the initiative, due to the restrictive laws applied to
the economic concentration in the countries; conflict between organizational cultures
of the companies involved; restructuring post-merger/acquisition, in its majority,
involving resignations; smaller number of competitors and, consequently, companies.
Therefore, the Brazilian telecommunications sector, which is in frank period of
mergers and acquisitions, as much in the market of wired telephony as in the one of
mobile telephony, it leads to a concentration in the hands of, in the maximum, four

great controlling groups.

Keywords: merger; acquisition; telecommunications; decision; strategy
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1 INTRODUCAO

O processo de globalizacdo tem ocasionado uma gama variada de
transformacdes no cenario mundial. No contexto organizacional, as empresas
deparam-se com o aumento da concorréncia, gerando a necessidade de rever sua
estrutura, no intuito de se manterem competitivas.

Dentre os fatores desencadeados por esse processo, atenta-se para o0
ingresso dos paises de economia desenvolvida na concorréncia direta com os
paises em desenvolvimento ou subdesenvolvidos, acarretando desequilibrio no
mercado interno desses paises, principalmente pelo fato de o0os mesmos
apresentarem déficit tecnoldgico.

No setor de telecomunicacdes brasileiro, objeto do presente estudo, a
privatizacdo e a perspectiva de abertura do mercado provocaram uma corrida
desenfreada pela sobrevivéncia.

A privatizacdo das telecomunica¢fes no Brasil obedeceu a uma tendéncia
globalizante que, na América Latina. Comecou no Chile, no inicio da década de 80,
guando a privatizagdo de diversos setores da economia chilena serviu, como uma
experimentacao para 0os demais paises.

No inicio da década de 90, uma nova onda de privatizacbes surgiu, dessa vez
englobando todos os paises da América Latina, que assumiram posturas neoliberais,
como foi o caso da Argentina, do México, da Venezuela e da Bolivia.

No Brasil, as privatizagcbes comecaram a partir de 1996. Em uma visao
politica, os motivos para essas novas privatizacbes derivaram das pressoes

exercidas pelo préprio sistema econdmico adotado por esses paises, que prega a
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total liberdade de comércio e a ndo-intervengcdo do Estado na economia. Do ponto
de vista econdmico, os paises da América do Sul enfrentaram diversos problemas
econdmicos que ndo permitiram grandes investimentos em suas principais estatais,
deixando-as com instrumentos de producdo ultrapassados e com uma estrutura
incapaz de concorrer internacionalmente.

Numa visdo mais globalizada e comercial, a privatizagdo das
telecomunicacbes no Brasil permitiu a entrada dos gigantes mundiais para a
exploragdo desse mercado, com todas as suas estratégias de competitividade,
garantia de exploracdo e dominacdo dos mercados emergentes. Com isso, 0 setor
de telecomunicacdes, principalmente na telefonia fixa e mével, tem como principais
acionistas os gigantes mundiais desse setor, tais como Grupo Telefonica, Telecom
Italia, Portugal Telecom, Telecom Americas, MCI, Sprint, France Telecom etc.

E relevante apontar que, no Brasil, no caso da telefonia, o 6rgédo regulador € a
Agéncia Nacional de Telecomunica¢cfes (ANATEL), que tem um papel importante na
garantia da competicdo induzida pela privatizacdo. Seu compromisso primordial é o
de garantir competitividade entre as empresas ja estabelecidas e as novas
entrantes, bem como garantir melhores servicos, a precos competitivos para o
cliente.

O modelo de operacao das empresas de telefonia no Brasil € genuino, o que
dividiu o pais em setores de exploracdo tanto para a telefonia fixa quanto para a
movel, onde o principal objetivo é garantir acesso a telefonia para todos os
brasileiros.

A maioria dos objetivos estabelecidos na privatizagéo e na regulamentacéo do
setor foram alcancados. Conforme o Plano Geral de Metas de Universalizacao

(PGMU) (BRASIL, 1998) garante-se 0 acesso a qualquer brasileiro que queira usar
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algum servico de telecomunicagao, e com o Plano Geral de Metas da Qualidade
(PGMQ) garante -se que tais servi¢cos sejam prestados com qualidade.

Um dos objetivos que ndo foram alcancados pela privatizacdo foi a
competicdo perfeita, isto € mantendo-se o equilibrio entre popularizacdo e melhor
prestacdo de servico ao cliente, gerando retorno ao acionista. O fato pode ser
constatados através das operadoras “espelho” e “espelhinhos” que estdo com sérios
problemas financeiros, como por exemplo os casos da Vésper (operadora fixa
espelho da Telefonica na Regido Ill em S&o Paulo) e a Intelig (operadora espelho da
Embratel na Regido IV em todo Brasil).

A industria de telecomunicacdes tem um processo de evolugcédo tecnolédgica
muito rapida, no qual sdo necesséarios altos investimentos para a prestacdo de
melhores servicos. O mercado brasileiro, em funcdo das dimensdes geograficas do
pais e do poder aquisitivo da populacédo, ndo consegue fechar a equacdo esperada
pelos acionistas das grandes empresas, que é dar o retorno esperado do capital
investido. Isso leva o setor ao movimento comum de setores com tais
caracteristicas, que sao fusdes, aquisi¢des, joint ventures, entre outras parcerias.

Considerando o0s movimentos inevitaveis de concentragdo no mercado
brasileiro de telecomunicacdes, este estudo trata as fusdes e aquisicdbes como
estratégias competitivas do setor. A regulamentacdo das telecomunicacbes prevé
para o ano de 2004 a abertura total desse mercado, para a livre competicéo,
possibilitando que uma empresa atue em mais de um tipo de servico. Por exemplo,
uma empresa podera prestar os servicos de telefonia fixa e mével com o mesmo
grupo de acionistas em uma mesma area de concessao ou autorizacgao, isto €, area

de atuacao, o que até agora nao é permitido.
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Os anos de 2002 e 2003 tém sido de preparacdo para a abertura total desse
mercado. Com a saida de cena do artigo da Lei Geral de Telecomunicacdes, o0 prazo
da vigéncia terminou em 4 de agosto de 2003, data de assinatura dos contratos de
concessdo, que impedia mudancas nos blocos de controle das concessionarias de
telefonia fixa (DIAS e AQUINO, 2003). Portanto no ano de 2003, se encontram em
pleno andamento fusbes e aquisi¢des.

Um dos movimentos mais observados pelo mercado € a joint venture entre a
Telefonica e a Portugal Telecom, para a criacdo da Vivo. Constituindo-se a maior
empresa de telefonia mével do pais, com mais de 50% desse mercado. O grupo
Telefonica, além das operacdes moveis no Brasil, € o grupo controlador da
Telefonica fixa em S&o Paulo. Sendo a Telefénica S&o Paulo, a empresa dominante
na telefonia fixa no estado, detendo o principal mercado brasileiro, com mais de 13
milhdes de clientes. A Vivo nasce com 17 milhdes de clientes, tornando o Grupo
Telefonica um dos maiores investidores e controladores do setor de
telecomunicacgdes no Brasil.

Fusbes e aquisicbes envolvem volumes extraordinarios de dinheiro,
alteracdes empresariais, reestruturacdes e mudancas no controle das empresas,
dentre outros, que séo freqientemente manchetes nos principais jornais no Brasil e
no mundo. Hoje, o movimento de fusdes e aquisi¢cdes se tornou um assunto quase
obrigatério nas politicas empresariais.

Considera-se que as fusdes e aquisi¢cdes fazem parte de um processo légico
gue norteia a sustentabilidade do setor de telecomunicacdes, bem como o
crescimento das empresas para a competicdo no mercado livre por isso faz-se

necessario explorar as vantagens e desvantagens desse processo neste estudo.
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1.1 Definicdo do problema

A escolha da estratégia para o desenvolvimento e sobrevivéncia das
empresas no momento atual esta, cada vez mais, utilizando o caminho das fusdes e
aquisicbes como alternativas de sustentabilidade e competitividade no mercado
globalizado.

Existem criticas sobre os reais beneficios das fusfes e aquisicbes para uma
organizagdo, clientes e acionistas. No entanto, alguns autores, a exemplo
(MANNE,1965, apud MENEZES,1994), elas sao alternativas quase inevitaveis,
tendo-se em vista 0 crescimento de uma empresa e a sua competicdo em um
mercado livre.

Para Eduardo Navarro e Alan Hschler em entrevista para este estudo, as
fusBes e aquisicdes representam uma formidavel forca empreendedora que podera
conduzir as economias dos paises a novos picos de desenvolvimento e
produtividade, enquanto que, para outros, como (DRUCKER, 1989, apud MENEZES,
1994) tais atividades séo vistas como uma imperfeicdo de nossa economia.

A teoria neoclassica vé as aquisicdes de empresas como atividades que
agregam valor, por meio das quais os administradores agem no sentido de
maximizar a riqueza do acionista. Esta criacdo de valor pode surgir de varias fontes,
como reducao dos custos, sinergia, aumentos de poder de monopdlio, reposicao de
uma administracao deficiente, (MANNE, 1965, apud MENEZES, 1994).

Em contraste, as teorias gerenciais de Muller (1969 apud MENEZES, 1994)
consideram as fusbes e aquisicbes como extensao dos interesses pessoais dos
administradores, com o proposito de aumentar sua propria riqgueza ou desperdicio,

ao passarem a administrar uma empresa maior ap0s a aquisicdo. Outro critico
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destas atividades é Peter Drucker. Segundo este autor, a onda de fusdes e
aquisicbes ndo se baseia em razdes empresariais, sendo pura manipulacéo
financeira (DRUCKER, 1989, apud MENEZES, 1994). Para ele, a aquisi¢do precisa
fazer sentido em termos empresariais, ou nao funcionard, levando ao fracasso tanto
financeiro como empresarial. Argumenta que é um conjunto de contratos de
interesses entre credores, fornecedores, trabalhadores e a sociedade, e ndo de
interesse apenas dos acionistas.

Independentemente de qualquer visdo, os autores Muller, Drucker e Manne
concordam que as atividades de fusdes e aquisi¢cdes representam uma enorme forca
no atual ambiente econdémico-financeiro, podendo transformar-se em eventos de
conseqléncias boas ou mas.

De qualquer forma, os administradores tém cada vez mais despendido
significativas parcelas do seu tempo na procura de empresas para adquirir ou se
preocupando com a possibilidade de sua empresa ser adquirida por outra.

Desta forma, cabe responder aseguinte pergunta: quais séo as vantagens e
desvantagens da utilizacdo das fusdes e aquisicdes, como estratégias

competitivas no setor de telecomunicacdes brasileiro?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Este trabalho tem como principal objetivo identificar as vantagens e
desvantagens da utilizacdo das fusfes e aquisicdes, como estratégias competitivas

das empresas no setor de telecomunicagdes no brasileiro.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Apresentar a evolucdo do setor de telecomunicacdes brasileiro,
analisando o movimento de fusbes e aquisi¢cbes das empresas do setor
de telecomunicacdes brasileiro;

b) Apresentar os principais fatores considerados em fusdo e aquisicéo,
colocando seus pontos criticos sob as oOticas mercadologicas e
empresariais, suas vantagens e desvantagens;

c) Apresentar as tendéncias de fusfes e aquisicbes do setor de

telecomunicacdes no Brasil.
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1.3 Justificativa

Atualmente, o Brasil esta entre os principais mercados de telecomunicacgdes
do mundo, havendo um grande interesse dos grupos estrangeiros® em explorar o
alto potencial de consumo de telecomunicagdes.

Em 2002, houve a abertura do mercado, caracterizando uma nova fase das
telecomunicacbes no Brasil. Até entdo, as empresas eram obrigadas a explorar
mercados distintos das regides pré-estabelecidas pela Lei Geral das
Telecomunicacgdes (LGT), ndo podendo um mesmo grupo controlador explorar mais
de uma modalidade de servicos, bem como uma Unica modalidade em regides
distintas. Garantiu-se assim a oportunidade de competicdo entre grupos diferentes
no Brasil, at¢é dezembro de 2001, permitindo desta forma a alavancagem das
empresas entrantes no pais, tais como Intelig, Vésper, Tess, ATL, TIM, entre outras.

Tendo em vista a tendéncia mundial do setor, estima-se que o periodo de
2002 a 2004 seja marcado por um grande movimento de fusGes e aquisicOes de
empresas no Brasil.

O fato de os executivos/profissionais de telecomunicacdes do Brasil néo
possuirem experiéncia em fusdes e aquisicdes pode gerar uma ansiedade dos
executivos em suas analises para uma provavel tomada de decisdo, tendo em vista
gue a evolucdo mundial do setor tem muitas particularidades, em funcdo do

comportamento sécio-econémico de cada pais.

1 . ~ . ~
Os grandes grupos que se encontram no Brasil s&o uma mescla de empresas de telecomunica¢fes
européias e americanas, juntamente com grandes investidores do setor bancario.
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Dessa forma, urge fomentar discussfes que gerem instrumentos eficazes a
fim de que:

a) o empresariado brasileiro possa capacitar-se para enfrentar um mercado

altamente competitivo e, com isso, se adeqtie & tendéncias mundiais;

b) os acionistas conhecam melhor o comportamento mercadolégico de
telecomunicac¢des do Brasil, o que Ihes possibilitara direcionar melhor o
investimento;

c) os executivos (Presidente e/ou Diretores Gerais) possam ter subsidios
para avaliar os principais impactos desse evento sobre as empresas de
telecomunicacdes no mundo, juntamente com o comportamento do
mercado brasileiro, avaliando qual a melhor decisdo a ser tomada, para
garantia de sustentabilidade e competitividade das empresas que dirigem,
baseando-se nas vantagens e desvantagens de fusdes e aquisicoes de
suas empresas, e quais 0s seus pontos criticos.

Segundo levantamento feito pela Fundacdo Dom Cabral, seis em cada dez
empresas consultadas revelaram que mantém acordos de cooperacdo com outras
organizacdes. Cem por cento das empresas manifestaram a disposicdo de
estabelecer novos acordos e 67% disseram que pretendem renovar ou prolongar os
atuais (BARROS, 2003).

Nesse novo enquadramento das estratégias de negdcios brasileiros € que se
insere um dos mais importantes ciclos de transformacdo do modelo empresarial

brasileiro, no qual predominam as fusdes e aquisicfes, objeto deste estudo.
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1.4 Definicdo dos termos

b)

d)

)

estratégia: “é o padrdo ou plano que integra as principais metas, politicas
e sequUéncia de acbOes de uma organizagdo em um todo coerente”
(QUINN, 2001, p. 20);

estratégia empresarial: “mobilizacdo de todos os recursos da empresa, no
intuito de alcancar objetivos em longo prazo” (PORTER, 1986);

estratégia competitiva: “é uma combinacdo dos fins (metas) que a
empresa busca e dos meios (politica) pelos quais esta buscando chegar
la” (PORTER, 1986, p. 16);

decisbes estratégicas: “sdo aquelas que determinam a direcdo geral de
um empreendimento e, em Ultima analise, sua viabilidade a luz do
previsivel e do imprevisivel, assim como as mudancas desconhecidas que
possam ocorrer em seus ambientes mais importantes” (QUINN, 2001, p.
21);

competitividade: “capacidade para competir com outras empresas”
(PORTER, 1986);

privatizacao: “acdo em que 0 governo passa a propriedade ou controle de
servico ou empresa publica ou estatal para entidade(s) do setor privado “
(TELECOMUNICACOES ..., 2000);

aquisicao: “compra de controle acionario de uma empresa por outra“

(ROSSETTI, 2001, p. 67);
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h) fusdo: “unido de duas ou mais companhias que formam uma Unica
empresa, geralmente sob controle administrativo da maior ou mais
préspera” (ROSSETTI, 2001, p. 67);

i) telecomunicacdes: “processo de comunicacdo adistancia que utiliza como
meio de transmissdo linhas telegraficas, telefénicas, satélites ou
microondas” (FERREIRA, 1999);

J) globalizacdo: “é um processo diretamente associado & crescentes
facilidades de comunicagcdo e transmissdo e processamento de
informacBes, assim como a mobilidade internacional do capital”

(BAUMANN, 19963, p. xi).

1.5 Metodologia

Para desenvolver este trabalho, buscou-se em um primeiro momento adquirir
subsidios que instrumentalizassem a compreensdo das questfes objeto do estudo
através da revisao literaria, sendo realizada uma pesquisa bibliografica por meio de
consultas a livros, revistas, artigos disponiveis na Internet e documentos do setor.

Segundo Gil (1999), a pesquisa bibliografica € desenvolvida a partir de
material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos, sendo
gue o material bibliografico é imperativo por ser necessaria a consulta de material
adequado a definicdo do sistema conceitual da pesquisa a sua fundamentacdo
tedrica, bem como para identificar o estagio em que se encontram 0s conhecimentos

acerca do tema a ser investigado.
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Apds o levantamento bibliogréafico, as informacdes relevantes foram expostas
no decorrer do estudo, buscando fornecer uma sequéncia logica, que fosse ao
encontro dos objetivos propostos.

Para a constatacdo do evento de fusbes e aquisicOes, suas vantagens e
desvantagens na pratica, foram definidos trés grupos de entrevistados, sendo o
primeiro grupo composto por profissionais do governo, tais como Ministro das
Comunicacfes e superintendentes da ANATEL; o segundo grupo é composto por
profissionais de empresas do setor de telecomunicacdes, sendo eles Presidentes e
vice-Presidentes de empresas; e o terceiro grupo € formado de especialistas do
setor, tais como Presidentes de bancos, como o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico e Social — BNDES, sécios de empresas de
consultorias e de advocacia, tais como Vieira Ceneviva, Almeida, Cagnacci de
Oliveira & Costa Advogados Associados, Ernst & Young e McKinsey.

A definicdo do publico-alvo foi em funcdo do paradigma fenomenoldgico, pois
segundo Roesch (1999), o mundo e a “realidade” ndo séo objetivos exteriores ao
homem. Por isso é importante entender e explicar que as pessoas tém experiéncias
diferentes, em vez de procurar causas externas e leis fundamentais para explicar
seu comportamento. Nesse sentido, considera-se que a agdo humana surge a partir
do significado que as pessoas atribuem a situacbes diversas, em lugar de uma
resposta direta a estimulos externos. Ressalta-se a importancia da escolha do
publico-alvo, por parte do qual tem-se visGes direcionadas em funcdo do interesse
de cada grupo.

O presente estudo classifica-se como pesquisa qualitativa. Segundo Roesch
(1999) tal tipo de pesquisa é apropriada para a avaliacdo formativa quando se trata

de melhorar a efetividade de um programa, ou plano, ou mesmo quando € o caso da
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proposicao de planos, ou seja, quando se trata de selecionar metas de um programa
e construir uma intervencdo, mas ndo é adequada para avaliar resultados de
programas ou planos.

O grande desafio desta pesquisa, foi estabelecer a relacdo de confianca entre
as partes, para que o resultado da pesquisa fosse alcancado. Para tanto
apresentou-se um quadro de relevancia do estudo para as pessoas implicadas, no
gual todos poderiam refletir e analisar as questées que Ihes fossem relevantes.

A coleta de dados foi feita através de entrevistas, que, como define Gil (1999),
sdo uma técnica pela qual o investigador se apresenta frente ao investigado,

formulando-lhe perguntas, com o objetivo de obter dados pertinentes ainvestigacao.

O grau de estruturacdo de uma entrevista em uma pesquisa
gualitativa depende do propdsito do entrevistador. Em entrevistas
semi-estruturadas, utilizam-se questbes abertas, que permitem ao
entrevistador entender e captar a perspectiva dos participantes da
pesquisa. Dessa forma, o pesquisador ndo esta predeterminando sua
perspectiva atravées de uma selecdo prévia de categorias de
questdes, como no caso de quem utiliza um método quantitativo
(ROESCH, 1999, p. 159).

As entrevistas foram efetuadas com profissionais da area de
telecomunicacdes, tendo como objetivo obter informacdes sobre a politica
estratégica da empresa em que atuam, no que diz respeito a fusées e aquisicoes,
assim como os procedimentos utilizados para a tomada de deciséo, respeitando-se o
sigilo de informacdes exigido pela empresa.

Tendo obtido a concordancia de todos, as entrevistas foram gravadas e
posteriormente transcritas.

As entrevistas foram realizadas em dois grupos. O primeiro grupo foi

entrevistado na sala de imprensa do Hotel Marriot, na cidade do Rio de Janeiro, nos
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dias 13 e 14 de junho de 2002, e o0 segundo nos escritorios dos entrevistados, no

periodo de marco a abril de 2003 em S&o Paulo e Rio de Janeiro.

Para obtencdo das informagdes do primeiro grupo, utilizouse o seguinte

roteiro:

a)

b)

d)

Como se vé a evolugcdo do setor de telecomunicacdes (passado,
presente, futuro)?

Quais as oportunidades e ameacas da evolucéo diante do atual cenario?
Quais sao os pontos fortes?

Quais séo as caracteristicas de uma empresa para vencer no setor de
telecomunicacdes no Brasil?

Quais sao as vantagens e desvantagens das fusdes e aquisi¢cdes no setor
de telecomunica¢Bes, como uma estratégia competitiva?

Acredita que através das fusdes e aquisicdes ocorrera uma migracdo do

monopolio publico para o monopdlio privado?

Os entrevistados desse primeiro grupo foram:

a)

Juarez Quadros do Nascimento, ex-Ministro das Comunicacdes no
governo de Fernando Henrique Cardoso. Foi secretario executivo do
Ministério das Comunicaces, diretor de Coordenacdo de Operacdes da
Telebras, Presidente da Teleacre e Presidente do Conselho de
Administracdo da Telebras. Presidiu a comisséo de licitacdo do servigo
movel celular e coordenou a comissdo especial de supervisdo do
processo de desestatizacdo das empresas federais de telecomunicacoes;

engenheiro eletricista formado pela Universidade do Parg;
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d)
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Méario César Araujo, atual Presidente da TIM Brasil, ex-Presidente da Tele
Centro-Oeste Celular;

Edmundo Matarazzo, superintendente de servigos publicos da ANATEL,
ex-superintendente de servicos da Agéncia; exerceu diversos cargos de
geréncia na Telebras e, atualmente, € vice-Presidente da Comissao de
Estudos 2 da Uniéo Internacional de Telecomunicagodes (UIT);

Alain Riviere, Presidente da Intelig, ocupou o cargo de vice-Presidente
para Assuntos Regulatérios, sendo responsavel pela administracdo das
relacbes com autoridades do setor de telecomunicacbes e suporte
regulatorio com outras empresas prestadoras de telefonia; entre 1992 e
1998 trabalhou para a France Telecom, ocupando cargos no Brasil e na
Argentina; é formado em Direito pela IEP — Institut d"Etudes Politiques de

Paris e em 1999 adquiriu a nacionalidade brasileira.

Para a obtencédo das informacdes do segundo grupo, utilizouse o seguinte

roteiro:

a)

b)

c)

Quais sao as vantagens e desvantagens das fusdes e aquisicdes no setor
de telecomunicag¢des no Brasil?

Quais séo os reais beneficios que as fusdes e aquisi¢cdes trazem para 0s
clientes e para os acionistas?

Analisando as atuais empresas do mercado de telefonia fixa e movel,
como se vé a concentracao desse setor, através de fusdes e aquisi¢cdes, a

curto, médio e longo prazo?
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Como se vé a interferéncia das vaidades pessoais envolvidas nas
tomadas de decisdo, nos eventos de fusbes e aquisiches,
comprometendo o processo profissional das estratégias das empresas?
Como se vé o impacto do fator humano que é envolvido nesse processo,
em guestdes como demissdes e choques culturais, entre outras?

O que se ganha e o que se perde com as fusbes e aquisicbes?

Acionistas, clientes, sociedade?

Os entrevistados do segundo grupo foram:

a)

b)

Eduardo Navarro de Carvalho, vice-presidente de estratégia corporativa e
regulatoria da Telefonica S&o Paulo e da joint venture Telefonica-Portugal
Telecom (Vivo);

Alan Fischler, engenheiro de sistemas formado pela PUC-RJ em 1980,
MBA pela COPPEAD, trabalha no BNDES desde 1982, onde comecou
carreira como Analista de Sistemas. Atualmente é Gerente do
Departamento de Telecomunicacgdes e ja foi Gerente Executivo de
Projetos de Telecomunicacées, responsavel pela Area de Informatica do
Sistema BNDES, responsavel pela Area de Informéatica da BNDESPAR e
responsavel pela Area de Micro-Informatica do BNDES.

Guilherme leno Costa, socio da Mieira Ceneviva, Almeida, Cagnacci de
Oliveira & Costa Advogados Associados, que presta assessoria juridica e
regulatéria a diversos prestadores de servicos de telecomunicacoes,
bancos de investimento e escritérios de advocacia estrangeiros.

Advogado formado pela PUC-SP e especialista em Direito das Relacdes
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de Consumo também pela PUC-SP; membro das Comissfes de
Telecomunicacdes e Agéncias Reguladoras da Associacdo Brasileira de

Direito de Informatica e Telecomunicacdes (ABDI).

Na analise dos dados coletados, buscou-se constatar 0s eventos
apresentados na teoria e sua evidéncia na pratica, identificando-se as vantagens e
desvantagens das fusdes e aquisicbes de empresas de telecomunicacfes para o
setor no Brasil, os pontos criticos desses eventos e 0s riscos envolvidos. Também
sao ressaltados, ao final, os pontos mais relevantes a serem considerados em uma
tomada de decisdo, ao se adotar tais estratégias. Buscou-se entender e extrair de
cada entrevista as questdes relativas a necessidade, respeitando-se a influéncia do
meio relativo aos entrevistados, sendo eles: governo, dirigentes de empresas ou
especialistas independentes do setor.

