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INTRODUCAO

As fusBes e incorporagdes (1) de
empresas constituem um dos tipos
mais complexos de operagdo empre-
sarial. Elas podem redundar num
rapido surgimento de lucros ou
num sorvedouro de recursos. Esta
caracteristica ndo deve causar sur-
presa, pois, de um modo geral, a
tomada de decisdo na empresa
envolve risco, e a decisdo de com-
prar uma empresa é particularmente
arriscada quando ndo planejada e

executada adequadamente. E exata-
mente por esta razdo que o aprovei-
tamento dos estimulos fiscais con-

cedidos pela legislagdo brasileira as

fusSes e incorporagdes de empresas
ndo deve ser o objetivo determinan-
te de operagbes deste tipo, pois,
ndo ha incentivo fiscal que transfor-
me um mau negbcio num bom
negbcio. ‘

O trabalho apresentado a seguir visa
propiciar um quadro de referéncia
dentro do qual uma empresa possa
formular um programa de incor-
poragBes que redunde na conse-
cucdo dos objetivos que lhe sdo

(1) Os termos fusdo e incorporagdo tém o seguinte significado: uma fusfo é a combi-
nagfo de duas ou mais sociedades, dando origem & formagdo de uma sociedade
nova. Uma incorporagdo ou absorgfo ¢ a operagfo pela qual uma ou mais socieda-
des sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obriga¢es.
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A absor¢do como estratégia de crescimento da empresa

subjacentes. Ao contrério do que
ocorre em relagdo a outros proces-
sos empresariais, no caso das fusdes
e incorporagGes ndo existem meca-
nismos de controle sistematico ou
padrbes de avaliagdo que garantam
o carater 6timo de decisoes diferen-

—_tes. Tais controles e padries devem .

ser formulados a medida em que
cada operagdo se concretiza.

Quanto mais cuidadosamente uma
empresa formular os padrdes e cri-
térios a serem aplicados, menor
sera o risco de uma operagdo insa-
tisfatéria. Por outro lado, na medi-
da em, que a definigdo acurada de
padr&es e critérios reduz o risco, ela
também diminui a possibilidade de
concretizagdo de uma incorporag¢do.

A definigdo dos controles e padrdes
necessarios em cada estagio do pro-
cesso de absor¢do corresponde ao
desenvolvimento de um plano “sob
medida’’, ajustado as caracteristicas
€ aos recursos peculiares a empresa.

PROCESSO DE PLANEJAMENTO
E ESTRATEGIA DE ABSORCAO

Antes de adotar qualquer medida
no sentido de participar de uma

incorporacdo, a empresa, seja ela
compradora ou vendedora, precisa
formular um plano estratégico. A
formulacao aeste upo de piano
envolve as seguintes etapas:

a) Auditoria de Posigdo: Esta etapa

ambiente externo a empresa, visan-
do a identificar oportunidades e
ameacas e, de outro lado, na analise
da empresa com a finalidade de de-
terminar suas competéncias e vulne-
rabilidades. A realizagdo da audito-
ria de posi¢cdo é fundamental para a
construgdo de uma base sélida para
o plano estratégico, principalmente
porque possibilita a empresa res-
ponder a pergunta: Qual o nosso
negocio?

Muitas empresas ainda ndo respon-
deram a esta pergunta, que € apa-
rentemente simples. Como inime-
ras empresas ndo vendem sua pro-
ducdo a consumidores finais, a in-
fluéncia da procura final sobre elas
ndo é direta e, desta forma, uma
investigag¢do cuidadosa pode ser ne-
cessaria para responder a perguntas
tais como:

- Onde estdo nossos mercados?

- Qual o potencial de crescimento
desses mercados?
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- Qual a sua lucratividade presente
e em potencial?

- Quais sdo nossos competidores?

- Qual a nossa participagdo no
mercado?

- Com que eficiéncia sdo utilizados
os recursos por nos aplicados em
vendas e a distribuicdo fisica?

Um bom entendimento do ramo de
atuacdo da empresa permite ndo sé
a clara defini¢do de objetivos, como
também a fixagdo de critérios expli-
citos de avaliagdo de candidatos a
absor¢do. Por outro lado, a defi-
nicdo do negbcio da empresa pode
levar a uma decisdo de eliminar
certas atividades ou mesmo de reti-
rada do negdcio, decisdo essa que
pode ser executada pela venda de
segmentos ou da empresa como
um todo.

b) Definigdo de Objetivos. Os obje-
tivos da empresa devem ser estabe-
lecidos com o intuito de eliminar as
ameacas identificadas no meio ex-
terno e as vulnerabilidades internas
de aproveitar as oportunidades
identificadas no meio externo, e de
dtilizar, ao maximo, a potencialida-
de da empresa. Us objetivos de
lucro, crescimento e produtividade
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devem ser explicitados, sempre que
possivel, em bases quantitativas.