Considerando o grau de complexidade do levantamento e analise
independente dos dados, isso so foi possivel, por hoje estar inserida no setor de
telecomunicagfes e envolvida direta ou indiretamente com todos os entrevistados,

facilitando a obtencéo dos dados da pesquisa.

1.6 Importancia e limitagdes do estudo

A problematica da escolha estratégica de fusdes ou aquisicbes para o
crescimento ou sobrevivéncia de uma empresa pauta-se por caminhos cada vez

mais percorridos no mundo globalizado.
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A importancia do presente estudo esta no fato do movimento de fusdes e
aquisicbes no setor de telecomunicacbes no Brasil ser recente. Conforme
regulamentacdo das telecomunicacdes, a abertura total do mercado e a liberacao
das fusdes e aquisicdes sO ocorrerdao a partir de 2004. Portanto a falta de histérico,
bem como as poucas publicacdes de trabalhos no Brasil, geram a necessidade de
estudos que sirvam de referéncia para uma organizacdo que tenha como objetivo as
fusdes e aquisicdes como estratégias competitivas.

Neste estudo busca-se ressaltar os principais pontos desse movimento, sob
a Otica literaria versus a opinido dos entrevistados envolvidos com o setor e com o
processo de decisdo estratégica de uma empresa. A fundamentacdo teorica é
baseada no historico internacional das fusdes e aquisicbes no setor de
telecomunicacfes; ja as entrevistas foram realizadas com profissionais de
telecomunicacgdes no Brasil.

A limitacdo do trabalho € devida ao pequeno histérico e principalmente a
escassa documentacao sobre fusdes e aquisicdes no Brasil, bem como a realizacao
das entrevista com os profissionais dos setor, tendo em vista que algumas das
informacdes tratadas séo altamente sigilosas.

Os eventos de fusbes e aquisicbes no Brasil comecaram em 1984 para os
guais existem informacfes publicadas, sendo que, a documentacdo existente é
principalmente sobre suas transacdes financeiras. N&o foram encontradas
abordagens voltadas para a estratégia competitiva, considerando suas vantagens
e/ou desvantagens.

No setor de telecomunicacgdes, as primeiras informac¢des provém de 125
eventos entre 1990 e 1999, em sua maioria ocorridos no momento pés-privatizacao.

O ano de 1998 foi o que apresentou maiores ocorréncias relacionadas
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principalmente a empresas de telecomunicagdes e fornecedoras de equipamentos,
infraestrutura de redes e prestadoras de servigos, entre outras.

O setor de telecomunicagdes, com a privatizacao, gerou grandes volumes de
investimentos, bem como seus fornecedores, em fusdes e aquisicbes. Em 2003 as
operadoras de telefonia fixa e movel, conjuntamente, detém mais de 70 milhdes de
clientes pelo Brasil (ANATEL 2002 b)

Isso tudo mostra que o histérico das fusbes e aquisicbes do setor de
telecomunicacdes € recente, com menos de trés anos. Um dos grandes
controladores desse movimento € o0 6rgdo regulador (ANATEL), cuja
regulamentacdo liberara totalmente o mercado para as fusGes e aquisicdes apenas
em 2004.

Portanto, a grande limitacdo deste estudo, além da pouca literatura e historico
sobre o assunto pesquisado, é também a dificuldade de levantar as informacdes

junto aos 6rgdos competentes, por se tratar de assuntos altamente estratégicos, o

gue tem dificultado a real clareza e certeza dos dados levantados.

1.7 Estrutura do trabalho

O trabalho esta estruturado em seis capitulos. O primeiro capitulo consiste na
introducdo do tema, expondo-se a justificativa, o problema, os objetivos, a
metodologia e a estruturacdo do trabalho. No segundo capitulo, efetua-se uma
revisdo tedrica sobre alguns temas, como estratégia, fusdes, aquisicoes e tomada de

deciséo. No terceiro capitulo, o foco € voltado para o setor de telecomunicacdes, no
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intuito de conhecer as especificidades do setor. O quarto capitulo apresenta as
vantagens e desvantagens da fusdes e aquisicbes como estratégias competitivas
das empresas, relacionando teoria e pratica. Por fim, no quinto capitulo,

apresentam-se as conclusdes obtidas com o desenvolvimento do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo do estudo buscou-se explorar conceitos tedricos que levassem
acompreensédo do cenario mundial atual, contextualizando o presente trabalho, bem
cCoOmo 0S Sseus aspectos mais relevantes, os quais forneceram subsidios para o
entendimento dos processos que envolvem a tomada de decisdo das empresas para
se manterem competitivas no mercado.

Fusbes e aquisicdes de empresas sdo resultado de movimentos da economia
mundial, sendo alguns dos principais eventos da globalizacdo. No setor de
telecomunicagfes, 0 que impulsionou esses eventos foi a privatizacado do setor. E
para que se possa fundamentar este estudo, destaca-se que fusbes e aquisi¢cdes
fazem parte da estratégia de uma empresa e que sdo usadas como solucdes
competitivas em decisfes voltadas para a sobrevivéncia da mesma no mercado.

Como cerne do presente estudo serdo exploradas as fusdes e aquisicdes em
sua esséncia, além dos mecanismos que dao suporte a esses eventos, tais como a

legislacéo a respeito e seu historico no Brasil e no mundo.
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2.1 ConsideracOes sobre alguns aspectos da globalizacao

Antes da exposicdo de conceitos pertinentes ao tema do presente estudo,
torna-se relevante apresentar alguns dos aspectos sobre as consequéncias do
processo de globalizagao.

A globalizacdo da economia € o processo por meio do qual se expande o
mercado e em que as fronteiras nacionais parecem mesmo desaparecer, por vezes,
nesse movimento de expansdo. Trata-se da continuacdo do processo de
internacionalizacdo do capital, que se iniciou com a extensdo do comeércio de
mercadorias e servi¢os, passou pela expansao dos empréstimos e financiamentos e,
em seguida, generalizou o deslocamento do capital industrial, por meio do
desenvolvimento das multinacionais.

A fase atual, chamada de globalizacdo, caracteriza-se por:. deslocamento
espacial das diferentes etapas do processo produtivo, de forma a integrar vantagens
nacionais diferentes; desenvolvimento tecnologico acentuado nas areas de
telematica e informatica, usando de forma a se possibilitar o deslocamento espacial
das fases de producdo e reduzindo-se tempo e espago no processo de
comercializacéo; simplificacéo do trabalho, para permitir o deslocamento espacial da
mao-de-obra; igualdade de padrées de consumo, para permitir aumento de escala
produtiva; mobilidade externa de capitais, buscando rentabilidade maxima a curto
prazo; e difusdo (embora desigual) dos precos e padrdes de gestdo e producdo,
mantendo-se, todavia, diferencas de condi¢cdes produtivas, que sdo aproveitadas no

deslocamento da producédo (COUTINHO; FERRAZ, 1995).
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Dessa forma, o processo de globalizagdo consiste em buscar melhores
condicbes de concorréncia e ampliar ao maximo o mercado. Isso impulsionou a
pratica do liberalismo econémico e, com isso, observouse, ao lado da abertura
comercial generalizada, a difusdo dos processos de desregulamentacdo e de
privatizacdo. Tal pratica ndo apenas retirou o Estado de varias areas, reduzindo-lhe
o papel, mas ainda Ihe dificultou sobremaneira a atuagdo, uma vez que a mobilidade
de capitais acentuada torna os paises extremamente vulneraveis a mudancas nas
expectativas e inviabiliza o prosseguimento de politicas internas. Além disso, a
privatizacdo desordenada e o0 desmantelamento do aparelho estatal tiram
instrumentos e margem de manobra do Estado.

A integracdo regional €, assim, um subproduto da era da globalizagdo. A
abolicdo de barreiras alfandegarias e a uniformizacdo de regras comerciais,
facilitadas pela divisdo do planeta em blocos, fazem a politica de comércio exterior
reger-se por principios comuns, fundamentais para o livre transito de mercadorias.

O processo de globalizacdo trouxe, entre outros fatores, a mudanca na
concepcdao de politica econdbmica. Se, na concep¢ao convencional, essa politica esta
associada ao conceito de Estado-nacdo, em que as relacdes econdmicas entre as
diversas unidades nacionais se dao por intermédio dos mercados cujos produtos (e
eventualmente os meios de producéo) sédo transnacionais, na concepc¢ao do sistema
globalizado, essas relagcdes passam a ndo ser mais limitadas & transacdes de bens

e fatores. Dessa forma, como aponta Baumann (1996b, p. 44):

O processo produtivo adquire uma racionalidade distinta, na medida
em que diversas unidades nacionais passam a ser componentes da
mesma estrutura integrada de geracdo de valor, ao mesmo tempo
em que aumenta a fluidez de transmissdo de normas, valores e
rotinas operativas, condicdo necessaria para a crescente
homogeneizacédo produtiva.
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Na perspectiva da empresa, esse novo contexto implica na maximizagcédo de
beneficios, tendo como ponto de partida a busca, em nivel mundial, da melhor
localizacdo das atividades, assim como da padronizacdo dos produtos e do
desenvolvimento de vantagens comparativas. Com isso, as estratégias voltam-se a
reducdo de custos, aespecializacdo das linhas de producéo, a estabilidade e ao
controle de qualidade na oferta e, conseqlientemente, ocorre uma crescente
eficiéncia, assim como um maior grau de competitividade (ALBAVERA , 1994, apud
BAUMANN, 1996a).

Como aponta Dias (1996), no momento em que a integracdo dos mercados
nacionais € crescente e as acdes dos agentes econémicos transnacionais passam a
ocorrer com a preservacao das prerrogativas do Estado-nacdo em defesa dos
interesses nacionais, tornam-se inevitaveis os conflitos. Dessa forma, a comunidade
internacional deve negociar regras e praticas, as quais venham a possibilitar a
separacao da legitima protecdo desses interesses do puro e simples protecionismo,
0 qual tem como objetivo somente a transferéncia dos custos de ajustes das
industrias locais para os parceiros mais fracos.

Foi justamente para estabelecer um marco normativo de conciliacdo dos
conflitos decorrentes do processo de concorréncia global que foi criada a
Organizacao Mundial do Comércio (OMC).

A formulacéo de regras internacionais para politicas nacionais intrafronteiras
induz a uma diminuicdo da autonomia nacional. As grandes questdes se referem,
porém, aos objetos desta autonomia reduzida e ao propésito de tal reducao. Por um
lado, paises de desenvolvimento médio, como o Brasil, querem ter a protecdo do
direito internacional contra o poder arbitrario, para definir as regras do jogo

internacional exercido unilateralmente, nos ultimos anos, pelos Estados Unidos.
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Mas, por outro lado, a inclusdo de politicas nacionais na agenda internacional de
comércio ndo so significa a reducdo da capacidade do Estado brasileiro para ajustar
suas politicas & necessidades do desenvolvimento econ6mico e social, mas
também a aceitacdo de padrbes, procedimentos e legislacbes de paises mais
avancados, nas areas acordadas internacionalmente (DIAS, 1996).

Todo esse movimento da globalizacdo deu inicio a necessidade das

empresas criarem estratégias para sobrevivéncia e competitividade no mercado

globalizado.

2.2 Estratégia

A estratégia tem oferecido um nimero muito reduzido de técnicas analiticas
para obtencdo da compreensdo da industria. Por isso, buscouse explorar a
estratégia competitiva, que é a fundamentacdo deste estudo, dependendo de uma
compreensao sutil da industria e dos concorrentes. Ressaltam-se 0s pontos mais
relevantes das vantagens de que uma empresa necessita para sobreviver no

mercado globalizado, adotando corretamente a sua estratégia competitiva.
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2.2.1 Conceito de estratégia

Conceituar estratégia é uma tarefa complexa. Para Mintzberg e Quinn (2001)
nao ha uma definicdo que seja aceita universalmente, sendo o termo utilizado de
formas diferentes por autores e gerentes. Dessa forma, alguns incluem na estratégia
metas e objetivos, outros fazem distincdo entre eles. Das definicbes adotadas por

Quinn (2001, p. 20), destaca-se:

Estratégia: € o padrdo ou plano que integra as principais metas,
politicas e sequéncia de acdes de uma organizacdo em um todo
coerente. Uma estratégia bem-formulada ajuda a ordenar e alocar os
recursos de uma organizacao para uma postura singular e viavel,
com base em suas competéncias e deficiéncias internas relativas,
mudangas no ambiente antecipadas e providéncias contingentes
realizadas por oponentes inteligentes.

Mintzberg e Quinn (2001, p. 20) também dao énfase especial ao uso militar do
termo ‘“estratégia” e depreendem desse dominio um conjunto de “dimensdes”
essenciais, ou critérios, para as estratégias de sucesso, sendo que as discussdes
dos aspectos militares devem estar certamente entre as mais antigas literaturas do

mundo:

Strategos referia-se, inicialmente, a um papel (um general no
comando de um exército). Posteriormente, passou a significar “a arte
do general”, ou seja, as habilidades psicolégicas e comportamentais
com as quais exercia seu papel. Ao tempo de Péricles (450 a.C.),
passou a significar habilidades gerenciais (administracéo, lideranca,
oratéria, poder). E, a época de Alexandre (330 a.C), referia-se a
habilidade de empregar for¢as para sobrepujar a oposi¢ao e criar um
sistema unificado de governacgéao global.

Observa-se que estratégia € um conceito tdo antigo quanto a prépria civilizacao

humana. Embora tenha evoluido com o tempo, o que ha de essencial mantém-se
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constante, que é a necessidade de um plano, padréo ou dimensdes essenciais para

gue a empresa se estabeleca no mercado como vencedora..

Para Mintzberg (2001b), a natureza humana insiste em uma definigdo para todos

0s conceitos. Porém, a palavra estratégia ha muito tem sido usada implicitamente de

varias maneiras, mesmo que tenha sido definida tradicionalmente de apenas uma.

Ha uma utilizacdo massiva da palavra estratégia, 0 que muitas vezes distorce o seu

sentido real, que fora definido. O reconhecimento explicito de multiplas definicoes

pode ajudar as pessoas a manobrar pensamentos através deste dificil campo. Assim

sendo, segundo Mintzberg (2001b), cinco definicdes de estratégia sdo apresentadas:

a)

b)

d)

Estratégia como plano: é algum tipo de curso de a¢édo conscientemente
engendrado, uma diretriz (ou conjunto de diretrizes) para lidar com uma
determinada situacdo. Por esta definicdo, as estratégias tém duas
caracteristicas essenciais: sdo preparadas previamente & acdes para as
guais se aplicam e sdo desenvolvidas consciente e deliberadamente;
Estratégia como pretexto (manipulacdo): esta dentro da estratégia
como plano, com o objetivo de especifico de enganar o concorrente ou
competidor;

Estratégia como padréo: se as estratégias podem ser pretendidas como
plano geral ou pretexto especifico, certamente podem ser realizadas —
isto é, definir a estratégia como plano ndo é suficiente, precisa-se
também de uma definicAo que abranja o comportamento ou resultante,
gue € um padrdo em um fluxo de ac¢des;

Estratégia como posicao: é a forca de mediacdo entre os contextos
interno (organizacdo) e externo (ambiente), isto €, especificamente uma

maneira de colocar a organizagdao em seu ambiente, ou “harmonizacao”;
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e) Estratégia como perspectiva: é a estratégia que procura posicionar a
organizacdo olhando para dentro, na verdade para dentro das cabecas
dos estrategistas. Seu conteudo consiste ndo apenas de uma posicdo
escolhida, mas de uma maneira enraizada de ver o mundo.

Para Mintzberg (2001b), € impossivel inter-relacionar as cinco definicbes de
estratégia. A estratégia pode ser compreendida tanto como perspectiva quanto como
posicao, plano, pretexto e/ou padrdo. Como plano, a estratégia introduz a nocao de
intencdo e enfatiza o papel de lideranca consciente. Enquanto padrao realizado,
focaliza-se sobre a acéo efetiva (comportamento realizado), introduzindo a nocao de
gue a estratégia pode emergir. A estratégia como posicdo introduz o contexto
ambiental encorajando a considerar questdes de competicdo e cooperacéo,
podendo reforcar a importancia da manipulacdo. Por fim, como perspectiva nada
mais é do que conceito focado sobre o0 aspecto interno da organizagéo.

Para Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2002), configurar um modelo de formulacao
e implementacéo de estratégias de uma empresa esta associado diretamente com a
forma com que as decisdes sdo tomadas, sendo que a analise do processo decisoério
podera fornecer elementos que contribuam para o entendimento das acgdes
estratégicas e da estrutura organizacional da empresa.

A estratégia na dimensédo da concepcéao, a organizacao define o que fazer para
se posicionar no mercado, avaliando cliente, concorrentes, fornecedores etc. Ja a
estratégia como implementacgédo trata da organizacao, processos, definindo como se
organizar para competir com melhores processos, garantindo a melhor relacdo de
custo/beneficio para cada produto, fazendo com que a empresa possa competir com

melhores margens no mercado.
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2.2.2 Estratégias competitivas

Antes de abordar diretamente as estratégias competitivas, importante
conhecer um pouco do conceito de estratégia empresarial. Estratégia empresarial €,
de forma sucinta, a mobilizagdo de todos os recursos da empresa no intuito de
alcancar objetivos a longo prazo, ou seja, € o conjunto dos objetivos, finalidades,
metas, diretrizes e planos que levam ao alcance dos objetivos, conforme Andrews
(2001).

Como a estratégia empresarial € um processo organizacional, de varias
maneiras inseparavel da estrutura, do comportamento e da cultura da companhia na
gual é realizada, deve-se comecar dentro da empresa a identificar algumas
subatividades da formulagdo da estratégia como atividade légica, que incluem a
identificacdo das ameacas e das oportunidades no ambiente da empresa,
adicionando-se alguma estimativa ou risco & alternativas discerniveis, segundo
Andrews (2001).

Ja para melhor compreensdo da esséncia da formulacdo da estratégia
competitiva, é necessario saber relacionar uma companhia com seu meio ambiente,
isto é, a industria em que ela compete. (PORTER, 1986).

Para Porter (1986), a intensidade da concorréncia em uma indastria vai além
do comportamento dos concorrentes, ela tem raizes em sua estrutura econdémica. O
grau de concorréncia em uma industria depende de cinco forcas competitivas

basicas.
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A figura 1 apresenta o conjunto das cinco forgas que determinam o potencial
de lucro final na indastria, que € medido em termos de retorno a longo prazo sobre o

capital investido.

Entrantes Potenciais

Ameacas de novos
entrantes

A

Poder de negociagio | Concorrentes Poder de negociagéo
com fornecedores Na Indulstria dos compradores

Fornecedores > @

Rivalidade entre
as empresas
Existentes
A

A

Compradores

Ameaca de produtos
Ou servigos
substitutos

Substitutos

Figura 1 - Forcas que dirigem a concorréncia da industria.
Fonte: Porter, 1986, p. 23.

Segundo Porter (1986), apesar de o meio ambiente ser muito amplo,
abrangendo forcas sociais e econdmicas, 0 aspecto principal do meio ambiente da
empresa € a inddstria ou as industrias com as quais ela compete. A raiz da
concorréncia em uma industria encontra-se em sua estrutura econdmica béasica, indo
além do comportamento dos atuais concorrentes.

Essas forgas refletem o fato de que a concorréncia em uma inddstria ndo se

limita aos participantes estabelecidos (PORTER, 1986, p. 24):
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Clientes, fornecedores, substitutos e os entrantes potenciais séo
todos ‘concorrentes’ para as empresas na industria, podendo ter
maior ou menor importancia, dependendo das circunstancias
particulares. Concorréncia neste sentido mais amplo poderia ser
definida como rivalidade ampliada.

A primeira das cinco forcas apontadas por Porter (1986) refere-se aos
entrantes potenciais, novas empresas que entram para uma industria, trazendo
nova capacidade e o desejo de ganhar parcela de mercado, freqientemente com
recursos substanciais. Como resultado, os pre¢os podem cair ou 0s custos dos
participantes podem ser inflacionados, reduzindo assim a rentabilidade. Existem seis
fontes principais de barreiras de entrada (entrantes potenciais).

Economias de escala: referem-se aos declinios nos custos unitarios de um

produto, a medida que o volume absoluto por periodo aumenta. Elas detém a
entrada forcando a empresa que estd entrando a ingressar em larga escala e
arriscar-se a uma forte reacdo das empresas existentes ou, ainda, a ingressar em
pequena escala e sujeitar-se a uma desvantagem de custo.

Diferenciacdo do produto: as empresas estabelecidas tém as suas marcas

identificadas e desenvolvem um sentimento de lealdade em seus clientes, resultado
do esforco passado de publicidade, servico ao consumidor, entre outros. Essa
diferenciacéo cria uma barreira aentrada, forcando os entrantes a efetuar despesas
pesadas visando a superar os vinculos estabelecidos com os clientes, o que
geralmente acarreta prejuizos iniciais e, freqientemente, dura um longo periodo de
tempo.

Necessidade de capital: para competir, a empresa precisa investir vastos

recursos financeiros. Esse fato cria uma barreira de entrada, particularmente se o
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capital é requerido para atividades arriscadas e irrecuperaveis, como a publicidade
inicial ou pesquisa e desenvolvimento. Pode haver necessidade de capital para
instalac6es de producdo, bem como para crédito ao consumidor, estoques ou a
cobertura dos prejuizos iniciais.

Custos de mudanca: sdo custos com que se defronta o comprador quando

muda de um fornecedor de produto para outro, resultando em custos com um novo
treinamento de empregados, com novo equipamento auxiliar, com novo projeto de
produto etc.

Acesso aos canais de distribuicdo: levando-se em consideracdo que 0s

canais de distribuicdo légicos ja estdo sendo atendidos pelas empresas
estabelecidas, a empresa entrante precisa persuadir 0s canais a aceitar seu produto
por meio de descontos de preco, verbas para campanhas de publicidade em
cooperacao, entre outros, o que reduz lucros.

Desvantagens de custo independentes de escala: as empresas estabelecidas

podem ter vantagens de custos impossiveis de serem igualadas pelas entrantes,
seja qual for o tamanho e as economias de escala obtidas.

Para Porter (1986), as vantagens mais criticas que as empresas
estabelecidas podem ter sdo: tecnologia patenteada do produto; acesso favoravel &
matérias-primas; localizacao favoravel; subsidios oficiais; curva de aprendizagem ou
de experiéncias (tendéncias de alguns negocios em que 0S custos unitarios
declinam amedida que a empresa acumula maior experiéncia na fabricacdo de um
produto).

A segunda das cinco forcas apontadas por Porter (1986) refere-se aos
produtos substitutos onde todas as empresas estdo competindo com outras

empresas que fabricam produtos substitutos, os quais reduzem o0s retornos
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potencias de uma empresa, colocando um teto nos precos que as empresas podem
fixar com lucro. “Quanto mais atrativa a alternativa de preco-desempenho oferecida
pelos produtos substitutos, mais firme sera a pressdo sobre os lucros da indastria”
(Porter, 1986, p. 39).

Todas as empresas em uma industria estdo competindo, em termos amplos,
com induastrias que fabricam produtos substitutos. Os substitutos reduzem os
retornos potenciais de uma industria, colocando o teto nos precos que as empresas
podem fixar com lucro.

A terceira das cinco forcas apontadas por Porter (1986) refere-se aos
compradores, a industria Segundo Porter (1996) forca os precos para baixo
exigindo melhor qualidade nos produtos e servigos. O poder de negociacdo dos
compradores, aponta que os compradores competem com a industria, forcando os
precos para baixo, barganhando por melhor qualidade ou mais servigos e jogando
0S concorrentes uns contra 0s outros, isso tudo acusta da rentabilidade da industria.
Por sua vez, os fornecedores tém poder de negociacdo sobre os participantes de
uma industria por meio da ameaca de elevarem os precos ou reduzirem a qualidade
dos bens e servigos fornecidos. Um comprador € poderoso quando: concentra ou
adquire grandes volumes em relagdo & vendas do vendedor; os produtos que ele
adquire da industria representam uma fracao significativa de seus proprios custos ou
compras; 0s produtos que ele compra sao padronizados ou nao sao diferenciados;
enfrenta poucos custos de mudancga; consegue lucro baixo; representa uma ameaca
de integracao para tras, isto € parte da producao dessa industria é feita internamente
e parte é comprada externamente, o que da grande conhecimento dos custos de

fabricacdo, que € um grande auxilio nas negociacoes.
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A quarta das cinco forgcas apontadas por Porter (1986) refere-se aos
fornecedores, que tornam os fornecedores poderosos tendem a refletir aquelas que
tornam os compradores poderosos, isto €, os fornecedores podem exercer poder de
negociacdo sobre os participantes de uma industria, ameacando elevar precos ou
reduzir a qualidade dos bens e servigos fornecidos, sugando a rentabilidade da
industria.

As condicbes que tornam os fornecedores poderosos tendem a refletir
aguelas que tornam os compradores poderosos. Um grupo fornecedor € poderoso
guando é dominado por poucas companhias e € mais concentrado do que a
industria para a qual vende.

A industria ndo é uma cliente importante para o grupo fornecedor, os produtos
dos fornecedores sdo um insumo importante para o negoécio do comprador e 0s
produtos do grupo de fornecedores séo diferenciados ou o grupo desenvolveu
custos de mudanca, o que impede o comprador jogar um fornecedor contra o outro.

O grupo de fornecedores é uma ameaca de integracdo para frente, o que
representa uma verificagdo quanto a capacidade de a industria melhorar as
condi¢cdes de compras.

A quinta e dltima forca de Porter (1986) € a rivalidade entre os
concorrentes existentes, que assume a forma de disputa por posicdo. E a disputa
por posicfes com uso de taticas, tais como concorréncia de precos, batalhas de
publicidade, introdugcédo de produtos e aumento dos servigcos ou das garantias ao
cliente. Isso ocorre porque um ou mais concorrentes sentem-se pressionados ou
percebem a oportunidade de melhorar sua posicao. A rivalidade é conseqiiéncia da
interacdo de varios fatores estruturais, tais como concorrentes numerosos ou bem

equilibrados, crescimento lento da industria, custos fixos ou de armazenamento
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altos, auséncia de diferenciacdo ou custos de mudanca, capacidade aumentada em
grandes incrementos, concorrentes, grande interesse estratégico, barreiras de
saidas elevadas.

Para enfrentar as cinco forgcas competitivas expostas anteriormente, Porter
(1986) aponta a existéncia de trés abordagens estratégicas. Essas abordagens sao

as estratégias competitivas genéricas

2.2.2.1 Estratégias competitivas genéricas

Conforme ja apresentado por Porter (1986), as estratégias competitivas sao
como acles ofensivas ou defensivas para criar uma posicdo defensavel em uma
industria, para enfrentar com sucesso as cinco forcas competitivas e, assim, obter o
investimento maior para a empresa. As empresas descobriram as diversas maneiras
de atingir esse fim e a melhor estratégia para uma dada empresa €, em Ultima
analise, uma solucdo unica que reflete suas circunstancias particulares. Entretanto,
em sentido mais amplo, segundo Porter (1986), pode-se encontrar trés estratégias
genéricas internamente consistentes (que podem ser usadas isolamente ou de forma
combinada) para criar uma posicdo defensavel a longo prazo e superar 0s
concorrentes em uma industria, que sao:

a) lideranca por custo total

b) diferenciacao

c) enfoque
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Segundo Porter (1986), algumas vezes a empresa pode ter sucesso com
mais de uma abordagem com seu alvo primario, embora isso seja raramente
possivel. A colocacdo em prética de qualquer uma dessas estratégias genéricas, em
geral, exige comprometimento total e disposicOes organizacionais de apoio que
serdo diluidos se existir mais de um alvo primario. As estratégias genéricas sao
métodos para superar 0s concorrentes em uma indastria; em algumas inddstrias, a
estrutura indicara que todas as empresas podem obter altos retornos; em outras, o
sucesso com uma estratégia genérica pode ser necessario apenas para obter
retornos aceitaveis em sentido absoluto (PORTER, 1986).

Dentro das trés estratégias geneéricas, segundo Porter (1986), existem 0s
seguintes métodos para superar 0s concorrentes:

a) Lideranca no custo total: consiste em atingir a lideranca no custo total
em uma indastria através de um conjunto de politicas funcionais
orientadas para esse objetivo basico. Exige a construcdo agressiva de
instalacbes em escala eficiente, uma perseguicao vigorosa de reducodes
de custo pela experiéncia, um controle rigido do custo e das despesas
gerais, que ndo seja permitida a formacdo de contas marginais dos
clientes, a minimizacdo do custo em areas de P&D, assisténcia, forca de
vendas, publicidade etc. Uma posicado de custo baixo da aempresa uma
defesa contra a rivalidade dos concorrentes, porque seus custos mais
baixos significam que ela ainda pode obter retornos depois que seus
concorrentes tenham consumido seus lucros na competicdo. Esta posicao
defende a empresa contra compradores poderosos porque 0S
compradores sO podem exercer seu poder para baixar os precos até o

nivel do concorrente mais eficiente. Baixo custo proporciona uma defesa
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a7

contra fornecedores poderosos, trazendo maior flexibilidade para
enfrentar os aumentos de custos dos insumos. Os fatores que levam a
uma posicao de baixo custo, em geral, também proporcionam barreiras de
entradas substanciais em termos de economias de escala e vantagens de
custo. Uma posicao de baixo custo em geral coloca a empresa em uma
posicdo favoravel em relacdo aos produtos substitutos de seus
concorrentes na industria. Assim, uma posicdo de baixo custo protege a
empresa contra cinco forcas competitivas, porque a negociacdo s6 pode
continuar a erodir os lucros até o ponto em que o0s lucros do proximo
concorrente mais eficiente tenham sido eliminados, e porque o0s
concorrentes menos eficientes sofrerdo antes as pressdes competitivas;

Diferenciacéo: esta estratégia genérica € baseada na diferenciacao do
produto ou servico oferecido pela empresa, criando algo que seja
considerado Unico ao ambito de toda a industria. Os métodos para essa
diferenciacdo podem assumir muitas formas: projeto ou imagem da
marca, tecnologia, peculiaridades, servico sob encomenda, rede de
fornecedores ou outras dimensfes. Em termos ideais, a empresa se
diferencia ao longo de varias dimensdes. Deve ser ressaltado que a
estratégia de diferenciacdo ndo permite aempresa ignorar 0s custos, mas
eles ndo séo o alvo estratégico primario. A diferenciacao, se alcancada, é
uma estratégia viavel para obter retornos acima da média em uma
industria porque ela cria uma posicdo defensavel para enfrentar as cinco
forcas competitivas. Proporciona o isolamento contra a rivalidade, devido
alealdade dos consumidores, aumentando as margens de retorno do ao

acionista. A empresa que se diferenciou para obter a lealdade do
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consumidor devera estar mais bem posicionada em relagdo aos
substitutos do que a concorréncia. Atingir a diferenciacdo pode, & vezes,
tornar impossivel uma alta parcela de mercado;

c) Enfoque: esta estratégia genérica consiste em enfocar um determinado
grupo comprador, um segmento da linha de produtos, ou um mercado
geografico; assim como a estratégia pela diferenciacdo, a estratégia pelo
enfoque pode assumir diversas formas. A estratégia repousa na premissa
de que a empresa é capaz de atender seu alvo estratégico estreito mais
efetiva ou eficientemente do que os concorrentes que estdo competindo
de forma mais ampla. Consequientemente, a empresa atinge a
diferenciacdo por satisfazer melhor as necessidades de seu alvo
particular, ou custos mais baixos na obtencdo deste alvo, ou ambos.
Mesmo que a estratégia de enfoque ndo atinja baixo custo ou
diferenciacdo do ponto de vista do mercado como um todo, ela realmente
atinge uma ou ambas as posicbes em relacdo ao seu estreito alvo

estratégico.

Fundamentalmente, os riscos de seguir as estratégicas genéricas, segundo
Porter (1986), séo dois: falhar em alcancar ou sustentar a estratégia e que o valor da
vantagem estratégica proporcionada pela estratégia seja desgastada com a
evolucdo da industria. Especificamente, as trés estratégias sdo prescritas para
levantar diferentes tipos de defesas contra as forcas competitivas, e ndo causa
surpresa o fato de envolverem tipos diferentes de riscos.

Os riscos na lideranca do custo total sdo vulneraveis a mudanca tecnoldgica

gue anula o investimento ou aprendizados anteriores; ao aprendizado de baixo custo
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por novas empresas que entrem na indudstria ou por seguidores, por meio da
imitacdo, ou de sua capacidade de investir em instalacbes modernas; a
incapacidade de ver a mudanca necessaria no produto ou no seu marketing, em
virtude da atencdo colocada no custo; a inflagho em custos que estreitam a
capacidade de a firma manter o diferencial de preco suficiente para compensar a
imagem da marca do produto em relagdo ao preco dos concorrentes ou das outras
formas de diferenciacao.

Representa riscos para a diferenciacdo se o diferencial de custos entre os
concorrentes de baixo custo e a empresa diferenciada torna-se muito grande. Isto é ,
se o custo da diferenciacao tornar-se tdo alto ao ponto desta empresa ndo conseguir
manter-se no mercado. A diferenciagdo ndo pode onerar os custos da empresa além
do que os compradores estdo dispostos a pagar. Pois os compradores sacrificam,
algumas das caracteristicas, servi¢cos, ou imagem da empresa diferenciada em troca
de grandes economias de custos. Isso pode ocorrer amedida que os compradores
se tornem mais sofisticados; a imitacdo reduz a diferenciacdo percebida, uma
ocorréncia comum quando a industria amadurece.

Riscos do enfoque advém quando o diferencial de custos entre os
concorrentes que atuam em todo o mercado e as empresas que adotaram enfoques
particulares se amplia de tal modo que elimina as vantagens dos custos de atender
um alvo estreito ou anula a diferenciacéo alcancada pelo enfoque; as diferencas nos
produtos ou servi¢os pretendidos entre o alvo estratégico e o mercado como um
todo se reduzem; o0s concorrentes encontram submercados dentro do alvo
estratégico e desfocalizam a empresa com estratégia de enfoque.

De acordo com Porter (1986) essas trés estratégias sao métodos alternativos

viaveis para lidar com as forcas competitivas. Aléem de se diferenciarem
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funcionalmente, o sucesso da sua colocacdo em prética exige diferentes recursos e
habilidades, bem como implicam arranjos organizacionais diferentes, procedimentos
de controle e sistemas criativos. Dessa forma, o compromisso continuo com uma
das estratégias como alvo primario €, de maneira geral, necessario para alcancar o
sucesso. Outro ponto referente & estratégias genéricas refere-se anecessidade de
estilos diferentes de lideranga, bem como de traduzi-los em atmosferas e culturas
diferentes na empresa.

Para uma empresa competir em uma industria e, conseqientemente, esta
industria competir no mercado globalizado, € importante compreender-se a formacéao
da estratégia competitiva.

As metas da empresa encontram-se no centro da roda, sendo sua definigcao
geral a maneira como ela deseja competir, assim como seus objetivos econémicos e
ndo econdmicos. Quanto aos raios da roda, referem-se & politicas operacionais
basicas com as quais a empresa visa a atingir tais metas. Porter (1986) atenta para
o fato de que, assim como em uma roda, as politicas (os raios) devem ter origem e
refletir as metas (o centro), devendo estar conectadas entre si. Do contrario, a roda

nao gira.
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Figura 2 - Contexto onde a estratégia competitiva € formulada.
Fonte: Porter, 1986, p. 16.

Em um nivel mais amplo, observa-se a formulacdo de uma estratégia
competitiva, que envolve a consideracdo de quatro fatores basicos, os quais
determinam os limites daquilo que a empresa pode realizar com sucesso.

Como aponta Porter (1986), no que diz respeito aos pontos fortes e fracos da
companhia, esses sdo o seu perfil de ativos e as qualificacbes em relacdo a
concorréncia, estando incluidos os seus recursos financeiros, a sua postura
tecnoldgica, a identificacdo de marca etc. Quanto aos valores pessoais, esses se
referem & motivacOes e necessidades dos seus principais executivos e de outras

pessoas que sdo responsaveis pela implantacdo da estratégia escolhida. Os limites
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internos que uma companhia pode adotar com éxito sdo determinados pela
combinacéo dos pontos fortes e fracos com os valores. Os limites externos, por sua
vez, sdo determinados pela industria, assim como pelo meio ambiente mais amplo,
sendo que as ameacas e oportunidades irdo definir 0 meio competitivo, com 0s seus
riscos consequentes e recompensas potenciais. Por fim, as expectativas da
sociedade irdo refletir o impacto sobre a empresa de alguns fatores, dentre os quais

se encontram a politica governamental e os interesses sociais.

Estratégia genérica Estratégia competitiva
Questéo de valor Valor social Valor empresarial
Restricao de valor Valor de cliente > custo Preco > custo
Indicador de sucesso Crescimento de vendas Valor empresarial maior
- . ~  x Inovacao iminente, imitacao,
Tarefa estratégica basica Adaptacdo amudanca detendo rivais
Como a estratégia é Definicio produto-mercado Vantagem, posicao e politicas
expressa Gaop apoiando-as
Abordagem basica a Estudo de uma industria Comparacio dos rivais
analise ao longo do tempo parag

Quadro 1 - Estratégia genérica versus estratégia competitiva
Fonte: MINTZBERG; QUINN, 2001, Cap. 3.2, p. 68

O Quadro 1 apresenta a diferenca entre a estratégia genérica e a competitiva,
sendo que a estratégia genérica analisa principalmente a empresa dentro de um
conceito generalista na industria e a estratégia competitiva analisa a alavancagem e

garantia de sobrevivéncia de uma empresa em sua industria.
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2.2.2.2 Estratégias de nego6cios

Aaker (2001) define estratégia de negdécio a partir de seis elementos ou
dimensdes, sendo que 0s quatros primeiros aplicam-se a qualquer negdcio e os
demais sdo introduzidos quando um negocio existe em uma organizacdo, em
conjunto com outras unidades de negoécio. Desta forma, para o autor, a
especificacdo de uma estratégia deve incluir as seguintes definicoes:

a) o produto-mercado no qual o nego6cio deve competir: a abrangéncia
de um negdcio define-se pelos produtos que o mesmo oferece e decide
nao oferecer, pelos mercados que busca servir e ndo servir, pelos
competidores que escolhe para competir e evitar, pelo nivel de integracao
vertical do proprio negdcio;

b) o nivel de investimento: investir para crescer (ou para ingressar em um
produto-mercado); investir somente para manter a posicdo existente;
extrair 0 maximo proveito de um negécio, através da minimizagdo do
investimento; recuperar 0os ativos tanto quanto possivel, liqiidando ou
simplesmente eliminando o negocio;

Cc) as estratégias de areas funcionais necessarias para competir no
produto-mercado selecionado: estratégia de linha de produto; estratégia
de posicionamento; estratégia de precificacdo; estratégia de distribuicao;
estratégia de producédo; estratégia de tecnologia de informacéao; estratégia
de segmentacao; estratégia global;

d) os ativos estratégicos ou competéncias que estdo por trds das

estratégias e que proporcionam Vantagem Competitiva Sustentavel
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(VCS): competéncia estratégica € algo que uma unidade de negdcio faz
de maneira excepcionalmente bem. Um ativo estratégico é um recurso,
como um nome de marca ou uma base de clientes instalada, que esteja

intimamente relacionado com 0s seus concorrentes.

No caso dos negdcios multiplos, Aaker (2001) atenta para o fato de que a
maior parte das wunidades modernas de negocio compartilha recursos
organizacionais com outras unidades de neg6cio, o que pode significar, no nivel
mais elevado, um grupo com varias divisées, cada uma abrangendo muitos negécios
e, no nivel mais baixo, pode significar um Unico produto que esteja sendo produzido
para um mercado comum. Para cada uma dessas situagdes, o0 conceito de
estratégia de negocio esta introduzido para um grupo de unidades de negdcio,
havendo a necessidade de dois componentes adicionais de estratégia:

a) aalocacdo de recursos nas unidades de negdcio: recursos financeiros
gerados interna ou externamente, junto aos recursos nao financeiros
(instalagOes, equipamento e pessoal);

b) o desenvolvimento de efeitos sinérgicos por todos 0s negocios: a
criacdo do valor por meio de unidades de negdcio que se apdiam e se
complementam mutuamente.

Todos os elementos acima podem ser condensados em trés elementos
centrais: decisdo de investimento no produto-mercado (abarca a estratégia de
negocio, a intensidade de seu investimento e a alocacao de recursos em multiplos
negoécios); estratégias de areas funcionais (0 que vocé faz); base de uma vantagem
competitiva sustentavel (ativos, competéncias e/ou sinergias, combinadas com

estratégia funcional).
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Segundo Abell e Hammond (1979), um dos principais determinantes de
lucratividade nos negécios é a participacdo de mercado, sendo os demais fatores
iguais e com menor grau de relevancia. Os negdécios cuja participacdo de mercado é
maior sdo mais lucrativos do que os dos concorrentes menores.

Desta forma, citando como exemplo o estudo feito pelo Programa PIMS
(BUZZELL et. al., 1975, apud ABELL; HAMMOND, 1979), o qual descobriu que, em
meédia, uma diferenca de dez pontos percentuais na participacdo é acompanhada de
uma diferenga de aproximadamente cinco pontos em ROl (retorno sobre
investimento) antes de impostos (“lucro operacional antes de impostos” dividido por
“débito de longo prazo mais patrimoénio”). Provas adicionais mostraram que as
companhias com grande participagdo de mercado, em seus mercados primarios,
tendem a ser altamente lucrativas.

Geralmente um motivo importante para o aumento da lucratividade com a
participacdo de mercado tem origem nos custos menores, sendo que 0s custos mais
baixos sdo devidos, em parte, & economias de escala, e, em parte, ao efeito
experiéncia, em que o custo de muitos produtos declina de 10% a 30%, cada vez
gue a experiéncia da empresa ao produzi-los e vendé-los dobra (ABELL;
HAMMOND, 1979).

Para adocdo de uma fusdo e/ou aquisicdo, como estratégia competitiva de
uma empresa, todo o processo de andlise passa por uma tomada de decisdo. O
préximo subcapitulo aborda a necessidade de uma visdo sobre a tomada de

decisao.
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2.3 Umavisado sobre atomada de decisao

Por tras de qualquer estratégia bem-sucedida ou ndo, estd um ser humano
gue decide. Por isso, 0 processo decisorio é parte integrante do estudo sobre fusdes
e aquisigoes.

Para Quinn (2001), as decisbes estratégicas sado aquelas que determinam a
direcdo geral e a eficiéncia de um empreendimento. No que se refere adirecéo,
contribuem para formar as verdadeiras metas, delinear os limites dentro dos quais a
empresa opera e determinar tanto os recursos disponiveis para suas tarefas quanto
0s principais padrdes em que esses recursos serao alocados.

De acordo com Aaker (2001), o processo de planejamento periédico pode
apresentar dificuldades para analisar a estratégia e a tomada de decisédo, devido &
mudancas rapidas que podem ocorrer no ambiente e na tecnologia. Desta forma,
pode ndo ser vantajoso e até mesmo desastroso ficar preso a um ciclo de
planejamento. A conscientizagdo das demandas de um meio em constante mutagao
tem estimulado o desenvolvimento ou o uso intensivo de métodos, sistemas e
op¢cbes que sejam responsivos. Sugere-se a necessidade do uso de sistemas
informativos continuos e em tempo real, que sdo Uteis ao diagndstico mais acurado
do ambiente, aidentificacdo e ao monitoramento continuo das areas. Sugere-se
também a necessidade de esfor¢cos para desenvolver a flexibilidade estratégica e o

refor¢o da ofensiva empreendedora.
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2.3.1 O processo de tomada de deciséao

O processo decisorio pode ser considerado sinbnimo de gerenciamento, onde
nao se trata apenas do resultado final de uma escolha dentre alternativas, mas de
todo o processo de decisédo, de modo que um importante diferencial de um executivo
séo as habilidades na tomada de decisdes (SIMON, 1960).

Segundo Mintzberg (2001a), os gerentes tém como uma das tarefas mais
importantes a elaboracdo de estratégias que, num sentido restrito, consistem em se
decidir que produtos serdo produzidos e para quem. Ja, num sentido mais amplo,
referem-se ao modo como a organizacao se estabelece e quando necessariamente
muda sua orientacdo basica.

Para Drucker (2001), uma deciséo eficaz, lembrando que toda decisdo é um
julgamento que envolve risco, € aquela que se baseia no mais alto nivel de
entendimento conceitual, sendo que 0 compromisso com a acéo deve estar o mais
préximo possivel da capacidade das pessoas que irdo realiza-la.

No que se refere ao processo de tomada de decisdo, Drucker (2001)
descreve a seqiiéncia das etapas envolvidas no mesmo:

a) classificacdo do problema: verifica-se se o problema é genérico,

excepcional e Unico, ou se é a primeira manifestacdo de um género novo;

b) definicdo do problema: ap6s classificar o problema, é preciso averiguar

do que se trata realmente, com o que se esté lidando;

c) especificar a resposta ao problema: definem-se de forma clara as

especificacdes que a decisado tem de consumar, quais as condi¢cdes que

ela deve satisfazer;
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d) decisdo do que é “certo”, ao invés do que é “aceitavel”, de forma
gue atenda a condi¢des-limite: atenta-se para o que ira satisfazer de
forma plena & especificacbes antes que se dé atencdo & conciliacdes,
adaptacBes e concessdes que serdo necessarias para que a decisdo seja
aceitavel;

e) incorporacao da propria decisdo aacdo, para que ela seja cumprida:
implica em respostas a varias questdes diferentes, tais como, quem deve
tomar conhecimento da decisdo, que medida deve ser tomada, quem
deve toma-la, qual deve ser a acdo para que as pessoas que devem

toma-la possam toma-la;

f) teste da validade e da eficacia da decisdo em relacdo ao rumo
verdadeiro do acontecimento: devido a alta probabilidade de uma
decisdo tomada estar errada, € preciso avaliar seus resultados através de
relatérios de feedback.

O processo decisorio, como apontam Audy, Becker e Freitas (1999), tem
evoluido ao longo do tempo. Sua andlise passou de uma visdo idealizada de
racionalidade para uma abordagem incremental que possui fortes componentes
politicos e subjetivos. Segundo os autores, na visdo denominada de racionalista,
considera-se que o0s decisores possuem condicbes de identificar todas as
alternativas possiveis, assim como suas conseqiéncias, sendo que sempre existe
pelo menos uma alternativa que pode ser considerada correta por eles. Esta visao,
de forma geral, acaba conduzindo a paralisia e a dificuldade de inovacao, pois as
andlises racionais sdo muito complexas para serem Uteis, muito pesadas e

volumosas para serem flexiveis e muito precisas sobre o desconhecido.
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Um dos primeiros autores a criticar as limitagdes do homem racional
econdmico foi Simon (1960), que explorou as limitagcbes da capacidade intelectual
humana. O comportamento racional exige modelos simplificados que, no que se
refere ao processo decisorio, irdo envolver a substituicdo da decisdo 6tima pela
satisfatoria.

De acordo com Elster (1993), para que uma acéo seja racional ela deve
resultar de trés condi¢cfes otimas:

a) a acao devera ser a melhor forma de realizar o desejo de uma pessoa,

levando-se em consideracéo as suas crencas em relacéo ao fato;

b) as crencas deverdo ser elas mesmas Otimas, dadas as evidéncias

disponiveis;

c) devera reunir a quantidade 6tima de evidéncias, em funcdo da otimizacao

dos recursos no tempo, da energia despendida e dos custos para obté-la.

O Modelo de Decisao Racional de Elster (Figura 3), mostra que os desejos
participam indiretamente do processo de formagcdo de crencgas, as quais s&o
construidas e fundamentadas nas evidéncias disponiveis. Desta forma, para que o
individuo tome uma decisdo determinada, 0s seus desejos e suas crengas Sao
levados em consideracdo. Observa-se que a seta entre desejos e crencas encontra-
se bloqueada, o que significa que a acdo direta do poder dos desejos sobre as

crengas néo € admitida neste Modelo (ARAUJO e SANTOS, 2001).
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ACAO

DESEJOS / > CRENCAS

INFORMACAO

Figura 3 - Modelo de deciséo racional
Fonte: Araujo e Santos, (2001, p. 3)

Etzioni (2001) aponta que a antiga maneira de se tomarem decisbes ndo
atende & necessidades de um mundo com tamanho volume de informacfes e na
rapidez exigida. Para o autor, a tomada de decisdo racional, que ja foi a ideal,
demanda um entendimento completo de todas as facetas de um problema, néo
atendendo, dessa forma, & necessidades atuais da organizacao.

O reconhecimento das limita¢des intelectuais, segundo Etzioni (2001), levou a
duas novas abordagens do processo de tomada de decisao.

A primeira delas é a abordagem fundamentada no incrementalismo,
conhecido como a ciéncia de alcancar um objetivo de qualquer forma. E defendida a
idéia de se avancar ndo tanto na direcao de se alcancar um objetivo, mas sim na de
se afastar dos problemas. Apesar de eliminar a necessidade de uma informacéao
completa, concentrando-se em areas limitadas, uma de cada vez, e evitar o risco de
grandiosas politicas de decisdo, esta abordagem é altamente conservadora,

desencorajando a compreenséao do problema;
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A segunda abordagem é completamente oposta a reflexdo e a andlise. A
abordagem “pague-para-ver’ apela aos executivos para que avancem a toda
velocidade, reconstruindo o mundo ao invés de compreendé-lo. Eles sao
desaconselhados a relaxar e esperarem informacdes suficientes. Devem seguir o
caminho favorecido por sua experiéncia.

Etzioni (2001) aponta ainda outra abordagem menos conhecida, apesar de
existir ha séculos. E a abordagem ponderada, que o autor sugere que poderia ser
chamada de tomada de decisdo adaptativa ou de estudo combinado, haja vista ela
acarretar uma combinacdo do exame superficial e do exame profundo das
informacdes, assim como de reflexdes gerais sobre uma grande variedade de fatos e
opcoes, seguidas do exame detalhado de um determinado grupo de fatos e opgoes.

O exemplo mais antigo de tal abordagem é a do médico, ou seja, a forma

como os medicos tomam decisdes (ETZIONI, 2001, p.55):

Ao contrario dos incrementalistas, os médicos sabem o que desejam
alcancar e em que partes do organismo devem se concentrar. Ao
contrario dos racionalistas, eles ndo empregam todos 0s seus
recursos baseados num diagnaéstico preliminar, e ndo esperam cada
detalhe imaginavel da historia pessoal e de informacg@es cientificas,
antes de iniciar o tratamento. Os médicos observam cuidadosamente
0 estado geral de um paciente e entdo concentram-se em sua queixa
particular. Dao inicio a um tratamento experimental e, se uma coisa
nao der certo, eles tentam algo diferente.

Esta abordagem apresenta técnicas adaptaveis as quais, de acordo com
Etzioni (2001), ilustram uma série de qualidades essenciais na tomada de decisao
eficaz, tais como: flexibilidade, cautela e capacidade de agir com conhecimento
parcial.

Stasior (apud HARBISON e PEKAR JUNIOR, 1999) aponta que atualmente o

contexto de negocios € mais complexo. Apesar de nunca ter sido facil alcancar o
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sucesso, nos dias de hoje as empresas estdo se defrontando com um nivel de
complexidade maior, gerado pela globalizacdo, novas tecnologias, alteracdes
drésticas das condi¢cbes de mercado e o aparecimento de concorrentes em lugares
inesperados, consequentemente a tomada de decisao, ficou altamente complexa.

Segundo Hayashi (2001), muitos altos executivos dizem que tomam
rotineiramente grandes decisfes sem se basearem em nenhuma andlise légica. Ao
contrario, eles contam com sua “intuicdo”, “instinto visceral”, “pressentimento” ou
“voz interior” — mas ndo conseguem descrever 0 processo muito além disso.

Em pesquisas realizadas por Hayashi (2001) com altos executivos de
empresas como América OnLine e Johnson e Johnson, indicam que nossas
emocdes e sentimentos podem ser ndo somente importantes para nossa habilidade
intuitiva de tomar boas decisdes, como também podem ser realmente essenciais.
Existem teorias que sustentam que nossas emoc¢des nos ajudam a filtrar vérias
opcdes rapidamente, mesmo que ndo se esteja conscientemente atentos a essa
triagem. Outras dizem que o julgamento profissional geralmente pode ser reduzido a
padrdes e regras; de fato, decisdes verdadeiramente inspiradas parecem exigir certa
habilidade para reconhecer padrées semelhantes em campos dispares.

Um lider empresarial que possua essa habilidade pode arquitetar uma
estratégia perfeita que exclua padrdes que outros ou deixam passar ou confundem
com clamor ocasional, mas varios tracos da natureza humana podem facilmente
encobrir nossa tomada de decisdo intuitiva. Uma armadilha potencial € a nossa
tendéncia para ver padrdes onde eles ndo existem. Assim, uma continua auto-
verificacdo e feedback s&o decisivos, e algumas organiza¢des transformam esses

processos em parte de sua cultura corporativa.
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A preocupacdo do presente estudo com a tomada de decisdo deve-se ao fato de
haver um grande desafio para o executivo na gestdo de uma fusdo e/ou aquisicao e
um grande risco para 0s acionistas e clientes, tendo em vista o alto grau de
envolvimento emocional do executivo com o processo das fusdes e aquisi¢oes.

O processo decisorio das fusbes e aquisicdes esta diretamente ligado, na visédo de
alguns autores, com a vaidade do executivo-chefe da empresa adquirente. Muller
(1969 apud MENEZES, 1994) vé fusbes e aquisicdes como extensdo dos interesses
pessoais dos administradores, tomados com o proposito de aumentar sua propria

riqgueza ou prestigio e de administrar uma empresa maior apds uma aquisicao.

2.4 FusfOes e aquisi¢cOes de empresas

O movimento das fusdes e aquisi¢cdes, de 1990 para ca, demonstrou franca
expanséo. Muitas dessas operacgdes sao fusdes e aquisi¢des envolvendo empresas
de varios paises, tais como as que ocorreram entre Daimler-Chrysler, Vodaphone-
Mannesmann e Astra-Zeneca, ou do tipo realizado pelas empresas AOL-Time
Warner, que envolveram dezenas de bilhdes de dolares, segundo HEAU (2001).

Essa tendéncia ndo para e ha boas razdes para que isso ocorra:

a) tendéncias da macroeconomia: isto é, maior concorréncia, globalizacéo,
privatizacdes, fronteiras comerciais fluidas;
b) oportunidades disponiveis: sendo elas muita liquidez, intermediarios

financeiros, mudanca de geracédo, o mercado para a tomada de controle
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corporativo; isto é, no passados o0 acionistas tinham pouca participacéo
nos assuntos corporativos, e hoje existem conselhos administrativos em
que os acionistas estdo mais préximos das decisdes empresariais;

problemas gerenciais: prazo, riscos, estratégias de defesa, orgulho e

arrogancia.

O atual cenéario econdmico passou a exigir das empresas, cada vez mais, um

comportamento diferenciado para suas estratégias de crescimento, tanto no que se

refere ao direcionamento de suas acdes de investimento, quanto no sentido de

expansao interna ou externa.

Dentre as estratégias de internacionalizacdo de empresas apontadas pela

literatura encontram-se as fusdes e aquisi¢des, as quais se confundem no que diz

respeito asua conceituacao.

Apresenta-se 0s conceitos de fusdo e aquisicdo segundo Suen e Kimura

(1997) e também de outras estratégias citadas por eles:

a)

b)

Fusdo: é a unidao de duas ou mais companhias que forma uma Unica
empresa, geralmente sob controle administrativo da maior companhia ou
a mais prospera. Em seu conceito mais amplo e também juridico, fusédo
seria uma das formas integrantes do fendmeno da concentracdo de
empresas, constituindo o grau mais intenso do grupo — nao obstante
incorreta tecnicamente, por desprezar o aspecto importante da extincao
de ao menos uma das empresas;

Aquisicdo: compra do controle acionario de uma empresa por outra,
sendo que, no caso de aquisicdo global do patriménio da empresa
adquirida, a compradora assume o controle total e a empresa adquirida

deixa de existir;
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d)
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Joint venture: sociedade entre duas empresas (uma local e outra
estrangeira), onde freqlentemente € estabelecida uma nova entidade
juridica autbnoma, separada das duas anteriores, que continuam a operar
em seus respectivos paises, ou seja, é criada uma nova empresa, com
vida juridica prépria. Apresenta um risco cultural menor que a das fuses
e aquisicOes, devido & empresas decidirem, através de acordos, com
que ativo elas desejam ingressar para a formacao da nova empresa;
Aliancas estratégicas: sado acordos por meio dos quais duas ou mais
empresas ou organizacbes passam a trabalhar juntas, formal ou
informalmente, combinando seus recursos e técnicas, de forma a obter
ganhos de inovagdo, produtividade e eficiéncia no intuito de conquistar
novos nichos de mercado, que representam a forma mais prudente de
internacionalizacao;

Consaorcio: grupo de empresas formado por aquisicdo de outra empresa,
ou apenas para participar de uma obra ou financiamento de um projeto de
grande envergadura,

Investimento direto solo: transferéncia de conhecimentos e habilidades
de uma organizacdo para um pais estrangeiro através de investimento
direto e sem a colaboracdo de parceiros. A empresa geralmente funda
uma subsidiaria no pais em que quer ingressar, enviando um profissional
ou um pequeno grupo de profissionais com a missdo de implantar o
negécio. E uma forma de internacionalizacdo normalmente mais lenta,
com altos riscos de insucesso quando os fundadores da subsidiaria ndo

conhecem bem o mercado e o ambiente econémico, politico e cultural do

pais em que estdo ingressando.
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Como apontam Gilman e Chan (1991 apud MENEZES, 1994, p. 8), considera-
se fusdo uma técnica de reorganizacdo societaria, onde duas ou mais sociedades se
unem, no intuito de constituirem uma nova sociedade ou uma operac¢ao na qual uma
das empresas absorve uma ou mais sociedades:

Uma fuséo pode ser uma transac¢ao na qual uma companhia adquire os ativos
e passivos de outra e a existéncia legal da companhia adquirida é terminada. Uma
fusdo pode também envolver a aquisicdo das ac¢des ordinarias de uma corporacdo
por outra. Neste caso, a existéncia legal da empresa alvo ndo é terminada e ela
permanece como uma subsidiaria da empresa compradora.

Existem quatro tipos basicos de fusdes geralmente reconhecidos, segundo
Reid (1968 apud MENEZES, 1994), e posteriormente comentados por Gilman e
Chan (1991 apud MENEZES, 1994):

a) horizontal: envolve firmas engajadas na mesma industria;

b) vertical: ocorre quando uma firma obtém facilidades de acesso ao
fornecimento de bens e servgos anteriormente comprados ou por
facilidade para processar ou distribuir bens;

c) circular: uma firma passa a obter produtos ou servicos ndo similares,
porém que utilizam os mesmos canais de distribuicao;

d) conglomerado: ocorre entre firmas que possuem pouca ou nenhuma

similaridade aparente na produgcao ou no marketing.

Quanto aos motivos, conforme apontado por Suen e Kimura (1997, p. 9-10),

podem ser agrupados em trés grandes contextos:
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Crescimento e diversificacdo: diversas barreiras de entrada
mercadoldgicas e até mesmo culturais, podem ser agilmente transpostas,
possibilitando rapido acesso a mercados. Além disso, a possibilidade de
diversificacdo embute uma diminuicdo inerente ao risco global ao qual a

empresa fica exposta;

Sinergia: sédo caracterizadas pelas economias de escala resultantes da

reducao de custos indiretos das empresas fusionadas;

Aumento de capacidades: muitas vezes, empresas combinam-se para

aumentar sua capacidade administrativa, financeira e tecnolégica.

Segundo Suen e Kimura (1997, p. 6):

As fusdes entre empresas guardam certa semelhanca com a
estratégia de aquisicdo internacional. Uma importante diferenca é
gue a dimensdo das empresas envolvidas neste processo de fuséo,
normalmente, sdo equivalentes. Além disso as empresas originais
desaparecem dando lugar a uma nova empresa que agrupa os ativos
materiais e humanos das empresas anteriores.

De forma geral, para Suen e Kimura (1997), as aquisicdes ocorrem para que

a adquirente aumente sua participacdo no mercado, tenha a possibilidade de atuar

em novos nichos, ou para aumentar sua gama de produtos, sendo motivadas por

fatores como:

a)

b)

Empresas que se encontram em dificuldades, representando uma boa
oportunidade de negdcio, onde se adquire na realidade a carteira de
clientes, os pontos de distribuicdo e o espaco fisico;

Empresas que possuem prestigio no mercado, mas ndo tém estrutura

para se modernizar e enfrentar a concorréncia;
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c) Oportunidades geradas com as privatizacdes e intervencdes bancarias.

Para Suen e Kimura (1997) a maioria das empresas deseja expandir-se e
entrar no mercado externo. Sado muitas as razbes para fazé-lo por meio de
aquisicoes, e ndo “de novo”: agilidade, barreiras a serem derrubadas, tais como
contatos ou cultura locais, a reacdo dos responsaveis regionais etc.

As principais razdes da preferéncia pela aquisicdo, em detrimento de um
processo de desenvolvimento interno, tém a ver com o grau de agilidade envolvido.
Em muitos setores, fatores como a desregulamentacdo subita e revolucao
tecnologica exigem resposta rapida, pois muitas empresas ndo podem se dar ao
luxo de perder tempo, como é o caso de biotecnologia, Internet e telefonia.

Na aquisicdo, com a mesma relevancia de todos 0s seus outros aspectos, sdo
consideradas também as ambicOes pessoais, que sdo freqlientemente uma
poderosa motivacdo para sua realizacdo. A maioria das aquisicbes é uma
combinacdo de varios desses fatores. Eles contribuem para tornar o mercado de
fusbes e aquisicbes vibrante e para posiciond-las como instrumentos-chave de
estratégias corporativas.

O mundo tem assistido, em todas as areas econdmicas, a um violento
processo de fusBes e aquisicbes motivado pela nova légica competitiva, que
pressupde saltos tecnoldgicos e busca de mercados cada vez mais globais.

A partir da globalizagdo, a mudanca do perfil internacional introduziu uma
variavel nova na discussdo da eficiéncia econdmica. A regra atual do capitalismo
contemporéaneo € a de poucos grandes grupos por setor, operando em nivel global e

buscando a diminuicao de custos de seus fatores de producéo.
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As andlises mais recentes, segundo Barros (2001), tém classificado os
motivos que levam as empresas, principalmente as transnacionais, a determinar a
direcdo de seu investimento direto nas seguintes categorias, que resultam na
maioria das vezes em fusdes e aquisi¢cdes: a) busca de mercado; b) busca de
recursos naturais; c¢) busca de capacitacdo estratégica; d) busca de eficiéncia.

Um dos atores importantes nas fusdes e aquisicdes sdo 0s acionistas, que no
passado tinham uma participacédo limitada nos assuntos corporativos, enquanto as
geréncias atuavam com toda autonomia, hoje, a sua participacao € cada vez mais
solicitada. Se a cotacdo das acdes de uma empresa estd em baixa, existe sempre a
possibilidade de alguma outra empresa ou grupo de investidores tentar adquiri-la,
prometendo maior retorno aos atuais acionistas, caso a empresa mude de geréncia.
Acionistas decepcionados podem sentir-se tentados a levar suas acbes ao
comprador, e nesse caso, fusbes e aquisicbes constituem & vezes uma sancao

contra uma geréncia mediocre.

2.4.1 Vantagens e desvantagens das fusfes e aquisi¢cdes

Os principais atores que regem a economia global — as grandes corporacdes
— tomam suas decisdes visando a maximizar sua condi¢cdo de competicdo — binémio
preco-qualidade — e buscando a maior taxa de retorno sobre 0S recursos e seus
investidores. Portanto, as vantagens e desvantagens das fusdes e aquisicoes

passam por algumas definigdes.
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Ansoff (1984 apud MENEZES, 1994) aponta que as fusbes, quando
estrategicamente planejadas, podem produzir melhoria no desempenho da empresa.
Quanto & aquisicdes, essas também podem ser visualizadas como sendo uma das
alternativas definidas no processo de planejamento estratégico de uma empresa,
considerando, a sua missédo, bem como seus objetivos.

Todas as combinacgfes de vantagens de fusdes e aquisi¢cdes contribuem para
tornar esse mercado vibrante e para posicionar as fusfes e aquisicdes como
instrumentos-chave de estratégia corporativa. Nao existe planejamento estratégico
sélido sem se considerar profundamente o potencial de criacdo de valor das
aquisicoes. Isso pode chocar, especialmente, empresas que tém determinadas
caracteristicas em seu modelo de gestdao. O ponto a ser ressaltado € que praticas
até entdo muito bem-sucedidas devem ser novamente questionadas. Isso ndo quer
dizer que todas as empresas vao partir para fusbes e aquisicdes. Tanto nas
decisdes de investimento direto solo quanto nas fusdes e aquisicbes como forma de
internacionalizacdo de uma empresa, as vantagens e desvantagens sdo as mesmas.

Hill (1991 apud SUEN; KIMURA, 1997) aponta algumas vantagens:

a) alta capacidade de explorar as vantagens competitivas;

b) alta capacidade de adaptacdo aos mercados locais;

c) alto grau de conhecimento do mercado ganho;

d) alto grau de controle dos custos de produtos e da qualidade;

e) alto grau de controle das atividades de marketing;

f) alto potencial absoluto de vendas.

As desvantagens segundo Hill (1991 apud SUEN e KIMURA, 1997, p. §
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a) alto risco econdmico e politico;

b) alto grau de comprometimento de recursos financeiros e de pessoal.

Na visdo de Hill (1991 apud SUEN e KIMURA, 1997, p.8), o que diferencia
uma fusdo ou aquisicdo de um investimento direto solo, como estratégia de
internacionalizacao, € o fato da desvantagem do investimento solo exigir da empresa
gue esta adquira o conhecimento do mercado no qual ira atuar, isto é, alto grau de
conhecimento do mercado estrangeiro requerido.

Segundo Slusser, Riggs e Durra (1995), a aquisicdo de uma empresa de
capital aberto possui a vantagem de ter um valor estabelecido, uma estrutura
regulatéria montada para proteger os acionistas, e poder ser comprada em parte ou
pela totalidade do seu capital. Outra vantagem é que, pela obrigatoriedade de um
grande numero de revelagbes publicas, torna-se facil o acesso a muitas
informacgdes, simplificando a pesquisa da aquisicdo em potencial. Além disso, ha
flexibilidade na forma de aquisi¢do, ou seja, o adquirente pode oferecer, como parte
do preco de compra, titulos registrados com liquidez. 2

Quanto & desvantagens, a mais importante, segundo Slusser, Riggs e Durra
(1995) é que a aquisicdo de empresas de capital aberto pode custar mais em tempo
e dinheiro, comparando com a aquisicdo de uma empresa de capital fechado. Tal
fato deve-se principalmente aassisténcia juridica adicional que é necessaria, assim
como ao tempo exigido para o cumprimento das obrigacdes regulamentares, ao alto
risco econdémico e politico, ao alto grau de comprometimento de recursos financeiros

e de pessoal e ao alto grau de conhecimento do mercado estrangeiro requerido.

2 vantagem de se oferecer titulos aos acionistas € que, se esses papéis sdo negociados
publicamente, eles sdo muito mais faceis de avaliar e de ser aceitos pelos vendedores” (SLUSSER,;
RIGGS; DUTRA In: KEY, 1995, p. 133).
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Silva Junior e Ribeiro (2001) apontam que, enquanto op¢des estratégicas, as

fusdes e aquisicOes apresentam as seguintes vantagens:

a)
b)
c)
d)

e)

controle da outra empresa,

auséncia de conflitos quanto apartilha do lucro;
maior rapidez no acesso a oportunidades;
conquista rapida de posi¢do de mercado;

bom potencial para a aprendizagem.

As desvantagens segundo Silva Junior e Ribeiro (2001) sao:

a)

b)

d)

alto custo de controle;

potencial para grandes problemas de implementacdo da iniciativa em
razao das leis restritivas quanto aconcentracdo econémica nos paises;
problemas de compatibilidade cultural,

Dificil reverséo do processo.

As vantagens e desvantagens das fusbes e aquisicdes sdo baseadas em

decisbes estratégicas, sendo adotadas desde busca pelo crescimento e

internacionalizacdo de uma empresa, até reducdo de custos e a busca por maior

eficiéncia operacional da organizacdo. Sendo que cada decisdo traz contigo suas

respectivas vantagens e desvantagens.
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2.4.2 Aspectos legais

Um dos fatores relevantes nas fusdes e aquisicdes sdo os aspectos legais,
pois trata-se do processo de formalizacdo do evento, podendo em alguns casos
inviabilizar a transagéo.

Fuséo e aquisicdo de sociedades sao transacdes comerciais que podem ser
operadas em sociedades de tipos iguais ou diferentes e deverdo ser deliberadas na
forma prevista para a alteracao dos respectivos estatutos ou contratos sociais.

Segundo Ross (1995), existem trés formas legais de aquisi¢do, sendo elas
fusdo e consolidacdo, aquisicdo de acdes e aquisicdo de ativos. As fusbes e
consolidacfes representam as alternativas menos onerosas, do ponto de vista legal,
dependente, no entanto, de aprovacgao de acionistas.

Nas operacOes em que houver criacdo de sociedades, serdo observadas as
normas das entidades regulamentadoras das constituicdes das sociedades e do seu
tipo. Os soOcios ou acionistas das sociedades fundidas, incorporadas, cindidas ou
mesmo adquiridas receberdo diretamente da companhia emissora as acdes que lhes
couberem, conforme definidos no artigo 224 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de

19763 (BRASIL, 1976).

Art. 224. As condigbes da incorporacdo, fusdo ou cisdo com
incorporagdo em sociedade existente constardo de protocolo firmado
pelos 6rgdos de administracdo ou soOcios das sociedades
interessadas, que incluira:

| - 0 nimero, espécie e classe das ac¢des que serdo atribuidas em
substituicdo dos direitos de sOcios que se extinguirdo e os critérios
utilizados para determinar as relagbes de substituicao;

Il - os elementos ativos e passivos que formar&o cada parcela do
patriménio, no caso de ciséo;

3Este artigo supra citado ndo sofreu nenhuma alteracéo pela Lei 10.303/01, que alterou e acrescentou
dispositivos na Lei 6.404/76, que disp0e sobre as Sociedades por Agdes.
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Il - os critérios de avaliacdo do patriménio liquido, a data a que sera
referida a avaliagdo, e o tratamento das variagbes patrimoniais
posteriores;

IV - a solugéo a ser adotada quanto & ac¢des ou quotas do capital de
uma das sociedades possuidas por outra;

V - o0 valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento
ou reducéo do capital das sociedades que forem parte na operacao;
VI - o0 projeto ou projetos de estatuto, ou de alteracfes estatutarias,
gue deverao ser aprovados para efetivar a operagéo;

VIl - todas as demais condi¢bes a que estiver sujeita a operagao.
Paragrafo Unico. Os valores sujeitos a determinacao serao indicados
por estimativa.

A referida lei regulamenta as fusbes de sociedades no direito brasileiro, no
seu artigo 228% devendo, contudo, observar os 6rgdos competentes pelas

transacoes efetuadas pelas empresas.

Art. 228. A fusdo é a operacdo pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos
os direitos e obrigagoes.

§ 1° A assembléia-geral de cada companhia, se aprovar o protocolo
de fus&o, devera nomear os peritos que avaliardo os patrimonios
liquidos das demais sociedades.

§ 2° Apresentados os laudos, os administradores convocardo o0s
sécios ou acionistas das sociedades para uma assembléia-geral, que
deles tomara conhecimento e resolvera sobre a constituicdo definitiva
da nova sociedade, vedado aos soOcios ou acionistas votar o laudo de
avaliacao do patriménio liquido da sociedade de que fazem parte.

§ 3° Constituida a nova companhia, incumbird aos primeiros
administrado-res promover o arquivamento e a publicagéo dos atos
da fuséo.

Segundo a ética de Santiago e Bonito (1997), a doutrina internacional
classifica a incorporacao e a fuséo stricto sensu como espécies do género fusédo lato
sensu, compreensivo de todas as formas de concentracdo societéria. Assim, quando
a lei brasileira se refere ao fenébmeno da incorporacédo, alude a fusion par absortion

do direito francés, a incorporazione do direito italiano e a merger do direito

americano.

‘0 artigo 228 também n&o sofreu nenhuma alteracdo pela Lei 10.303/01, que alterou e acrescentou
dispositivos na Lei 6.404/76, que dispde sobre as Sociedades pro Agoes.
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Deve-se, ademais, ressaltar que aquisi¢cdo e fusdo mostram matérias distintas
legalmente. A primeira resulta da aquisicdo do patriménio da empresa sem qualquer
alteracdo da mesma no que pertence ao seu aspecto externo. Ja a segunda resulta
da juncédo de duas ou mais empresas criando uma terceira, até entdo inexistente.

Assim, verifica-se igual entendimento de Ripert e Roblot (1972 apud

SANTIAGO; BONITO, 1997), respectivamente:

A doutrina e a jurisprudéncia classicas apegam-se aidéia de transmissdo
universal do patrimdnio. A incorporacdo analisa-se, entre nds, em uma
dissolugdo antecipada da sociedade absorvida, com transmissao global do
patrimbénio para a sociedade incorporadora, sendo o capital aumentado
nesta medida.

Da-se, portanto, necessariamente, uma sucessdo a titulo universal da
sociedade incorporadora ou que resulta da fusdo no patrimbénio das
sociedades que, em consequiéncia da fuséo, perdem a sua autonomia.

Observando os dispositivos da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, com
as devidas alteragGes da Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, apresenta-se a
obrigatoriedade da observancia de certos dispositivos para que se possa efetivar a
fusdo de uma empresa: o protocolo dos 6Orgdos de administracdo ou sécios;
justificacdo formal e deliberacdo em assembléia; aprovacdo do protocolo e

nomeacao de peritos; procedimentos legais para a fusdo. (BRASIL, 2001).

a) O Protocolo dos Orgéos de Administracdo ou Socios

O protocolo devera incluir:

a) 0 numero, espécie e classe das acbes que serdo atribuidas aos sdcios e
os critérios de relacdo de trocas;

b) os critérios de avaliacdo do patrimbnio liquido, a data-base da sua

avaliacao e o tratamento das variagdes patrimoniais posteriores;
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c) a solucdo a ser adotada quanto & acdes e/ou quotas de capital de
sociedades possuidas por outras;

d) o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou
reducao das sociedades que forem parte na operacao;

e) o(s) projeto(s) de estatuto ou de alteracdo estatutaria, que devera(ao) ser

aprovado(s) para se efetivar a operacgao.

b) Justificagdo Formal e Deliberagdo em Assembléia

Firmado o protocolo entre as partes, devera ser submetida adeliberacdo da
assembléia geral das sociedades envolvidas uma justificacdo, na qual serdo
expostos:

a) 0s motivos ou fins da operacdo e o interesse da companhia na sua

efetivacao;

b) as acbes que os acionistas preferenciais receberéo e as razbes para a
modificacao dos seus direitos;

Cc) a composicdo, apos a operacdo, segundo espécies e classes das acoes,
do capital das companhias que deverdo emitir acdes em substituicdo &
gue deverao extinguir-se;

d) o valor do reembolso das acbes a que tém direito os acionistas

dissidentes.
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c) Aprovacao do Protocolo e Nomeacéo dos Peritos

A assembléia geral que aprovar o protocolo da operacdo de fusdo devera
nomear os peritos que avaliardo o patrimonio das sociedades envolvidas, na forma
dos dispositivos especificos de cada operacéo, para fazer avaliacdo do patrimonio
liquido que sera transferido de uma para outra sociedade.

O artigo 226 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, regulamenta a
formacdo de capital, dispondo que “o valor determinado pelos peritos para o
patriménio ou patriménios liquidos a serem vertidos para a formacdo do capital

social €, ao menos, igual ao montante do capital a realizar” (BRASIL, 1976).

Art. 226. As operacgdes de incorporagdo, fusdo e cisdo somente
poderdo ser efetivadas nas condicdes aprovadas se 0s peritos
nomeados determinarem que o valor do patrimbnio ou patrimonios
liguidos a serem \ertidos para a formacao de capital social é, ao
menos, igual ao montante do capital a realizar.

8 1° As acgOes ou quotas do capital da sociedade a ser incorporada
gue forem de propriedade da companhia incorporadora poderéo,
conforme dispuser o protocolo de incorporacdo, ser extintas, ou
substituidas por acdes em tesouraria da incorporadora, até o limite
dos lucros acumulados e reservas, exceto a legal.

§ 2° O disposto no § 1° aplicar-se-a aos casos de fusao, quando uma
das sociedades fundidas for proprietaria de a¢bes ou quotas de
outra, e de cisdo com incorporagdo, quando a companhia que
incorporar parcela do patriménio da cindida for proprietaria de agbes
ou quotas do capital desta.

d) Procedimentos Legais para a Fusao

J& estabelecidas as medidas preliminares para a fuséo, cisdo ou aquisicdo de
uma sociedade, remetemo-nos aos requisitos para que esta possa ser fundida.
Inicia-se 0 processo de fusdo com o preparo do protocolo, que contera as

conclusdes a que chegaram os representantes de ambas as sociedades, ao ser
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estudada a operagdo. Esse protocolo devera ser apresentado aos sécios de cada
sociedade interessada na fusdo; se essas sociedades forem andnimas, serao
realizadas assembléias gerais de cada uma para que o protocolo, devidamente
justificado, segundo artigo 225, da Lei n.° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, seja

discutido e votado. (BRASIL, 1976).

Art. 225. As operacgbes de incorporacdo, fusdo e cisdo seréo
submetidas a deliberacdo da assembléia-geral das companhias
interessadas mediante justificagéo, na qual serdo expostos:

| - os motivos ou fins da operagéo, e 0 interesse da companhia na
sua realizacao;

Il - as acbes que os acionistas preferenciais receberéo e as razdes
para a modificagdo dos seus direitos, se prevista,;

Il - a composicao, apds a operagdo, segundo espécies e classes das
acOes, do capital das companhias que deverdo emitir acbes em
substituicdo & que se deverdo extinguir;

IV - o valor de reembolso das acdes a que terdo direito os acionistas
dissidentes.

Havendo aprovacao desse documento preliminar, a sociedade devera nomear
0s peritos que avaliardo o(s) patriménio(s) liquido(s) das demais sociedades
interessadas. O perito nomeado por uma das sociedades avaliara a outra para,
assim, evitar fraudes. Logo, os laudos serdo apresentados para exame e posterior
aprovacao. A seguir, ambas as sociedades convocardo uma assembléia comum, na
gual serdo apreciados os laudos, ndo se admitindo, contudo, o voto dos acionistas
para laudo de sua propria sociedade. Aprovados os documentos, a constituicdo de
uma nova sociedade seréa deliberada.

Ainda verificam-se exigéncias outras das postuladas na lei até entdo
discutida.

A Lei 4.137 de 10 de setembro de 1962 (Lei Antitruste), em seu artigo 74,

dispbe que todo ato de fusdo deve ser aprovado pelo Conselho Administrativo de
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Defesa Econdmica (CADE). Tal artigo visa a manter sob controle o movimento
concentracionista para evitar possiveis efeitos maléficos, como o monopalio.

O CADE exige, segundo sua Resolugdo n. 15 de 19 de agosto de 1998
(BRASIL. CADE, 1999), a apresentacao da seguinte documentagao:

a) balanco patrimonial;

b) demonstragdo de lucro ou prejuizo acumulado;

c) demonstracdo do resultado do exercicio;

d) demonstracéo das origens e aplicagdes dos recursos;

e) relatério da administracdo, no caso de sociedade anb6nima de capital

aberto, conforme publicacao.

Dentro dos aspectos legais brasileiros, estes sdo os principais procedimentos

gue deverao ser adotados em uma fuséo e aquisigao.

2.5 Monopdlio — lei antitruste

Segundo Pindyck e Rubinfeld (1994), em um mercado integralmente
competitivo ha muitos compradores e vendedores, de forma que nenhum comprador
ou vendedor tenha individualmente impacto significativo sobre o0s precos.
Geralmente nesse tipo de mercado o mesmo preco prevalece. Nos mercados que
ndo sado integralmente competitivos, podera haver diferenca de precos.

Ocorre monopolio quando uma empresa ou grupo de empresas detém uma

grande fatia de determinado setor de mercado. Esta fatia normalmente é maior do
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que 50% do total do mercado em questdo. Como apontam Pindyck e Rubinfeld
(1994, p.423), “0 monopolio € um mercado no qual existe apenas um vendedor, mas
muitos compradores”.

No caso de um monopdlio, a curva da demanda deste mercado ira relacionar
0 preco recebido pelo monopolista com a quantidade a ser vendida por ele. Dessa
forma havera um custo a sociedade, haja vista que menos consumidores terao
acesso a esse produto e, aqueles que adquirirem o mesmo, estardo pagando um
preco mais elevado (PINDYCK; RUBINFELD, 1994).

Ao contrario do mercado competitivo, onde existe uma relagdo nitida entre
preco e a quantidade ofertada, no mercado monopolista essa relacdo simplesmente
nao existe. Como os autores colocam, o monopdlio puro é raro, no entanto, em
muitos mercados sdo poucas as empresas que se encontram concorrendo entre si.
De uma forma ou de outra, as denuncias de formacdo de monopdlio partem de
empresas menores que se sentem prejudicadas, ou ameacadas nos mais diversos
setores da economia.

O Estado tem mecanismos de intervengcdo na economia, entre eles a
repressdo ao abuso do poder econémico, visando a preservar os principios da livre
iniciativa e concorréncia. O poder da sociedade € exercido pelo Estado. A acdo
deste, em tese, deve limitar-se aos ditames da lei. No Brasil, para que a lei seja
modificada e o Estado possa acompanhar a evolucdo social de todos os seus
cidaddos e suas multiplas formas associativas, é necessaria a elaboragdo de um
processo legislativo, muitas vezes moroso, que esbarra nas mais variadas formas de
resisténcia (BRUNA,1997).

O poder econémico é conceituado como uma forma de dominacdo exercida

por individuos, grupos ou paises possuidores de grandes recursos econdmicos.
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Esse poder é exercido tanto no plano dos mecanismos de mercado — eliminacédo da
concorréncia, controle das fontes de matéria-prima, imposi¢cdo de precos e produtos
ao consumidor — como também no plano politico, por meio de direcionamento dos
negocios do Estado, tendo em vista 0s interesses de pessoas ou empresas
(SANDRONI, 1994).

Desde a Lei 4.137, de 10 de setembro de 1962, o Brasil adotou, em moldes
seguramente calcados no regime norte-americano, uma legislacdo antitruste, mas
ndo € inveridico sustentar que, por quase trinta anos, a mesma restou praticamente
inoperante, dada a passividade do proprio Governo e dos organismos entédo criados
para exercer o controle da aplicacdo do conjunto de normas e restricbes assim
instituidos (SILVA, 1979).

A partir de 1990, porém, com a edicdo das Leis 8.002/90 e 8.158/91, os
problemas ligados arepresséo das infracbes contra a ordem econdmica, bem como
a protecao da livre concorréncia e a defesa dos consumidores, voltaram aordem do
dia, culminando com a edicdo, em 11 de junho de 1994, da Lei 8.884, a partir da
qual pode-se dizer que os dispositivos antitrustes passaram realmente a imperar no
pais (POPP; ABDALA, 1994).

O CADE, 6rgéao instituido desde 1962, transformou-se em autarquia federal
vinculada ao Ministério da Justica, e passou realmente a funcionar e exercer 0s
poderes de policiamento administrativo que Ihe competem conforme Lei 8.884 de 11
de junho de 1994 (BRASIL, 1994), a qual decorre de disposi¢cdes de ordem publica e
constitucional. A atuacdo do CADE, exercida em nome da coletividade, como titular
dos bens juridicos a serem protegidos, pode estender-se aos atos praticados no
exterior que produzam efeitos no Brasil, reputando-se situada no Brasil empresa

estrangeira que aqui tenha filial, agéncia, sucursal, escritorio, estabelecimento,



82

agente ou representante, conforme artigo 2 da citada lei. (CRETELLA JUNIOR,
1996).

O CADE é auxiliado pela Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da
Justica (SDE), cujas funcdes e competéncia estdo claramente definidas. Antes de
situar as infracdes da ordem econdmica vigente, a Lei 8.884, de 11 de junho de
1994, deixa patente sua aplicagdo a todas as pessoas juridicas e fisicas, de direito
publico ou privado, bem como associacbes ou grupamentos, inclusive o0s
temporarios e os desprovidos de personalidade juridica; prevé, também, a
responsabilidade individual dos respectivos dirigentes e administradores,
solidariamente entre si e com a empresa. Mais ainda, o artigo 18 defende a
possibilidade, em certas hipéteses, da aplicacdo da teoria da desconsideracdo da
pessoa juridica. (BRASIL, 1994)

Entre os atos contrarios aordem econémica e por isso vedados, incluem-se,
por exemplo, a limitacdo, o falseamento ou o prejuizo a livre concorréncia, a
dominacdo de mercado relevante de bens ou servicos, o aumento arbitrario da
lucratividade e o exercicio abusivo do poder econbmico. Por essa razdo, seréao
contrarios ao sistema legal vigente, além de outros atos, os acordos de precos entre
concorrentes, a divisdo de mercados, o estabelecimento de ébices acriacdo ou ao
acesso de novos concorrentes ao mercado, as vendas a pre¢o abaixo do custo, a
retencdo de bens e a imposicado de precos excessivos. Ha pelo menos 24 tipos de
infragdo a considerar com o maior cuidado, uma vez que as penalidades previstas
podem variar, em funcdo de elementos como gravidade, reincidéncia, situacao
econdmica do infrator, etc., entre 1% e 30% do valor do faturamento bruto do ultimo
exercicio social, além da multa de 10% a 50% do respectivo montante, exigivel da

pessoa fisica do administrador, cobravel em dobro, em caso de reincidéncia; ndo se
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pode deixar de mencionar, adicionalmente, certas proibicbes de operar, contratar ou
obter beneficios junto a organismos publicos. (SODRE FILHO; ZACLIS, 1992).

As iniciativas do CADE e da SDE podem ter origem na solicitacdo de
"qualquer interessado”. As decisdbes do CADE sdo, no ambito administrativo,
inapelaveis, o que significa que a parte que se entender por elas prejudicada
somente resta o caminho judicial para eventualmente combaté-las.

A referida legislacdo prevé ainda a obrigacdo das partes de submeter atos
gue possam prejudicar a livre concorréncia ou resultar em dominacdo do mercado
de certo produto aautorizacdo expressa do CADE, seja previamente asua pratica,
seja, em exiguo prazo, logo apos a sua ocorréncia. O regime da consulta prévia é
obviamente preferivel, pois do procedimento a posteriori podem surgir
consequéncias complexas e indesejaveis, inclusive a obrigatoriedade da reversao de
atos ja praticados.

O artigo 54 deixa evidente que muitos atos de concentracdo sao passiveis de
aprovacao, uma vez presentes determinadas condicbes de fato e de direito que os
possam justificar — aumento de produtividade, melhoria de qualidade,
desenvolvimento tecnoldgico, ndo prejuizo direto a concorréncia existente e,
sobretudo, beneficios evidentes ao consumidor em consequéncia de reducdo de
preco (FORGIONI, 1998).

Para o fim dos processos de aprovacgao, prévios ou posteriores atransacao, o
CADE emitiu, em 28 de agosto de 1996, sua Resolucdo n.° 5, que indica, com
minucia, as informacdes e documentos que devem instruir os pleitos, sendo certo
qgue, no tangente a documentacdo, o material solicitado é realmente da maior

extensdo e até de certa dificuldade de obtencéo, posto que alguns, pelo menos, sao

de nivel internacional. Ja em sua parte final, a Lei chega a prever, em determinadas
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hipoteses, a possibilidade de intervencdo nas empresas infratoras, por decretacdo

judicial, nomeacéo de interventor, etc (SODRE FILHO; ZACLIS, 1992).

Para concluir os aspectos legais das fusdes e aquisicOes, sdo apresentados

0S principais processos que uma empresa deve adotar no periodo de avaliacdo da

fusdo ou aquisicao:

a)
b)
c)

d)

g)
h)

)

elaborar um programa de fusdo ou aquisi¢ao;

avaliar os potenciais candidatos a aquisicao;

verificar a possibilidade de parceiros estratégicos e investimentos que
serao necessarios;

elaborar o acordo de fuséo ou aquisicao;

estudar as regulamentacgfes e os aspectos juridicos de uma aquisi¢cao de
empresas de capital aberto ou fechado;

estudar as Leis de Valores Mobiliarios e outros Regulamentos de cada
Pais;

consideracao de antitruste;

avaliar os aspectos de financiamento (financiamento bancério,
empréstimo baseado em ativos, companhias de seguros);

consideragcfes contabeis (principios contabeis de cada pais, imposto de
renda federal);

processo de integracao pos-fusdo ou aquisicao (cultura, estratégias para

tratar com os sindicatos).

Apoés a exposicao referente & fusdes e aquisicdes, no proximo capitulo do

trabalho é delimitado o estudo no setor de telecomunica¢des, cuja evolucdo no

Brasil levou & fusdes e aquisicoes.
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3 A EVOLUCAO RECENTE DO SETOR DE TELECOMUNICACOES NO MUNDO

E NO BRASIL

Para entender um pouco mais sobre este setor, neste capitulo do trabalho
busca-se expor os pontos mais relevantes do setor no panorama mundial, assim
como o seu historico no Brasil. Ap0s essa contextualizacdo, apresentam-se 0s
fatores que tornaram o pais atraente para o ingresso de grandes empresas do setor

de telecomunicacdes.

3.1 No mundo

Nos ultimos anos, o setor de telecomunicacbes tem apresentado um
crescente dinamismo, motivado pelo desenvolvimento tecnoldgico e pela crescente
introducdo da competicdo nos servicos de telefonia. (BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL — BNDES, 2000).

Como pode ser observado na Figura 4 apresenta o aumento no volume de
recursos investidos anualmente, que passaram de 120 bilhdes de dolares em 1990

para 180 bilhdes de dblares em 2002.
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Figura 4 - Evolugéo dos investimentos em bilhées de dolares no setor de
telecomunicacdes de 1990 a 2002.
Fonte: BNDES, 2000, p. 2-3 apud ITU — Key Global Telecom Indicators — 1999
Os investimentos no setor de telecomunicagdes mostra que ocorreu um
crescimento  significativo de investimento no setor mundialmente e
consequientemente o mercado brasileiro, potencializado pela privatizacdo em 1998.
A Figura 5 apresenta o crescimento das receitas, considerando que a

atratividade do setor gerou investimentos em novos produtos e servi¢cos, bem como

na melhoria da qualidade dos servigos prestados.
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Figura 5 - Evolugéo do crescimento de receitas em bilhdes de dodlares no setor de
telecomunicacdes de 1990 a 2002.
Fonte: BNDES, 2000, p. 2-3 apud ITU — Key Global Telecom Indicators — 1999

As receitas do setor de telecomunicacfes também cresceram nos Ultimos 12
anos na mesma proporc¢ao dos investimentos. Porém, de 1996 até 2002 a telefonia
fixa teve uma queda consideravel em suas receitas. Ja a telefonia movel manteve o
seu grau de crescimento ao longo dos 12 anos. Isso se deu em funcdo da evolucao
das tecnologias da telefonia mével, bem como a venda de novas faixas de
frequéncias para a prestacado de servicos com novas tecnologias, tais como GSM
(Global System Mobile), que permite servicos de banda larga no celular.

O desenvolvimento acelerado de novos servicos (Internet, dados em alta
velocidade, multimidia) e o aumento de prestadores de servi¢os, 0s quais buscam
oferecer servicos de acordo com a convergéncia tecnoldogica do setor de
telecomunicagcbes, sdo alguns dos fatores apontados como responsaveis pelo
cenario mutante do setor de telecomunicac¢des nos ultimos anos (BNDES; 2000)

Verifica-se ainda um crescente dominio de informacdo por parte do

consumidor, tornando-o mais exigente. Como muitos dos servigos oferecidos nao
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apresentam diferengas perceptiveis do ponto de vista do consumidor, as empresas
tém buscado formas de diferenciacao nitidas, visando a conquistar um nimero maior
de clientes.

A conquista de novos clientes é associada, na maioria dos servicos, aoferta
de subsidios, seja em aparelhos terminais, seja em descontos tarifarios ou outras
promogdes. Essa prética tem redundado na reducéo dos lucros das operadoras. Por
isso, verifica-se, atualmente, grande empenho na fidelizacdo dos clientes, que pode
ser traduzido nos grandes investimentos que estdo sendo feitos em qualidade, call-
centers e sistemas de atendimento ao cliente (BNDES, 2000, p. 5) ha duas
referéncias do mesmo ano, diferenciar.

Das estratégias de marketing buscadas pelas empresas do setor, destaca-se
a oferta de varios servicos pela mesma operadora (ne-stop-shopping). Tal fato se
deve aobservacdo de que o cliente tem preferido possuir apenas um sé interlocutor
e uma so conta para seus servigcos. Com relacdo a esse ponto, € relevante apontar
também que, sendo um fator de fidelizacdo do cliente, mesmo que esse nao esteja
satisfeito com um dos servigcos oferecidos, continuard a manter o contrato com a
empresa em funcdo dos outros servicos. Além disso, a oferta de varios tipos de
servico é possivel devido autilizacdo de redes de outras operadoras, pratica essa
gque tem propiciado o surgimento de outros tipos de empresa como, por exemplo, as
clearing houses, responsaveis por computar o trafego entre as operadoras e por
proceder a compensacgao devida e cobranga (BNDES, 2000).

A Figura 6 apresenta a classificacdo das vinte maiores operadoras de
telefonia puablica no mundo. A empresa NTT do Japdo que possui a maior receita €
guase duas vezes maior que a segunda colocada que é a AT&T, 0 que sugere a

falta de competitividade em alguns mercados.
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Figura 6 - Vinte maiores operadoras de telefonia publica. Receita total em 1998.
Fonte: ITU — PTO Database — Top 20 Public Telecommunication Operators. In: BNDES,
2000, p.9-11.

A diversificacdo de servigos tem contribuido para a crescente importancia de
empresas de menor porte, pois essas possuem um grande potencial de consumo de
servicos de dados, Internet e redes de banda larga (BNDES, 2000). No intuito de
reduzir o tempo e o custo de implantacdo de backbones e de redes de fibras oticas,
tem-se aproveitado infra-estruturas ja implantadas, o que tem beneficiado o
surgimento de empresas novas, as quais comecam a atuar em determinados nichos
de mercado e, apds assumirem determinado porte, tornam-se interessantes para as
grandes empresas, incentivando o processo mundial de fusbes e aquisi¢oes.

(BNDES, 2000).
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A Figura 7 apresenta as maiores operadoras de longa distancia internacional,

demonstrando maior equilibrio competitivo entre as empresas.
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Figura 7 - Vinte maiores operadoras de longa distancia internacional. Receita total em

1998.

Fonte: ITU — PTO Database — Top 20 Public Telecommunication Operators. In: BNDES,

2000, p. 9-11.
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A Figura 8 mostra as 20 maiores operadoras de telefonia mével, onde a
primeira colocada é 3 vezes maior que a segunda colocada, igualmente atelefonica

de longa distancia nacional, demonstra pouca competitividade nesse mercado.
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BT Cellnat (Reino Unido) ] 2,31
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Figura 8 - Vinte maiores operadoras de telefonia movel. Receita total em 1998.
Fonte: ITU — PTO Database — Top 20 Public Telecommunication Operators. In: BNDES,
2000, p. 9-11

Conforme pode ser verificado nas Figuras 7, 8 e 9 com relacao areceita total
em 1998, a NTT (Japdo) encontrava-se em primeiro lugar como operadora de

telefonia publica (81,6 bilhdes de doélares), seguida da AT&T (EUA), com 53,2
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bilhdes de dolares. Quanto & operadoras de longa distancia internacional, no
mesmo ano, a Deutsche Telekom (Alemanha) estava em primeiro lugar (6,04 bilhdes
de dolares), seguida da AT&T (EUA) com 4,20 bilhdes de ddlares. Com relacéo &
operadoras de telefonia movel, a NTT DoCoMo encontrava-se em 1998 em primeiro
lugar com US$ 26,16 bilhdes de dodlares e em segundo a China Telecom (China)
com 7,96 bilhdes de dolares.

O estudo publicado pelo BNDES (2000) aponta que, de uma maneira geral,
no que diz respeito & empresas de telefonia fixa, o crescimento do faturamento das
mesmas tem sido impulsionado pelas altas taxas de crescimento de segmentos
como os de telefonia celular, Internet e dados, assim como de servigcos agregados
na telefonia fixa. Quanto atelefonia movel, o seu crescimento tem sido motivado
pelos avancos tecnoldgicos, os quais tém propiciado o barateamento dos seus
custos, além da oferta de facilidades e servicos que a diferenciam da telefonia fixa.
No ano de 2000, de acordo com pesquisas do ARC Group (apud BNDES, 2000,
p.22), havia 650 operadoras de telefonia celular digital no mundo, as quais atendiam
cerca de 370 milhdes de pessoas. A previsao € de que, em 2004, 750 milhdes de
pessoas sejam atendidas pela telefonia movel, das quais 15% deverao utilizar o
aparelho celular para o envio de, em média, 1MB de trafego de dados por dia.”

Apoés a reestruturacdo do setor no mundo, observa-se uma mudanca radical
no perfil dos provedores de concessionarias de diversos portes, objetivando a

conquista de novos segmentos do mercado (BNDES, 2000).

5 . £ . p .
E relevante apontar que a modalidade pré-pago tem sido a grande responsével pelo crescimento da
telefonia celular.
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Figura 9 - Grau de competi¢cdo nos servi¢os de telecomunicagcfes em
1999 (em %).
Fonte: ITU In: BNDES, 2001, p. 5.

Conforme pode ser verificado na Figura 9, no ano de 1999 a telefonia fixa no
mundo apresentava-se monopolizada. Com o0s processos de aquisi¢coes e fusoes, a
formacao de monopdlio € um dos riscos que sdo apontados por alguns especialistas
do setor.

O setor de telecomunicacdes mundialmente esta em franca expansao, além
de existirem nichos de mercados com pouca competitividade, por exemplo a

telefonia fixa.

3.2 No Brasil

Segundo DORES (1999), até 1965 as empresas de telecomunica¢des no

Brasil eram praticamente municipais, com poucas linhas interurbanas.
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Com a ampliacdo e aumento da complexidade do servico de
telecomunicacfes, em 1965 foi criada a Empresa Brasileira de Telecomunicacoes, a
Embratel, cujo objetivo era o de instalar e explorar os grandes troncos nacionais de
microondas, integrantes do Sistema Nacional de Telecomunicacdes e suas
conexdes com o exterior. Um ano depois o governo brasileiro negociou a compra da
Companhia Telefonica Brasileira (CTB) e de suas empresas associadas (Companhia
Telefénica de Minas Gerais e Companhia Telefénica do Espirito Santo). Essas
empresas pertenciam a Brazilian Traction, de capital canadense, sendo
responsaveis por 62% dos telefones no pais, além de operarem numa area que
abrangia 45% da populacao brasileira (DORES, 1999).

Em 1972, foi sancionada a Lei 5.972, que instituiu a politica de exploragéo de
servicos de telecomunicacdes e autorizou o Poder Executivo a constituir a Telebras.
Dois meses antes, o Ministério das Comunicagbes designou uma nova
concessiondria para cada Estado ou regido geoecondmica do pais. Essas empresas
absorveram as outras, entao existentes, em sua area de operacao.

A Telebras era uma empresa de capital majoritario estatal, que estava sob o
controle do Ministério das Comunicacfes. Criada como uma empresa holding, tinha
a finalidade de controlar uma operadora em cada estado da federacdo. N&o
possuindo atividade operacional, sua principal funcdo era coordenar a
implementacéo da politica do setor, bem como centralizar a captacdo de recursos
gue financiavam os investimentos das subsidiarias, as quais se encontravam
divididas em vinte e seis operadoras — correspondendo na época a uma para cada
Estado, uma municipal e uma de servi¢cos de longa distancia, a Embratel (NOVAES,

2000).
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Em 1990 foi implantada a telefonia celular, iniciando suas operagbes com
capacidade para 10 mil terminais. No entanto, o servico era caro demais, demorando
alguns anos para se popularizar, com o consequente barateamento dos aparelhos e
das linhas.

Embora a tecnologia das telecomunicacfes tivesse avancado, milhdes de
brasileiros ainda ndo tinham acesso aos servi¢cos béasicos de telefonia ro inicio da
década de 90. Para mudar tal situacdo era preciso atrair investimentos privados,
além de melhorar a expansédo da infra-estrutura das telecomunicagfes, 0 que seria
possivel com a privatizacdo. Porém, o projeto de privatizacdo esbarrava na
Constituicdo Federal, que previa 0 monopolio estatal das telecomunicagdes, o que
foi quebrado inicialmente pela telefonia celular. A abertura para a exploracdo da
banda B por empresas nacionais e estrangeiras, em 1997, comprovou os beneficios
da concorréncia: servicos melhores e precos menores. Os planos alternativos de
comercializacdo multiplicaram-se e o telefone celular deixou de ser privilégio de uma

minoria para ser um meio de comunicacao acessivel a qualquer cidadéao.

A Lei Geral das Telecomunicacfes, aprovada em julho de 1997,
tracava o novo modelo para as telecomunicacdes no Brasil. A base
era a universalizagao dos servicos e a livre competi¢cdo. Para facilitar
a privatizagdo, o Sistema Telebras foi dividido em véarias empresas.
Na area de telefonia celular, as concessionarias estaduais foram

agrupadas em oito holdings da banda A. Na area de telefonia fixa, as
26 operadoras estaduais foram agrupadas em trés holdings
regionais. A Embratel continuou atuando em todo o Pais com
servigcos de longa distancia.

O leildo das 12 holdings, no dia 29 de julho de 1998, foi um sucesso.
Rendeu aos cofres publicos mais de R$ 22 bilhdes (NOVAES, 2000).

A Lei Geral das Telecomunicacdes foi 0 processo inicial de privatizacéo do setor
de telecomunicacdes brasileiro, resultando en um novo modelo de atuacdo das

empresas bem como dos usuarios em relacdo os servicos de telecomunicacdes.
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3.2.1 Privatizacdes do setor de telecomunicac¢des no Brasil

O primeiro passo para a privatizagcao do setor de telecomunica¢gdes no Brasil
foi dado através da aprovacdo, pelo Congresso Nacional, da Emenda n.° 8 a
Constituicdo Federal (8 de agosto de 1995), que teve como principal objetivo permitir
ao Governo Federal outorgar concessfes para exploracdo de servicos de
telecomunicacdes ao setor privado.

Segundo Novaes (2000), além da alteracdo na Constituicdo Federal era
preciso seguir outros seis passos: preparacdo de uma nova lei, revendo o papel do
Estado no setor; estabelecimento de uma agéncia reguladora independente; criagdo
de um ambiente competitivo para o periodo pos-privatizacao; rebalanceamento das
tarifas e a reducdo dos subsidios cruzados; estabelecimento de um modelo capaz de
suportar a passagem de uma empresa monopolista estatal para o setor privado,
visando a proteger 0s interesses entre governo e acionistas minoritarios da Telebras;
preparacdo das empresas da Telebras para a privatizacéo.

Um ano depois foi aprovada a Lei n° 9.295/96 que permitiu a licitagcdo de
concessdes de telefonia celular da banda B. Em julho de 1997 foi aprovada a Lei
Geral das Telecomunicacdes, Lei 9.472 — base regulatoria e diretrizes para
privatizacao do setor de telecomunicacgdes.

A Lei n.° 9.472, de 16 de julho de 1997, estabeleceu que o processo decisorio
relativo a privatizacdo do setor ficaria a cargo de uma Comissdo Especial de
Supervisdo, a qual € ligada hierarquicamente ao Ministério das Comunicacgdes.

(BRASIL, 1997).
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No que se refere a privatizagdo da Telebrds, a Lei Geral das
Telecomunicacdes (artigo 187) determinou que o Poder Executivo ficasse autorizado
a promover a reestruturacéo e a desestatizacdo das empresas de telecomunicacdes
de forma indireta e diretamente controlada pela Unido. No seu artigo 193, deixou
claro que a privatizacdo implicaria na imediata abertura a competicdo na area de
concessdo. Além disso, determinava que a alienagdo do controle da empresa de
telefonia fixa e da movel poderia ser efetuada ao mesmo tempo, porém, era vedado
ao novo acionista controlador promover a incorporagéo ou fusdo de uma empresa de
telefonia fixa com outra de telefonia mével (NOVAES, 2000).

Em 1998 foi assinado contrato entre o BNDES e o Ministério das
Comunicacoes, atribuindo-se ao Banco a coordenacdo da modelagem de venda e
do proprio leildo do Sistema Telebras, o qual foi privatizado em 29 de julho 1998,
através de 12 leildes consecutivos na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ).
Foi vendida parte do sistema brasileiro de telecomunicacfes, constituida por trés
holdings de telefonia fixa, uma de longa distancia e oito de telefonia celular,
configurando a maior operacdo de privatizacdo de um bloco de controle ja realizada
no mundo. Com a venda, o governo arrecadou um total de 22 bilhdes de reais com
um &gio de 63% sobre o pre¢co minimo estipulado (NOVAES, 2000).

A privatizacdo da Telebras ocorreu paralelamente aintroducdo do sistema de
remuneracdo dos meios em substituicdo ao sistema de reparticdo de receitas de

longa distancia, conforme aponta Novaes (2000, p. 157):

O sistema em vigor até a privatizacao era baseado na reparticéo de
receita entre a operadora local, geradora da chamada, e a Embratel,
gue fazia a interconexdo entre os estados, e entre 0 Brasil e 0s
demais paises. Assim, em uma ligacdo de longa distancia doméstica
de Sdo Paulo para o Rio de Janeiro, a Telesp retinha, em 1997,
70,48% desta receita, a Embratel, os restantes 29,52% e a
operadora do Rio de Janeiro (Telerj) nao recebia nada para
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complementar a chamada na sua rede (...) O percentual retido por
cada operadora local e pela Embratel era revisto anualmente no més
de maio e aplicado retroativamente a 1° de abril. A determinacdo do
repasse das receitas levava em conta (entre outros fatores) a
situagdo financeira da empresa, o retorno do investimento (seguindo
as normas do Cdodigo de 1962, que assegurava uma remuneracao
minima para as empresas) e a sua necessidade de financiamento.

Apbés a privatizacdo, o sistema que entrou em vigor é baseado na
remuneracdo dos meios (pagamento por minuto pelo uso da rede de outra
operadora).

Segundo Novaes (2000), no Brasil o processo de privatizagdo, bem como a
abertura do setor de telecomunicacdes, foi um dos ultimos a ocorrer na Ameérica
Latina, o que forneceu ao pais o beneficio da experiéncia de seus vizinhos e
proporcionou diferencas marcantes quanto acompeticdo e tarifas no setor, a saber:
nao existiu um periodo de exclusividade (monopdlio) aos novos acionistas; corrigiu
as distorcdes tarifarias antes da privatizagdo, incluindo as regras para as tarifas no
contrato de concessao; limitou a taxa de administracdo possivel a ser paga ao
operador estratégico no pais; criou e iniciou as atividades da agéncia reguladora do
setor antes da privatizacdo; deixou explicito que logo ap0s a privatizacdo seria
introduzida a competicdo em cada area de concessao.

Apesar de todos os problemas de cunho politico que interferiram na gestdo da
Telebras nas operadoras controladas, o Brasil foi integrado nacionalmente através
de redes de microondas, e os telefones e os outros servigos de telecomunicacdes
funcionaram (NOVAES, 2000).

O Plano Geral de Outorgas (PGO) dividiu o Brasil em quatro grandes regides,
sendo elas: Regido | (Amazonas, Roraima, Para, Amapa, Maranhdo, Tocantins,

Piaui, Rio Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Ceara, Sergipe, Bahia,

Minas Gerais, Espirito Santo e Rio de Janeiro), Regido Il (Acre, Rondbnia, Mato
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Grosso, Goias, Mato Grosso do Sul, Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul),
Regido Il (Sao Paulo), e Regido IV (cobertura nacional).

A partir de 1995 o governo tomou a iniciativa de eliminar o monopdlio estatal
das telecomunicacdes, através de uma Emenda Constitucional, para posteriormente
privatizar o sistema (Lei Geral de Telecomunicacgdes).

No intuito de aumentar o valor a ser pago pelas empresas divididas, bem
como ter maior numero de empresas participando do processo, o governo decidiu
dividir a Telebrds em trés grandes empresas locais e manter a Embratel como
empresa de longa distancia.

Dessa forma, o modelo foi definido no PGO, criando-se 35 setores de
telefonia fixa que, além das federais, incorporaram as outras operadoras em
funcionamento, como por exemplo a CTBC Telecom. Desse modo foram
privatizadas quatro empresas fixas: Tele Norte Leste (Telemar), Tele Centro Sul
(Brasil Telecom), Telesp (Telefénica) e Embratel. (ZANATA, 2001).

Visando a garantir a concorréncia, 0 modelo previu a existéncia ce quatro
empresas-espelho que atuariam nas mesmas areas das quatro holdings. Apos as

licitacdes, o Brasil ganhou:

a) Veésper S.A.: para aregido | onde atuam a Telemar e a CTBC Telecom;

b) Global Village Telecom (GVT): para a regiao Il, onde atuam a Brasil
Telecom, a CTBC Telecom e a Sercomtel;

c) Veésper Sao Paulo: para a regiao lll, onde atuam a Telefénica e a CTBC
Telecom;

d) Intelig: espelho da Embratel, atuando em todo o pais®

6 . ~ . . ..
As cidades que né&o tiveram interesse nas empresas-espelho foram novamente licitadas para
autorizacdes chamadas de espelhinhos.
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A ANATEL, antes de privatizar as empresas, assinou com todas as
operadoras o contrato de concessédo, que incorporou metas de universalizacao até
2005 e metas de qualidade a serem cumpridas por todas as empresas a partir de
2000. Visando a incentivar o cumprimento antecipado das metas de universalizacéo,
o Plano Geral de Metas de Qualidade estabeleceu que as concessionarias que
antecipassem as metas do final de 2003 para o final de 2001 seriam liberadas do
impedimento de obter novas outorgas de telefonia fixa em regime privado ou ainda

outorgas de outros servigos (ZANATA, 2001).

3.2.2 Telefonia fixa

De acordo com a ZANATA (2001), em setembro de 2000 a telefonia fixa no
Brasil estava presente em 5.527 municipios, significando que a imensa maioria das
localidades ja se encontrava servida por pelo menos uma operadora de Servico
Telefénico Fixo Comutado (STFC).

O objetivo e o grande desafio da ANATEL €, por um lado, o de fazer com que
essas operadoras ampliem ainda mais as suas coberturas, melhorem a qualidade e,

sobretudo, com que cada uma delas passe a enfrentar pelo menos um competidor.

O desafio ndo é facil. As empresas-espelho, que se dispuseram a criar a
competicdo em 202 municipios brasileiros, estdo entrando em ritmo lento e,
naturalmente, priorizando apenas as localidades em que o potencial de
retorno é melhor. Sobram, portanto, cerca de 5,3 mil municipios onde
apenas as incumbents Brasil Telecom, Telemar ou Telefénica, dependendo
da area de concessao, estdo dispostas a atender. (ZANATA, 2001, p.2 )
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A ANATEL tem buscado emplacar a idéia de “espelhinhos”, isto €, “empresas-
espelho” de menor porte para atuarem em areas em que as empresas-espelho
originais ndo mostraram interesse. Os primeiros resultados da licitacéo
surpreenderam a ANATEL, com centenas de localidades despertando o interesse de
dezenas de novos operadores; no entanto, “a realidade foi implacavel com estes
grupos e muitos sequer conseguiram ir em frente com suas propostas” (ZANATA,
2001, p.3 ). A terceira rodada de licitacdo para “espelhinhos” estava em andamento
e as duas primeiras rodadas estavam mostrando muitas surpresas, dentre elas o
fato de grupos desistirem da vitoria conseguida por dificuldade de acesso a fontes
de financiamento. Se o quadro que se desenhava no inicio se mantivesse, haveria
no Brasil, no minimo, outras 650 cidades com uma operagdo competitiva de telefonia
fixa. (ZANATA, 2001).

Uma parte significativa das empresas que venceram as licitagcbes esta
desistindo da autorizacdo no momento de assinar 0s contratos, deixando o quadro
bastante obscuro, tornando dificil de se fazer qualquer previsdo quanto a esse
mercado. Com raras excec¢fes, como as empresas Ampla, Telenet e Tecnologica
(que chegam a quase 140, 100 e 200 outorgas de “espelhinhos”, respectivamente),
a maior parte dos grupos nao tém autorizagdo em mais do que 15 ou 20 pragas.
Levando-se em consideracdo que o perfil sécio-econdbmico das localidades
atendidas é, em geral, bastante pior do que o daquelas cidades em que estdo as
empresas-espelho, pode-se deduzir que essas “espelhinhos” deverdo ser apenas
uma forma para que outros operadores futuramente entrem nestas cidades atraves
de aquisicdes, especialmente as empresas-espelho. (ZANATA, 2001).

Apesar disso, as propostas efetuadas pelas “espelhinhos” a estas centenas

de localidades foram, de maneira geral, bastante agressivas, propondo-se taxas de
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teledensidade’ bem acima da média alcancada pelas incumbents nestas mesmas
localidades. Se o mercado de “espelhinhos” se consolidar, provavelmente, ocorrera,
no futuro, uma alteracéo significativa na distribuicdo geogréafica da teledensidade®.
(ZANATA, 2001).

O crescimento da telefonia fixa se deu em uma escala expressiva, sendo que
em 1997 havia pouco menos de 19 milhdes de telefones fixos instalados no Brasil
inteiro, representando uma teledensidade de 11,7%. Em 1999 este niumero passou
para 27,7 milhdes de terminais, com 17% de teledensidade. Para o final de 2000,
estavam previstas cerca de 36 milhdes de linhas fixas instaladas no Brasil,
representando uma teledensidade média de quase 21%, sendo que nestes numeros
estdo incluidas as linhas que as empresas-espelho oferecem. (ZANATA, 2001).

Além disso, o total de terminais de uso publico (TUPs ou, como sao
conhecidos popularmente, “orelhdes”) também saltou consideravelmente, de 521 mil
ao final de 1997 para cerca de 870 mil ao final de 2000. O percentual de
digitalizacdo da rede de telefonia no Brasil saltou de menos de 70% em 1997 para
cerca de 92% ao final de 2000. (ZANATA, 2001).

Em 2003 a telefonia fixa no Brasil definitivamente entrou na parte menos
acentuada de sua curva de crescimento. Se em 2001 a teledensidade beirava os
27%, em 2002 ela fechou o0 ano perto de 29%. O numero de linhas instaladas saltou
de 45 milhées em 2001 para 49 milhdes em 2002.

No ano de 2002 aumentou o nimero de competidores na telefonia fixa, sendo

gue em 2003 ha mais 11 autorizacdes de telefonia local, além das trés concessodes

; indice que mede a quantidade de terminais instalados por cem habitantes.

O Brasil é tomado por imensas areas em que a teledensidade é muito baixa, sobretudo em regides
mais pobres. Isso mesmo com as teles fixas mostrando desempenho bastante agressivo, sobretudo
em funcdo do cumprimento de metas de universalizacdo a que foram obrigadas até o final de 2001.
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existentes, 14 autorizacdes de longa distancia nacional internacional. (ZANATA,
2001).
De modo geral, o cenario de competicdo entre empresas-espelhos e

incumbents nao sofreu alteracdes significativas até o final de 2002 e inicio de 2003.

3.2.3 Telefonia movel

Até a privatizacdo das empresas do sistema Telebras, em cada estado havia
apenas uma operadora de telefonia celular (banda A): Telesp Celular (SP), Tele
Sudeste Celular (RJ), TCO Celular (DF), Tele Nordeste Celular (PE), CRT Celular
(RS) Tele Celular Sul (PR), Telemig Celular (MG), Amazonia Celular (PA), Tele
Leste Celular (BA), CTBC Celular (MG), SercomTel Celular (PR). (MARTINEZ,
2001).

A partir da venda das empresas estatais, a ANATEL deu continuidade, de
forma mais agil, ao processo de ampliacdo e reestruturacdo do setor de
telecomunicagoes.

Em outubro de 1998, foi concluida a licitacdo das licencas para operar a
banda B da telefonia celular. Essas empresas — BCP (SP), ATL (RJ), Maxitel (MG),
TESS (SP), Global Telecom (PR), BCP (PE), Americel (DF), Telet (RS), NBT (PA) —
passaram a competir em cada estado com as operadoras da banda A, originarias do
sistema Telebras. A Ultima operadora a entrar em funcionamento foi a Norte Brasil

Telecom, em novembro de 1999.
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A entrada da banda B deu nova dindamica ao segmento, com visiveis
vantagens para o usuario. A concorréncia acabou com as filas e tumultos para
habilitacdo de um aparelho celular. Desde 1998, e cada vez com mais facilidades, €
possivel comprar e habilitar esses aparelhos em shoppings e supermercados.

O processo de ampliacdo da oferta da telefonia movel foi retomado com a
venda, no inicio de 2001, das licencas para a operacao do Servico Mével Pessoal
(SMP) nas bandas D e E para a Tim Brasil e a Telemar, vencedoras da licitacao.

O setor de telefonia modvel, teve um crescimento bastante significativo,
passando de uma teledensidade total de apenas 0,5 terminal por cem habitantes em
1994, para 17% em 2001, e com previsao de atingir 26% em 2003, 29,8% em 2004,
e 32,6% em 2005. (POSSEBON, 2001).

De acordo com o levantamento feito junto & operadoras de telefonia celular,
existem 2.212 cidades no Brasil que contam com pelo menos uma operagao, seja
em banda A ou banda B. Mesmo assim, a telefonia celular ainda deixa boa parte do
territorio nacional sem cobertura.

A banda B, que entrou para competir no mercado depois da banda A, ainda
estd muito longe de alcancar a cobertura da banda A. Com isso, existem cerca de
1.300 municipios onde a banda A ja esta em operacao e que ndo tém banda B. Ha
regides como Sdo Paulo, ou a area correspondente ao Centro-Oeste, em que a
diferenca de cobertura é muito significativa. No entanto, operadoras de banda B
como a Maxitel estdo praticamente com a mesma cobertura da banda A. Além disso,
h& a diferenca de tamanho das operadoras, por exemplo: a Telefénica Celular soma
mais de 560 localidades em operacéo; a Telecom Itdlia, que controla as operacdes

da Maxitel e da TIM, tem nada menos do que 824 municipios diferentes com
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operagOes suas. Sao operadoras que estdo presentes em diferentes regides do
Brasil. (POSSEBON, 2001).
Mas este cenario de telefonia moével no pais deve sofrer alteracdes

significativas:

Como a regulamentacdo do Servico Mével Pessoal (SMP) permite
aos operadores de telefonia celular, distribuidos atualmente em dez
regibes geogréficas, se transformarem em prestadores de SMP, cria-
se a possibilidade de fusbes entre as empresas. Com isso, as areas
de atuacdo de cada operadora devem caminhar para um modelo
semelhante ao da telefonia fixa, com a diferenca de que em cada
regido havera até cinco operadoras de telefonia mével, uma para
cada banda (A, B, C, D ou E) (POSSEBON, 2001).

A competicdo das operadoras das novas bandas (C, D e E) sobre os atuais
operadores de telefonia celular obedecera a seguinte regra: as operadoras das
bandas C, D ou E deverdo atender no minimo 50% das capitais de estados e
cidades com mais de 500 mil habitantes em até 12 meses, apdés a assinatura do
contrato de autorizacdo, sendo que, para 0S municipios de mais de 200 mil
habitantes, o prazo para atendimento de 50% é em 36 meses. As operadoras das
bandas C, D e E ndo séo obrigadas a prestar o servi¢co para localidades com menos
de 100 mil habitantes. (POSSEBON, 2001).

O ano de 2003 esta sendo marcado pela grande mudanca da telefonia fixa,
pois com a migracdo das empresas de Servico Movel Celular (SMC) para Servigo
Mével Pessoal (SMP) vira a introdugdo dos Coddigos de Selecdo de Prestadora
(CSP) para o servico de chamadas de longa distancia nacional e internacional. Isso
significa que, com a migragao, as chamadas VC2, VC3 e internacional de origem
movel passam a ter a necessidade de escolha de um cédigo de operadoras de longa

distancia, e a titularidade dessas receitas também passa para as operadoras de

longa distancia. Desde o dia 6 de julho de 2003, as Unicas operadoras que mantém
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0s servicos de SMC para os clientes sdo Telemig Celular, Amazénia Celular e CTBC

Celular.

A evolucdo do setor de telecomunicacbes no Brasil, bem como a
globalizacdo, levam as empresas a se movimentarem para as fusdes e aquisicoes,

como sera visto a seguir.

3.3 0 processo de entrada de empresas mundiais do setor de

telecomunicacdes no Brasil

Segundo Dores (1999), no Brasil, antes da privatizacdo, 0s servicos de
telefonia fixa, mével e de longa distancia eram providos pela holding estatal de
telecomunicacgdes (Telebras), que congregava as operadoras estaduais, a Embratel
e o Centro de Pesquisas e Desenvolvimento (CPgD), além da operadora do estado
do Rio Grande do Sul (CRT) e outras operadoras independentes (CTBC Telecom,
Sercomtel e Ceterp). Até 1998, a telefonia brasileira apresentava as seguintes

caracteristicas:

Telefonia fixa

a) baixo indice de atendimento, ou seja, baixa teledensidade;
b) longo tempo para atendimento a solicitagdo de novas linhas, implicando
na existéncia de um mercado paralelo de linhas telefonicas;

c) alto custo das novas linhas;
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d) baixo indice de digitalizacdo (oferta insuficiente de servicos mais

sofisticados).

Telefonia celular

a) baixa oferta de terminais;

b) nenhuma digitalizacdo da planta instalada.

A privatizacdo no pais seguiu, em linhas gerais, como aponta Dores (1999),

0s seguintes passos:

a) introducdo da competicdo na telefonia celular, com a licitacdo das
concessdes para a Banda B®;

b) aprovacédo da Lei Geral de Telecomunicacdes (LGT), que definiu novas
diretrizes para as telecomunicacdes e criou a Agéncia Nacional de
Telecomunicacdes (ANATEL), responsavel pela regulamentacdo e
fiscalizacdo dos servicos de telecomunicacoes;

c) a ANATEL estabeleceu os planos de outorga, de metas de
universalizacdo, de qualidade e do sistema tarifario, do contrato de
concessao e outros requisitos fundamentais para a privatizacéo do setor;

d) ocorreu a cisdo de cada operadora do sistema Telebras em operadoras

de telefonia fixa e de telefonia celular;

° Foi criado para isso um arcabouco regulatério minimo (Lei Minima), que deu aos investidores as
garantias necessarias ao seu investimento e que permitiu o controle e 0 acompanhamento do setor
pelas autoridades brasileiras.
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e) divisdo do territério brasileiro (exceto as areas das operadoras que nao
faziam parte do Sistema Telebras) em trés regifes para a telefonia fixa e
uma regido para a telefonia de longa distancia — regido |: estados do
Pard, Amapa, Amazonas e Roraima; regido Il: Distrito Federal, Santa
Catarina, Parana, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Tocantins, Rondonia
e Acre; regiao Ill: Sao Paulo; regido IV: cobertura nacional);

f) divisdo do territério brasileiro (exceto as areas das operadoras que nao
faziam parte do Sistema Telebras) em dez &reas, para a telefonia celular;

g) reorganizacdo da Telebras, desmembrada em trés operadoras de
telefonia fixa, congregando as concessionarias estaduais associadas &
regides citadas anteriormente, uma operadora de longa distancia e oito
operadoras de telefonia celular;

h) assinatura de contratos de concessao de servi¢os de telefonia fixa com as
novas empresas, outorgados, a titulo gratuito, com termo final em 31 de
dezembro de 2005, quando poderao ser prorrogados, a titulo oneroso, por

mais 20 anos.

A privatizacdo do setor de telecomunicagdes se deu por meio de leildo, isto €,
da venda a quem oferecer maior lance, das novas empresas, respeitando as
seguintes regras:

a) nao foi permitida a aquisicdo, por um mesmo acionista ou grupo de

acionistas:
. do controle, direto ou indireto, ou participacdo superior a 20% do capital

votante;
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. de mais de uma das quatro empresas referentes & regibes | a IV
(telefonia fixa);

. de mais de uma das quatro empresas correspondentes & areas 1 a 6 de
telefonia celular;

. de mais de uma das quatro empresas correspondentes & areas 7 a 10
de telefonia celular;

. de qualquer das oito empresas de telefonia celular (Banda A) que atue
em base territorial em que ja detenha, direta ou indiretamente, concessao
para exploracéo do servico movel celular.

b) é vedado aos novos controladores promover a fusdo ou incorporagao das
empresas de telefonia fixa relativas & regides | a IV com as de telefonia
celular acima definidas, bem como de suas respectivas controladoras; e

c) introducdo da competicdo na telefonia local, com licitagdo para as
“empresas-espelho”, que poderdo prestar servicos de telefonia fixa nas

areas de concessao das empresas privatizadas.

Em linhas gerais, a licitagdo de concessdes para a banda B de
telefonia celular e, posteriormente, a privatizacdo das empresas do
Sistema Telebras atraiu a entrada de operadores internacionais. Com
excecdo da Tele Norte-Leste, as novas empresas passaram a ter,
em seu grupo de controle, a presenca de acionistas cuja atividade
principal é o fornecimento de servicos de telecomunicagdes.
Registre-se, também, em alguns consércios, a presenca de
fabricantes de equipamentos de telecomunicacdes e de algumas
empresas internacionais do setor elétrico, caso da Iberdrola
(Espanha) e da National Grid (Reino Unido). (PIRES, 1999, p. 6).

De acordo com Pires e Dores (2000), o aparato regulatério que foi adotado
buscou tracar diversas salvaguardas, com base na experiéncia internacional,
visando a evitar a pratica de acfes anticompetitivas por parte dos incumbents.

A LGT estabeleceu importante papel de complementaridade para a ANATEL

na aplicabilidade da lei de defesa da concorréncia (Lei 8.884, de 11 de junho de
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1994), em conjunto com o CADE, que implica, dentre outras coisas, que as
empresas de telecomunicacdes devem submeter, também ao érgéo regulador, todos
0s atos que possam limitar ou prejudicar a livre concorréncia ou que possam resultar
na dominacdo de mercado relevante de bens ou servicos. Com isso, a ANATEL
pode atuar efetivamente no acompanhamento das condutas verificadas no mercado,
especialmente ao coibir a¢cdes que se caracterizem como exercicio abusivo de poder
de mercado (PIRES, 1999, p. 8).

Um aspecto crucial é o fato de a LGT ter delegado, na prética, a
ANATEL as fungbes da Secretaria de Defesa Econémica (SDE), em
matéria de controle, prevencéo e repressao das infragdes da ordem
econbmica, a saber: a) instaurar processos administrativos para
identificar e reprimir as infracbes previstas na Lei 8.884/95,
remetendo ao CADE os processos para que sejam julgados; b)
definir as condicbes e celebrar compromissos para que essas
praticas sejam cessadas; e ¢) encaminhar ao CADE as solicitacdes
das empresas para que sejam apreciados 0s atos que visem a
concentragcdo econdomica.(PIRES, 1999, p. 8).

Visando a acompanhar de forma mais efetiva o ingresso das grandes
empresas do setor no pais, principalmente no que se refere & fusdes e aquisi¢oes,
a ANATEL, por intermédio da Resolucao 101/99 (BRASIL. Anatel, 1999),
estabeleceu rigorosos mecanismos de controle de transferéncia acionaria das
empresas. Concomitantemente, firmou convénio com a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), no intuito de realizar intercambio de informacdes a respeito de
processos de reorganizacao societaria.

Dessa forma, € obrigatério que as empresas encaminhem ao CADE, através
da ANATEL, qualquer ato que represente aumento de concentragcdo de mercado,
sendo que a ANATEL tem amplos poderes para exercer a atribuicdo de defesa da
competicdo no setor de telecomunicagdes (controle de fusdes, aprovacéo de atos de
aquisicdo de controle acionario, coercdo de acao abusiva de poder dominante etc.).

E da competéncia da ANATEL agir preventivamente, deixando ao CADE a fungo de
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atuar a posteriori, caso a caso, sempre que houver o acionamento da agéncia
setorial, julgando se o0 ato em questdo constituiu-se ou ndo em infracdo da ordem

econdmica (PIRES, 1999).
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4 FUSOES E AQUISICOES

Neste capitulo do trabalho, volta-se o foco para as fusdes e aquisicfes o
setor de telecomunicacdes brasileiro. Analisando as vantagens e desvantagens das

fusBes e aquisicdes como estratégias competitivas das empresas.

4.1 Movimentos econémicos x fusdes e aquisicdes

Com a estabilizacdo da economia e em funcdo das privatizacdes, o Brasil
tornou-se um mercado atraente e importante para o capital estrangeiro. De acordo
com a KPMG Corporate Finance (2001a) o volume de transacfes envolvendo capital
estrangeiro no Brasil, por meio de fusbes e aquisi¢des, cresceu mais de 44% ao
longo da década de 90, sendo que, das 2.308 operacdes realizadas no periodo, 61%
envolveram recursos estrangeiros. Os paises que mais investiram no pais foram, em
ordem de investimento, Estados Unidos, Franga, Portugal e Espanha.

Como aponta Rossetti (2001), o aumento do movimento de fusbes e
aquisicdes no Brasil, no decorrer da década de 90, esta intimamente associado &
mudancas da orientacdo estratégica da economia ocorridas neste periodo.

No final dos anos 80, o Brasil, acompanhando os movimentos mundiais de
liberalizacdo das transacdes interfronteiras e da globalizacdo de mercados,
desencadeou um processo amplo de mudancas, o qual atingiu os antigos

fundamentos estratégicos de uma economia estatizada e protegida. A partir dessa
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economia do pais passou a ter sustentacdo em novos propodsitos

estratégicos (ROSSETTI, 2001), a saber:

b)

d)

Em

insercdo do Brasil no mercado global competitivo, ocorrendo a quebra das
barreiras de entrada, assim como dos mecanismos de protecdo em
praticamente todos os mercados;

desestatizacdo, havendo amplo desengajamento do Estado empresario:
foram abertos espacos para o Estado regulador e fechados para o Estado
produtor;

término dos monopdlios, incluindo aqueles que haviam sido
historicamente justificados por razdes de soberania e de seguranca
nacional;

modernizacao institucional.

resumo, para Rossetti (2001) as empresas tiveram mudancas

fundamentais em suas economias nos anos noventa, conforme quadro 2:
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A economia e
as empresas

Décadas precedentes

Os anos 90

1.
A orientagcédo
estratégica da

O nacionalismo de fundo
doutrinario: cultura, soberania e
seguranga como trinbmio de
sustentacao.

O protecionismo exacerbado.
O modelo de substituicdo de
importagdes. A nacionalizagéo
das cadeias de suprimentos.

A preferéncia por exigiveis.

O internacionalismo: a insercao
do pais na economia globalizada.
A abertura: o fim das reservas de
mercado.

A internacionalizacéo das cadeias
de suprimentos intermediarias e
finais.

A preferéncia por ingressos
autdbnomos.

estratégica e
operacional das
empresas

economia . . . L
O proposito estratégico de auto- | = O proposito estratégico de
suficiéncia. integragéo.
A estatizacdo. A ocupacéao pelo A desestatizacdo: o
Estado dos “espacos vazios” na | desengajamento do Estado
estrutura de producéo. empresario. A abertura de novos

espacos no setor privado.
Cartelizacao: a protecao oficial Desregulamentacéo: a quebra de
de interesses privados. privilégios cartoriais.
Cartelizacdo: coalizdes ndo Competicéo: o fator de
competitivas. sobrevivéncia e expansao.
Verticalizagdo de negocios: Eficiéncia gerencial: o fim dos
diversificac6es com baixa ganhos néo operacionais e
2. escala. especulativos.
A postura A preservacao das estruturas de | = Focalizagéo: a busca por

concorréncia.

A empresa fechada: aversao a
aliancas, associagoes e fusoes.
Respostas aeconomia fechada:
descaso por padrbes de
exceléncia e comprometimento
da produtividade.

economias crescentes de escala.
A entrada de novos players:
mudancas radicais nas estruturas
de competicéo.

A predisposicao a aliangas,
associacoes, fusbes e aquisicoes.
Respostas aeconomia aberta:
benchmarking e restauracéo da
produtividade.

Quadro 2 - Uma sintese das grandes transformacdes: o Brasil dos anos 90.
Fonte: Rossetti, 2001, p. 70

O Quadro 2 apresenta uma sintese das grandes transformac¢des dos anos 90.

A década de 90 propiciou mudancas significativas quanto aorientacdo estratégia da

economia, passando-se de um mercado fechado, controlado pelo Estado, para um

mercado voltado para a internacionalizacdo. Quanto a postura estratégica e
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operacional das empresas, verificam-se diretrizes voltadas para a competitividade,
formacao de parcerias, além da fusédo e aquisicdo de empresas.

Além das mudancas expostas no Quadro 2, na década de 90 também
ocorreram mudancas macroecondmicas no Brasil: estabilizacdo monetaria; fim do
ciclo de hiperinflacdo; reformas constitucionais liberalizantes; desregulamentacéo de
mercados; flexibilizacdo das relacdes econdmicas internacionais; disposi¢cdo para
atrair capitais externos para investimentos produtivos (ROSSETTI, 2001).

Todos esse movimentos econdmicos contribuiram para gerar as
necessidades e oportunidades através das fusfes e aquisicbes, como estratégias

competitivas do setor de telecomunicacdes no brasileiro.

4.2 FusOes e aquisi¢cdes no Brasil

A KPMG (2001a), em sua andlise de fusdes e aquisi¢des no Brasil nos anos
90, dividiu a década em questdo em trés periodos marcados por fatos importantes

ocorridos na economia do pais, a saber:

a) 1990-1993: abertura da economia, pulverizacdo, privatizacao,
concentragado e verticalizagdo do mercado. Ocorreram grandes fusbes e
aquisicoes em setores considerados basicos, tais como produtos
quimicos e petroquimicos (22 negoécios) e metalurgia e siderurgia (24

negocios);
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b) 1994-1997: Plano Real, presenca expressiva de negdcios no segmento
financeiro (107 negdcios), eletroeletronico (53 negdcios) e autopecas (42
negécios). Além disso, a globalizacdo, concentracdo e socorro a bancos
em dificuldade foram a ténica deste periodo. Em 1997 foram realizados
372 negacios, representando um recorde de fusdes e aquisi¢ées no pais;

c) 1998-2000: ocorreram 104 transacOes no setor de telecomunicactes, 93

no de tecnologia da informacéao e 59 nos setores publicitario e editorial.

Da década de 90, apenas o0 ano de 1999 apresentou uma grande queda nas
negociacodes, tendo como a maior responsavel a liberagcdo do cambio, o que fez com
gue os investidores suspendessem ou adiassem as negociacfes, até que a
economia ficasse mais estavel. A retomada das negociacées em 2000 refletiu uma
economia estavel, mostrando, segundo os consultores da KPMG, a entrada do pais
na rota dos investimentos estrangeiros KPMG (2001a).

Nos anos 90, o Brasil tornou-se alvo do capital externo de diversos paises —
liderados pelos EUA (457 transac0bes), seguidos da Franca (111 transacdes), Reino
Unido (69 transacdes), Alemanha (60 transacdes), Argentina (57 transacoes), Italia
(48 transacdes), Portugal (44 transacfes), Espanha (43 transacfes) e Canada (34
transacées)'® — que resolveram investir em setores em expansao.

Na Figura 10 pode ser observada a evolugcdo do numero de transacdes de

1994 a 2000. Verifica-se que o total de transacgdes foi maior em 1997.

10 |nvestiram também no pais: Suica, Japao, Holanda, Suécia, Chile, Mexico, Bélgica, Dinamarca,
Venezuela, Coréia, Luxemburgo, Austria, Finlandia, Israel, Peru, Malasia, Arabia Saudita, Australia,
Bahamas, Bolivia, Africa do Sul, China, Singapura, Nova Zelandia, Iraque e Porto Rico.
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Figura 10 - Principais setores de investimento no total das transac¢des (anual, %).
Fonte: KPMG, 2001b, p. 10

Dos setores que ocuparam lideranga nas transacfes no decorrer da década
de 90, destacam-se o0 setor de alimentos (primeiro lugar no ranking, com 269
operacdes, sendo 57% com a presenca de capital estrangeiro), as instituicoes
financeiras (176, 56%), telecomunicacdes (136, 70%), tecnologia da informacao
(127, 69%), produtos quimicos e petroquimicos (110, 59,5%), metalurgia e siderurgia

(98, 63%), seguros (87, 75%), partes e pecas automotivas (81, 68%), publicidade e
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editoras (78, 58%) e eletroeletrdnica (72, 67%). Pode-se verificar na Figura 10 a
diferenca de transacdes do setor conforme o ano. Ao contrario dos outros setores,
os de telecomunicacdes e de tecnologia de informacg&o tiveram um ndmero maior de
transacdes no final da década de 90.

De acordo com Bonelli (2000), as empresas do Brasil tornaram-se mais
atrativas para as operacdes de aquisicdo a partir de marco de 1999, devido aos
precos mais atraentes em moeda estrangeira. No ano de 2000 ocorreu um
crescimento de 14% nas operacfes de fusbes e aquisicdes (353 negdbcios), onde
65% das transacOes tiveram a participacdo de capital estrangeiro. Naquele ano, o
ranking foi liderado pelo setor de tecnologia da informacé&o, seguido do de alimentos,
bebida e fumo (36 negdcios), petrolifero (28), telecomunicacdes (26), publicidade e
editoras (23), companhias energéticas (20), instituicdes financeiras (18) e produtos
quimicos e petroquimicos (12).

Todas as transacoes de fusdes e aquisicOes de empresas brasileiras, bem
como as estrangeiras sdo motivadas por eventos, gerados principalmente pelos

movimentos econdmicos mundiais.

4.3 Motivos que levam as fusfes e aquisicdes

Segundo Rossetti (2001), apesar da alta diversidade dos objetivos nas
empresas envolvidas nos processos de fusdes e aquisicfes no pais, € expressiva a
concentracdo nos seguintes propdsitos predominantes, correspondentes a mais de

50% do total:
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a) ganhos de market share (compra de mercados);

b) maior amplitude geogréafica de atuacéo;

C)

crescimento, visando a ampliacao de escalas operacionais.

7

O objetivo sintese destes trés propdsitos € o crescimento. No entanto, o

movimento de fusdes e aquisicfes tem sido alimentado também por objetivos de

competitividade, representada pelo fortalecimento das empresas para enfrentar a

concorréncia global ou interna, além de objetivos relacionados aos propdésitos de

diversificacdo (de produtos e negaocios), aporte de tecnologia e verticalizacdo. Os

objetivos predominantes das fusdes e aquisi¢des no Brasil, segundo Rossetti (2001,

p.83), sdo: 51% crescimento, 13% ampliacdo da competitividade, 11% diversificacédo

do negécio, 9% aporte de capital, 4% verticalizacao e 12% outros objetivos.

Essa diversidade de objetivos deve-se a varios fatores, segundo Rossetti

(2001), sendo os principais:

a)

b)

as dimensdes territoriais do pais, que possibilitam propésitos de
ampliacdo do &mbito geografico de atuacao;

a abertura de economia, impondo & empresas a busca por escalas
compativeis com as dimensbes das empresas globais, pelo
desenvolvimento e suporte de tecnologia, o fortalecimento visando a
enfrentar a concorréncia e a unido de esfor¢os para investimentos de alta

expressao;



120

c) acirramento da competicdo em praticamente todos os mercados, levando
a uma série de propositos estratégicos (da compressdo de custos

estruturais adiversificacdo da linha de produtos).

Apesar do numero crescente de aquisicOes e fusdes nos ultimos anos, as
empresas encontraram dificuldades, sendo as principais, de acordo com Rossetti
(2001):

a) barreiras institucionais/legais;

b) informac@es confiaveis sobre as empresas;

c) falta de suporte para analise de empresas;

d) falta de condutores externos do processo;

e) selecao da melhor alternativa;

f) indefinicdes estratégicas;

g) identidades inconciliaveis;

h) modelos organizacionais incompativeis;

i) resisténcias do mercado;

j) incompatibilidades estratégicas;

k) precos excessivos: superavaliagao.

Considerando os motivos das fusdes e aquisi¢cdes, conforme ja apresentado,
e a questdo que continua é por que as empresas compram ou Se unem a outras
empresas? A literatura sobre as fusdes e aquisi¢cdes identifica duas grandes légicas
para a compra de empresas, sendo que uma esté ligada a maximizacao de valor
para a empresa e outra a fortes motivacdes do corpo diretivo. As duas estdo muito

relacionadas (CARTWRIGHT; COOPER, 1995, apud BARROS, 2003) porque,
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idealmente, as razGes do corpo diretivo devem, ou pelo menos deveriam, ter como
Ultima consequéncia o aumento do valor da empresa.

A lbgica da maximizacdo do valor ocorre quando o principal motivo é
aumentar o valor para o acionista, imprimindo sinergia por meio de economia de
escala ou transferéncia de conhecimento. As motivacbes do corpo diretivo estao
apoiadas na l6gica do mercado, no aumento de market share, prestigio de direcéo e
reducdo do nivel de incerteza. Além desses, ha outros motivos para a aquisicdo de
empresas:

Rourke (1992) e Evans, Pucik e Barsoux (2002) identificaram outros
motivos para a aquisicdo de empresas. Para o primeiro, as razdes da
aquisicdo estdo ligadas a necessidade de diversificacdo pura, a
melhoria de posicdo no mercado, a aquisicdo de ecnologia e ao
aproveitamento de situagfes de reestruturacdo, quando a empresa
tem problemas de performance. Para os demais, estdo ligadas a
dominio de mercado, a fim de ganhar economia de escala e controle
sobre canais de distribuicdo, expansdo geogréfica, aquisicdo e/ou
alavancagem de competéncias, aquisicdo de recursos, ajuste ao
mercado competidor e desejo irracional de executivos. (BARROS,
2003, p. 23).

Todas as razbes podem ser incluidas nas logicas citadas anteriormente e,
segundo Sterger (1999 apud BARROS, 2003), podem estar reunidas em dois
grupos: tradicional, quando os objetivos da aquisicdo estiverem relacionados a
consolidacao e expansdo de mercado, e transformacional, quando se referirem ao
desenvolvimento de novo portfélio, novo modelo de negdcios ou mudanca radical de
patamar. As aquisi¢coes consideradas transformacionais sdo muito mais complexas e
requerem muito mais atencdo no que diz respeito agestdo das pessoas.

Notam-se também influéncias da cultura do pais onde a empresa esta
inserida. Enquanto no mundo ocidental a tendéncia é de lidar com aquisicdes como

um jogo, no mundo oriental o poder estd em modelar a cultura e os valores da

corporacdo. Isso contribui para explicar a atitude mais relutante das empresas
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japonesas em relagdo & aquisicbes (CHILD, FAULKNER; PIPTKETHLY, 2001,
apud BARROS, 2003).

A pesquisa realizada no Brasil por Betania Tanure de Barros em 2002,
envolvendo as 500 maiores empresas brasileiras (BARROS, 2003), revela que a
maioria das aquisicoes (59%) foi motivada por razdes vinculadas ao mercado, como
aumento de participacdo, aquisicdo de marcas e penetragcdo em novos mercados.
Em seguida aparecem razdes relacionadas a ganhos de escalas (11,7%). Apenas
1,3% das aquisi¢cdes esta relacionada a questdes de tecnologia. Algumas questdes
ligadas a preco aparecem também como razdo principal da aquisicdo: 9,1% das
empresas adquirentes afirmam ter efetuado a operacdo porque as condicbes de
compra eram muito favoraveis. A maior parte das empresas (44,6%) foi adquirida em

situacao financeira precaria.

4.4 Tipologias das Fusdes e Aquisigdes

No que diz respeito atipologia das fusdes e aquisi¢cdes, no Brasil o destaque
foi para as incorporacdes (35,2%), no periodo de 1996 a 1999, tendo a preservacao
das identidades, a simbiose, com criacéo de nova identidade, e a absorcéo (solucao

holding), ocorrido em proporc¢des bem préximas (Tabela 1).
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Tabelal - Fusdes e aquisi¢cdes no Brasil 1993-1999: formas predominantes.

1993-1995 1996-1999 1993-1999
Ocorrén- | % sobre | Ocorrén- | % sobre | Ocorrén- | % sobre
Formas
cias o total cias o total cias o total
Incorporacgéo ‘ 88 12,2 506 35,2 594 27,5
Preservacéo 28,9
209 313 21,8 522 242
Das identidades . .
Simbiose: nova
O O 188 | 260 | 266 | 185 | 454 | 21,0
Identidade 4 &
Absorcéo:
Solugéo 136 18,8 232 16,1 368 17,0
Holding
Nao identificadas 102 14,1 121 8,4 223 10,3
Total 723 100,0 1.438 100,0 2.161 100,0

Fonte: Rossetti, 2001, p. 85

Quanto & posicfes no ambiente de negdcio, das transacdes entre 1993 e

1999, 42,6% ocorreram entre empresas concorrentes que atuavam no mesmo setor,

32,7% entre empresas complementares e, mais raramente (8,9%), entre clientes e

fornecedores (ROSSETTI, 2001).

Das transacdes efetuadas, 60% néo tiveram seus valores revelados, além do

fato de que nem sempre é disponibilizado o faturamento das empresas envolvidas.

Dos 43,5% dos valores identificados, no periodo de 1993 a 1999, estima-se um valor

total de aproximadamente 135 bilhGes de reais (valor total das 941 transacoes
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identificadas), com média de 143 milhBes de reais por transacdo. Rossetti (2001,
p.86) aponta que “se o valor médio apurado puder ser estendido a todas as
transacoes, as fusbes e aquisicdes no Brasil nos anos 90 terdo movimentado perto

de 400 bilhdes de reais”.

4.5 Vantagens e desvantagens das fusdes e aquisicdes —teoria e pratica

Diferentemente dos motivos que levam & fusbes e aquisi¢cdes, vantagens e
dasvantagens das fusfes e aquisicbes apresentam outros cenarios sobre a

estratégia, representadas na relacéo entre teoria e pratica.

4.5.1 A simbiose entre ateoria e a pratica das fusdes e aquisicdes

Baseando-se nos fatos apresentados pela teoria das vantagens e
desvantagens como estratégias competitivas das empresas, a primeira constatacao
€ que o mercado de telecomunicacdes é altamente dindmico e a estratégia de
fusBes e aquisicbes é tdo dinamica quanto o proprio setor.

Neste sentido a definicdo/tomada de decisdo pela adocdo de fusbes e
aquisicées como estratégia da empresa € importante demais para ser deixada

apenas como mais uma na lista, como outros programas corporativos das empresas.

As fusbes e aquisicdes ndo sdo apenas mais um programa corporativo, isto €, o



125

executivo-chefe da empresa contrata especialistas e delega esse processo a alguns
funcionarios da empresa (diretores), que juntamente com os primeiros (geralmente
consultores), cuidam de todo o processo, que vao desde a avaliacao financeira das
empresas até a juncdo das mesmas. Tem-se como exemplo empresas que saem em
empreitadas de avaliacdo financeira de outras sem saber ao certo como irdo se
posicionar no mercado competidor, e quando definem uma compra, simplesmente
enquadram duas empresas em tempos, velocidades e culturas diferentes, que de um
momento para o outro passam a uma direcdo dominante, incorrendo em riscos de
nao dar certo e em processos de pos-fusdo ou pos-aquisicdo (SLUSSER; RIGGS;
DURRA, 1995).

A adocédo desta decisdo envolve decisfes criticas que cercam a estratégia
global de uma organizacao. Isso € tdo evidente que o presidente de uma empresa
ganha o crédito pelo sucesso ou a culpa por uma transacdo makplanejada ou mak
executada, pois os custos de um erro na aquisi¢cao ou fusdo podem ser muito altos.
Muitos erros ja foram cometidos, alguns até colossais. Por exemplo, a combinacao
de duas probleméticas holdings bancarias texanas no First Republica, que resultou
na perda total do capital dos acionistas. Por isso, as fusdes e aquisicdes bem-
sucedidas sao, usualmente, resultado de um processo disciplinado que pode ser
gerenciado por um pesidente como qualquer outro empreendimento importante.
Certamente é essencial utilizar os conselhos de especialistas experimentados e bem
informados, como autores colaboradores, mas primordialmente um presidente
precisa compreender as questdes empresariais, bem como ser capaz de avaliar o
impacto de acfes mal analisadas sobre sua corporagdo e de recuar quando

perceber o risco desta tomada de decisao (SLUSSER; RIGGS; DURRA, 1995).
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O que é essencialmente necessario em uma decisdo no periodo de andlises e
definicbes estratégicas € um esforco convergente entre dirigentes e especialistas
com o objetivo da busca por melhores resultados. Nao deve ficar a cargo de um ou
de outro grupo a decisdo de se adotar uma estratégia de fusbes e aquisicoes,
baseada apenas na visao de um desses grupos (SLUSSER; RIGGS; DURRA, 1995).

As questbes técnicas devem ser resolvidas por membros desse grupo de
técnicos eleitos para as analises, mas 0s altos gerentes precisam se assegurar de
gue as vantagens estratégicas e operacionais da combinagcdo de empresas proposta
sejam captadas na transacao final (SLUSSER; RIGGS; DURRA, 1995).

E convergente o discurso de que o objetivo principal de qualquer fusio e
aquisicdo é criar valor para o acionista. Partindo desse objetivo identificam-se
porque tantas fusbes e aquisicbes falham e, prioritariamente, porque a diferenca
entre as fusdes e aquisicdes bem-sucedidas e malsucedidas esta na habilidade de
gerenciar o0 processo e superar problemas inerentes. Muitas operacoes de fusdes e
aquisicdes sdo maus negocios, seja porque o comprador ndo obtém o resultado que
desejava, seja porque acaba pagando mais do que devia (BARROS, 2003). Outro
ponto é que muitas empresas tentam entrar em setores industriais aparentemente
lucrativos sem tomar conhecimento das barreiras ou riscos de tal operacdo. Essa
razao, que pode ser Obvia, ainda é determinante em muitos casos de fusdes e
aquisicoes. Muitos compradores ignoram as barreiras, por estarem embebidos pela
vaidade da aquisicdo, tais como a forca de uma marca — uma das principais
barreiras — , canais de distribuicdo, a retaliacdo da concorréncia, o futuro da
empresa, a cultura organizacional etc. Isso tudo se da principalmente pelo excesso

de confianca.
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Tais pontos foram claramente identificados nas entrevistas realizadas.
Conforme foi citado por Eduardo Navarro, um dos executivos entrevistados, para
gue toda fusdo e aquisicdo seja bem-sucedida, primeiro os presidentes deveréo
deixar suas vaidades e objetivos pessoais de lado e imprimir no conselho de
avaliadores a figura de recursos humanos mapeando as questdes culturais,
financeiras e mercadoldgicas. Principalmente, deverdo estar preparados para uma
possivel cisdo desde o inicio do processo.

Embora o discurso da alta direcdo das empresas para seus acionistas seja de
gue o principal objetivo das fusdes e aquisicdes € o de criar valor para o acionista,
isso dificilmente ocorre. O estudo em questdo foca a analise sob o ponto de vista de
manter a vantagem competitiva para uma organizacdo, e para isso deve existir o

equilibrio entre mercado, cliente e acionista (BARROS 2003).

4.5.2 Mantendo a vantagem competitiva através das fusdes e aquisicdes

Por medida de sobrevivéncia, as empresas envolvidas em processos de
fusbes costumam pensar demais na negociacdo financeira e se esquecem das
pessoas — que sao fator-chave no processo de fusdo e aquisicdo. Pesquisas gerais
sobre fusdes e aquisicbes demonstram que os fatores criticos estdo na integracgéo,
na reestruturacao pos-fusdo/aquisicdo e na comunicacdo. Os processos mais bem-
sucedidos sdo aqueles em que se consegue transmitir seguranga aos diferentes
stakeholders das organizacGes envolvidas, nos diversos momentos do processo,

garantindo uma transicéo rapida e menos sofrida.
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Para as empresas de capital aberto, como é o0 caso da maioria no setor de
telecomunicacdes do Brasil, existem algumas vantagens técnicas que foram
identificadas: possuem valores estabelecidos; tém estrutura regulatéria montada
para proteger o acionista, possibilitando a compra de parte ou a totalidade do capital
da empresa; simplificacdo da pesquisa da aquisicdo em potencial, devido &
revelagbes publicas obrigatérias de informacbes da empresa. Sabe-se que tais
vantagens nao sdo capazes de identificar os riscos do negdcio, tais como a cultura
organizacional da empresa, fragilizando a visdo em longo prazo. (SLUSSER,
RIGGS; DURRA, 1995).

Dentre as desvantagens técnicas considera-se que a mais relevante é que a
aquisicdo de uma empresa de capital aberto pode custar mais, em tempo e em
dinheiro, do que a aquisicdo de uma empresa de capital fechado, devido a
assisténcia juridica adicional necessaria e ao tempo exigido para cumprir as

obrigagdes regulamentares. (SLUSSER; RIGGS; DURRA, 1995).

4.5.3 O que pode dar errado nas fusdes e aquisicdes

A grande questdo dessa estratégia é: por que tantas fusbes e aquisi¢cdes
deixam de aumentar o valor para o acionista? Existe uma lista de justificativas para
esse histérico, e em cada caso observou-se que o comprador provavelmente deixou
de estabelecer uma base estratégica para efetuar a aquisicdo e/ou deixou de criar
um programa abrangente de fusédo e aquisicdo. As fusdes e aquisicdes exercem um

impacto significativo sobre a lucratividade global e a saude financeira de uma
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corporaracao, positivo ou negativo, 0 que exige um planejamento cuidadoso da

organizacao. (SLUSSER; RIGGS; DURRA, 1995).

Comprovando a teoria, identificou-se que a postura de muitas empresas em
relacdo & aquisicbes € reativa. Em vez de escrever antecipadamente as
caracteristicas de um candidato desejavel, os presidentes freqlientemente confiam
em seu instinto: “Conheco uma so6 de olhar.” Esses presidentes sédo presa facil para
o canto de sereia dos banqueiros de investimento. Por isso, é essencial que haja o
planejamento de uma fuséo e aquisi¢cdo, e que seja pro-ativo, no qual uma empresa
tem probabilidades muito maiores de fazer combinacbes de negocios que
contribuam para o aumento do valor das ac¢des, ou ao menos para se evitar custosos
enganos, necessitando-se dessa forma uma geréncia de controle sobre o destino da
corporacéo (BIBLER, 1995).

E necessério que os programas de fusdes e aquisicdes sejam abrangentes e
contenham as seguintes tarefas: a) estabelecimento de responsabilidades em niveis
da politica organizacional; b) desenvolvimento de um plano de aquisi¢do; c)
definicdo dos critérios de fusdes e aquisicbes; d) identificacdo de todos os
candidatos em potencial para a fusdo e aquisicédo; e) estabelecimento de contatos
eficazes com os candidatos; f) realizacdo da devida diligéncia; g) negociacdo de
termos que preservem os beneficios identificados; h) aproveitamento dos beneficios

através de uma integracéo pos-fusao/aquisicéo eficaz. (BIBLER, 1995).
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4.6 Analise das vantagens e desvantagens das fusdes e aquisicdes como uma

estratégia competitiva

Como o cerne do estudo sédo as vantagens e desvantagens das fusfes e
aquisicbes como estratégias competitivas, e levando-se em consideracdo que essas
sdo algumas das principais analises na decisdo sobre a adocdo desta estratégia,
chegou-se aos seguintes fatos: as principais vantagens de uma fusdo ou aquisi¢ao
sdo a maximizacéo das operacdes (ganhos de escala) de uma empresa e a geragao
de valor para o acionista, tornando a empresa mais competitiva no mercado.

Conforme relatado por Alan Fischler, em pesquisa realizada para este estudo,
uma empresa para crescer ou se manter competitiva no setor de telecomunicacées
serdo por meio de uma aquisi¢cdo ou por investimentos diretos em infra-estrutura. Os
investimentos em infra-estrutura sdo uma alternativa praticamente descartada, pois
existe uma grande ociosidade nesse setor no Brasil. Entdo, em um cenario como
esse ndo ha sentido em investimentos em infra-estrutura adicional, mas sim em
partir para a aquisicao de infra-estruturas existentes.

Alan Fischler também acrescenta que o0s acionistas esperam que com 0
aumento de escala aumentem os ganhos e se maximize o lucro. Como ponto
importante relata os ganhos para o cliente em uma fusdo ou aquisicao; ressalta que
o cliente de uma empresa em processo de fusdo ou aquisicdo € uma vitima, que
apenas espera como resultados a melhoria em qualidade e inovacdo, bem como
precos competitivos. Isso vai de encontro ao principal propdésito de uma fusdo ou
aquisicdo, pois se tratando da industria de telecomunicacbes, que é carissima,

demanda vultosos investimentos em um cenario de inovacdes continuas.
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O que nédo pode ser confundido pelo cliente é que o setor de
telecomunicagcfes passou por uma privatizacdo com o objetivo principal de gerar
competitividade com a entrada de novas empresas prestando os mesmos servic¢os, o
gue resultaria em precos mais competitivos para 0s usuarios. Agora 0S mesmos
clientes véem essa industria novamente se concentrando, com 0s mesmos objetivos
apontados pelas privatizagbes, que buscavam uma melhoria de qualidade na
prestacdo dos servicos de telecomunicagdes a precos competitivos.

O estudo demonstra que industrias como a de telecomunicacdes, que
demanda altos investimentos em infra-estrutura e cuja evolucdo tecnolbgica é
continua e veloz, necessariamente precisa ser uma industria concentrada ou entéo
ndo tera produtos inovadores com pre¢cos competitivos no mercado.

Fica um questionamento sobre o fato de terem ocorrido as privatizacées para
se criar competitividade no setor. Tantas fusdes e aquisicdes no cenario atual ndo
representariam um movimento de migracdo do monopdlio publico para o monopdlio
privado? Nesta questdo todos o0s envolvidos da pesquisa, especialistas e
profissionais do setor e governo sdo unanimes no seu posicionamento. Por exemplo,
segundo Alan Fischler: “N&o necessariamente fusdes e aquisicdbes geram
monopdlio. Pode-se ter uma concorréncia mais acirrada entre um grupo menor de
empresas. Tém-se uma concorréncia oligopolista onde o cliente pode se beneficiar
disso, pois sao grupos mais fortes concorrendo, na busca de lideranca de mercado
através de prestacao de melhores servigos a precos competitivos.”

Observa-se esse fato no caso da telefonia fixa em Sao Paulo, onde a Vésper,
gue é uma empresa entrante com pouco poder de investimentos, concorre com a
Telefonica, que é uma das maiores empresas do setor no Brasil e com alto poder de

investimentos. Atuando no principal mercado do Brasil, o resultado desta
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concorréncia é tdo desigual, que ha poucas chances de sobrevivéncia para uma
empresa como a Veésper, que ja esta A mais de trés anos em busca de novos
investidores.

Para Eduardo Navarro, conforme relatado em entrevista para este estudo:
“Primeiro, no caso especifico do celular, onde estd havendo uma maior
movimentacdo de aquisi¢cdes, s6 vejo vantagens, porque estdo criando grandes
empresas que tém muito mais escala e capacidade para investir no desenvolvimento
de tecnologia, na compra de aparelhos e no desenvolvimento de novos servicos, 0
gue sera revertido para os clientes.”

Para o ex-ministro Juarez Quadros, conforme relatado em entrevista para
este estudo: “Nao havera nenhum monopdlio devido ao modelo de
telecomunicacdes brasileiro ndo permitir. Em 2003, o que sera permitido, no intuito
de que as empresas se fortalecam, sédo as fusdes e incorporagdes. Essas sdo as
condicbes do modelo de telecomunicacbes brasileiro, mas sem permitir
concentracao, ou seja, mesmo as fusdes e incorporacbes devem ser submetidas a
ANATEL para verificacao”.

Ja a principal desvantagem de uma fusdo ou aquisicdo, em analise da teoria
versus a pratica, € a nao geracdo de valor para 0 acionista, e isso ocorre
principalmente pelo fato de que muitas vezes deixa-se de lado o principal agente
dessa estratégia, que é o ser humano. Os principais equivocos comec¢am na eleicédo
das pessoas que participardo do processo técnico de avaliacdo, que em sua maioria
focam seus esforcos na andlise financeira, colocando em segundo plano questbes
culturais, trabalhistas e juridicas de cada pais e de cada empresa. Também sé&o
agentes importantes na avaliacao, ja citados anteriormente, a vaidade dos principais

executivos, que para garantir tanto seus dominios — no caso de serem compradores
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, para minimizar o risco de perder o poder, — no caso dos executivos das empresas
adquiridas, — interferem diretamente na analise de compra, fazendo com que os
relatérios das andlises cheguem para os acionistas de acordo com o interesse de
seus principais executivos.

Um outro ponto questionado como desvantagem nas fusdes e aquisicdes é o
risco da migragdo do monopdlio publico para o privado, na ética do cliente. Pode-se
observar que na visdo do 6rgéo regulador (ANATEL), bem como dos executivos do
setor, existe uma convergéncia de opinides. Edmundo Matarazzo, em pesquisa
realizada para este estudo, aponta que as fusbes e aquisicbes fazem parte do
modelo das telecomunicacbes no Brasil, sendo esse um instrumento de
consolidacao das empresas, 0 que deve acontecer no setor, tendo-se na ANATEL
0s instrumentos para se administrar a ndo concentracdo do mercado, ou formacéo
de oligopdlio ou monopdlio, apesar deste ser um processo natural econémico.
Quando se desenha um plano de licenca isto €, — a definicho de uma nova
autorizacdo de operacdo para uma empresa, — busca-se desenhar projetos de
negocios que cabem naquele momento econbmico e tém um tempo de

maturacdo/consolidacao do setor.

E é exatamente ai que mora o perigo. Apesar de todo o emaranhado
de normas e regulamentos, a Unica mudanga concreta ocorrida até
aqui nas telecomunicacgfes do Pais foi a transferéncia do monopalio
estatal para o privado. Exceto na telefonia celular, onde ainda existe
uma nesga de concorréncia, no restante tudo continua como dantes.

E claro que houve algumas melhorias com a privatizacdo: a
guantidade de telefones aumentou; o acesso a compra de um
aparelho ficou mais facil...E 6bvio também que as fusdes e
aquisicbes sdo partes integrantes do jogo empresarial. Mas num pais
como o Brasil, com enorme divida social, a formacdo de grandes
conglomerados de telecomunicacdo sO6 deve ser permitida com a
garantia de compromissos, como tarifas justas, melhores servigos e
atendimento a amplas faixas da populacéo. Senédo, corre-se 0 risco
de uma volta ao passado ou de evoluir apenas do monopdlio para o
oligopolio (OLIVEIRA, 2002).
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Alain Riviére, relatou em entrevista para este estudo, que a propria
modelagem desenhada pela ANATEL prevé um movimento de fusdes e aquisicdes
alinhadas com o processo de convergéncia dos servicos. Entdo, havera cada vez
mais parcerias, fusdes e aquisi¢cdes no setor de telecomunicagdes para as empresas
ganharem em escala, mas isso ndo significa a volta ao monopdlio, porque ha na
regulamentacdo um numero minimo de players. As quatro grandes concessionarias,
Telefbnica, Telemar, Brasil Telecom e Embratel, estdo limitadas, pelo Plano Geral de
Outorgas, de efetuar a compra de outra concessionaria. Além da garantia de no
minimo quatro concessionarias na telefonia fixa, a migracdo do monopdlio publico
para o privado € praticamente impossivel, pois as empresas competirdo por
servigos. Por exemplo, a telefonia fixa com a movel, com servigos multimidia e assim
por diante.

Porter (1999) aponta que as empresas tendem a anunciar as aquisi¢coes e
fusbes com muita “fanfarra”; no entanto, quando divulgam os desinvestimentos e
fechamentos, o fazem com discricdo. Através de um estudo, o autor constatou que,
em média, as empresas desinvestem mais da metade das suas aquisicbes em
novos setores e mais de 60% das aquisicGes em campos inteiramente novos.

Com relacdo ao retorno total dos acionistas, Porter (1999, p.136) aponta que
“apenas os advogados, 0os banqueiros de investimentos e os vendedores originais é
gue prosperam na maioria das aquisi¢cdes, e ndo os acionistas”.

Para Mario César Araljo, em entrevista para este estudo, no passado
realmente havia a demanda reprimida, o Brasil era extremamente ilhado e havia
capacidade de profissionais, 0 que nédo havia era capacidade do governo em investir
dinheiro no setor para desenvolver e atender a demanda. Com a privatizacdo houve

um investimento muito forte, trazido por investidores nacionais e internacionais, o
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gue permitiu o grande boom do crescimento. No que diz respeito & oportunidades e
ameacas, a oportunidade, segundo Araujo, é que se traga tecnologia nova e novos
servicos sejam disponibilizados, criando e alavancando todo um mercado de
telecomunicac¢des, enquanto que a ameaca € importar toda essa tecnologia que néo
seja ainda sentida necessaria pela populacdo, fazendo com que as empresas nao
tenham retorno e que elas ndo possam continuar a se modernizar, por ndo terem
mais condi¢des de investimentos.

Alain Riviére ressalta que a evolucao trouxe seguramente a convergéncia dos
servicos de telecomunicacdes, onde fica claro que, se 0s servicos antigos tinham
fronteiras, no futuro eles vao convergir. Por exemplo, se hoje a telefonia fixa
compete com a movel, amanhd a TV digital competira com servi¢os de dados e com
o servico multimidia, que envolve a telefonia fixa, com o objetivo de oferecer o
melhor servigo ao usuério final.

Para Guilherme em entrevista, o receio, na visdo de migracdo do monopdlio
publico para o privado, na otica do cliente, € que houvesse um aumento de preco
para o cliente, mas constatou-se exatamente o contrario. As principais variaveis para
o cliente sdo preco e qualidade dos servicos. Com as fusbes e aquisicdes o
resultado € a melhoria da qualidade devida aos ganhos de escala e de capacidade
de investimento em inovacgdes tecnoldgicas; ja o preco sera regulado pelo mercado e
acompanhado pelo 6érgéo regulador.

Em virtude da desregulamentacdo, do aparecimento de clientes cada vez
mais sofisticados e do facil acesso a recursos, a concorréncia aumentou
expressivamente em toda parte, provocando um alto grau de reestruturagdo em
varios setores da industria. Além de tudo isso, o setor de telecomunicacdes tem

como insumo e matéria-prima a inovacao tecnologica, o que leva essa industria a
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busca continua de ganhos de escala e maximizagdo de valor, na visdo de Alain
Reviére, em entrevista.

Por isso, alguns dos principais motivos da busca de fusbes e aquisicbes como
estratégias competitivas sdo: a concentracdo em atividades que assegurem um
diferencial competitivo — por exemplo, no setor de telecomunica¢cfes a aquisicdo de
empresas de infra-estrutura em regides de atuacdo em que a adquirente ndo tém
suas redes proprias, ao invés de construi-las, caso da Telemar (empresa de
telefonia fixa local e longa distéancia) que, para operar no mercado de Sao Paulo,
comprou a Pégasus (empresa de infra-estrutura de rede); a consolidacdo e a
aplicacdo de suas operacfes para tirar vantagem das economias de escala; a
expansdo alavancando suas competéncias basicas.

Fazendo a associacdo com a inddstria analisada, de telecomunicagfes, mais
especificamente, operadoras moéveis e fixas, observa-se que um dos grandes
concorrentes dessa industria é a evolucdo tecnoldgica e o governo.

Por fim, fica a certeza de que fusbes e aquisicbes sdo estratégias
competitivas importantissimas para o setor de telecomunicag¢des, tendo como a
maior vantagem o ganho de escala e a maximizagao de valor para o acionista. Como
principais desvantagens destacam-se o risco de avaliagao incorreta na aquisicdo da
empresa, os fatores ligados ao ser humano (diferentes culturas organizacionais, por
exemplo), que muitas vezes séo ignorados, e a vaidade dos principais executivos
envolvidos na compra, levando em alguns casos aperda total do capital investido.

Em resumo o0s pontos convergentes entre a teoria e a pratica sobre as
vantagens e desvantagens das fusdes e aquisi¢coes estao representadas no Quadro

3



" Criagao de valor para o acionista Maximizacdo de valor parao
5 Melhor capacidade de explorar acionista
g’ vantagens competitivas Aquisicdo de know-how
& Adaptacdo a mercados locais Aquisicdo de base de clientes
> Reduco de custos Ganho de escala
" Quem ganha com fusdes e Alto risco de problemas culturais
o) aquisigies sdo apenas 0s CEO e no pos-fusdo/aguisicdo
EE’ poucos envolvidos no processo Vaidades dos profissionais
T N&o ha ganho real ao acionista interferem na correta avaliagdo
5 na maioria dos casos Risco de ndo geracdo de valor
Q para o acionista
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Quadro 3 - Relacéo entre a teoria e a pratica das vantagens e desvantagens das
fusBes e aquisicdes como estratégias competitivas das empresas -
Resultado do estudo desta dissertacao

O resultado das fusGes e aquisicbes com suas vantagens e desvantagens
estdo de forma sucinta apresentadas no Quadro 3 , levando a concluséo de que a
teoria e a pratica sdo convergentes na maioria dos fundamentos das vantagens e
desvantagens das fusdes e aquisicbes como estratégias competitivas.
Conclusivamente o capitulo 4 apresenta os resultados das vantagens das fusdes e

aquisicdes para o setor de telecomunicacdes brasileiro.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente capitulo apresenta o0s resultados obtidos da pesquisa,
relacionando os pontos conclusivos das fusfes e aquisicbes como estratégias
competitivas do setor de telecomunicac¢des brasileiro, na relagdo entre a teoria e a
préatica. Os resultados apresentados abrem as portas para novos estudos, que séo

sugeridos nas recomendacgdes.

5.1 Conclusdes

O resultado do estudo apresenta as seguintes conclusbées em relacdo &
fusbes e aquisicbes como estratégias competitivas para o0 setor de
telecomunicacodes.

Considerando as fusfes e aquisi¢cdes ocorridas no setor de telecomunicacdes
nos anos de 2002 e 2003, houve uma concentragéo de grupos controladores, sendo
distribuidas em trés ou quatro operadoras de telefonia fixa e trés de telefonia mével
— associadas ou nao & fixas — além de algumas empresas com atuacdes pontuais.
Portanto fusfes e aquisi¢cdes € uma estratégia competitiva declarada das empresas.

Observando o mercado internacional e 0 movimento de fusbes e aquisicoes,
com as consolidacbes de empresas, e passados o boom do setor e a bolha

ponto.com, o mercado sinaliza que ndo h& espaco para tantas empresas no Brasil.
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Na visdo de todos os envolvidos com o setor, governo, executivos, mercado,
considera-se as fusfes e aquisicbes como estratégia competitiva, e ressaltam como
as principais vantagens o ganho de escala, reducédo de custo, aumento do
portfolio de produtos e aumento de market share.

As fusdes e aquisi¢cdes fazem parte do modelo competitivo previsto conforme
regulamentacdo, que libera de forma irrestrita as empresas para fusdes e
aquisicoes; porém, existem por tras das fusdes e aquisicdes interesses politicos que
vao além da visdo econdmica do negécio.

Na visdo politica existem algumas perdas com as fusdes e aquisi¢cdes, que
séo relatadas como desvantagens, tais como demissdes massivas de pessoal,
problemas culturais pos-fusédo, menos empresas fornecedoras dos servi¢os de
telecomunicacgdes, com possivel cartelizacéo.

No cenario brasileiro, as principais empresas que se movimentam para as
fusdes e aquisicdes s&o 0s grupos estrangeiros, sendo eles: Telefonica (espanhol),
Embratel (americana), TIM (italiana), Claro (mexicana). Isso faz com que, do ponto
de vista politico brasileiro, uma perda de margem de manobra pelo governo, pois a
Unica empresa com capital brasileiro é a Telemar;

As empresas que estdo comprando novas autorizacdes de operagdes, tanto
na telefonia fixa quanto na telefonia movel, terdo que expandir suas operacoes,
sendo que, dessa forma, precisam expandir seus horizontes, e para tanto tém duas
opcOes: construir infra-estrutura de redes e de relacionamento com novos clientes ou
adquiri-las de empresas ja atuantes no mercado.

Ha também a tendéncia de integracado da telefonia fixa com a telefonia moével,
na qual a estratégia € um pouco diferente: ndo ha a necessidade de infra-estrutura,

mas, sim, de convergéncia entre empresas concorrentes de um mesmo setor, em
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uma integracdo vertical. Em 2003 a telefonia movel atingiu o mesmo numero de
clientes da telefonia fixa, levando as empresas a competir pela sobrevivéncia em
mais de um segmento; por exemplo, fixas e mdveis concorrem pelos mesmos
clientes.

Os resultados dessa competicdo sdo observados também nas fusbes e
aquisicbes entre empresas fixas e moveis, como por exemplo o caso do Grupo
Telefonica, com o controle acionario e administrativo nas operacdes fixa, Telefonica
Séo Paulo e da Movel Vivo, assim como a Telemar e a Ol.

Diante dos cenarios de fusGes e aquisicdes a grande desvantagem que até o
momento as empresas nao levaram em consideracéo é: quando se faz uma fusdo
ou aquisicdo combinam-se mais do que somente demonstracdes financeiras. As
duas organizacfes trazem consigo suas diferentes historias e culturas corporativas.
Negodcios que parecem bons no papel podem falhar, caso os individuos envolvidos
na transacado nao estejam dispostos ou ndo sejam capazes de trabalhar juntos para
gerar sinergias positivas.

Considerando o dinamismo e a atual conjuntura do setor e as politicas
econdmicas do Brasil, em que a divida das operadoras, grande parte em moeda
estrangeira, foi afetada pela acentuada desvalorizagdo do Real, mesmo com as
protecdes cambiais que pressionam 0s custos, 0 momento é de cautela, pois o setor
comeca a entrar em area de risco, com a divida crescendo bem mais rapido do que
0 caixa, levando as empresas a avaliarem novas alternativas de sobrevivéncia, tais
como as fusdes e aquisicoes.

Conclusivamente, as fusdes e aquisicbes sdo positivas para o mercado
brasileiro de telecomunica¢des. Elas podem indicar um caminho de maior eficiéncia

para a empresa, uma alocacdo dos recursos para seus melhores usos, de forma
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otimizada/racionalizada, e, conseqientemente, trazer beneficios aos acionistas e a
sociedade.

N&o se pode esquecer que o beneficio asociedade esta diretamente ligado a
relevancia que o Governo dispensa ao cumprimento da regulamentacdo garantida
aos beneficios sociais. Acredita-se que 0s assuntos sociais em geral representam
um grande papel em deter fusbes e aquisicbes, que poderiam acontecer em maior
namero se ndo fossem salvaguardados aqueles beneficios. Em certos casos de
fusdo ou aquisicdo, preocupacdes acerca das questbes sociais impedem o0s
gestores de fazer as mudancas necessarias para que o nhegdécio beneficie o
acionista, como, por exemplo, a dispensa do staff excedente/redundante
(demissoes).

Sabe-se que os Grupos atuantes no Brasil percebem as fusfes e aquisicdes
sdo benéficas ao setor, na atual conjuntura, e visualizam que elas ndo criam a
migracdo do monopodlio publico para o privado, sendo garantida pela
regulamentacédo a competicdo dos servigcos por setores diferentes dentro da industria
de telecomunicacoes.

No ano de 2001, no inicio das pesquisas, havia 10 empresas de telefonia fixa
no Brasil, sendo elas: Telefonica, Brasil Telecom, Telemar, CTBC Telecom,
Sercomtel, GVT, Vésper, Intelig e Embratel. O mercado aponta que, ao final de
2003, ficardo apenas quatro grandes players nesse mercado (DIAS, 2003). Até o
momento, ha movimenta¢des de venda das empresas-espelho Vésper e Intelig. Na
mesma época, havia 18 empresas de telefonia mével. Atuam hoje no mercado
apenas quatro grandes players, sendo eles, Vivo (joint venture do grupo
Telefonica/Portugal Telecom), que detém 48% do mercado brasileiro de telefonia

celular, Telecom Américas (Telet, Maxitel, BCP, ATL,Tess, Americel), TIM e Oi.
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O mercado de telefonia celular refor¢a a conclusdo de que ha uma estratégia
de fusdes e aquisi¢cdes do setor, havendo poucas alternativa para a eficiéncia destas
empresas, tanto para o acionista com resultados positivos quanto para a sociedade
com novos produtos e servigos.

Sdo importantes as fusdes e aquisicbes. Vale lembrar que as principais
vantagens — ganho de escala e market share — geram valor para o acionista,
aumento do portfolio de produtos com investimento em novas tecnologias e melhoria
da qualidade dos servicos, gerando valor para o cliente e governo. A desvantagem
fica por conta do processo de pés-fusdo ou aquisicdo, em que o fator humano néo é
analisado com a atencdo necessaria de um negocio estratégico de uma empresa,
refletindo desta forma em demissdes, estresses corporativos com pressdes de perda
de emprego até a imposicdo de uma nova cultura administrativa, refletindo em

perdas para o acionista, para a sociedade e conseqgiientemente para o governo.

5.2 Recomendacdes para estudos futuros

Fica como sugestdo para estudos futuros a analise dos reais beneficios da

concentracao da industria de telecomunicacoes:

a) geracao de valor para os acionistas;
b) beneficios para os clientes: precos, melhoria dos servigos, langamentos
de novos produtos e servicos;

c) impacto da concentracao da industria para a sociedade.
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Sugere-se também analisar o perfil dos grupos investidores dominantes do
setor, a exemplo do grupo Telefonica, que desde a privatizacdo em 1998 apresenta
diretrizes que apontam para o dominio do mercado brasileiro de telefonia, tanto na
fixa (onde detém o melhor mercado, com o maior PIB brasileiro, que é o Estado de
Sdo Paulo), quanto na mével (compondo a joint venture com o grupo Portugal
Telecom, a fim de deter 48% do mercado brasileiro com as mesmas caracteristicas,
abrangendo, além de S&o Paulo, a maioria dos Estados mais ricos do pais).

Como ultima recomendacédo, sugere-se um estudo de caso sobre a fusdo do
grupo Telefonica com o grupo Portugal Telecom, a fim de elucidar as grandes
guestbes que surgiram neste estudo: As vantagens apresentadas no estudo

refletiram em todas as suas dimensdes — acionista, clientes, governo, sociedade?
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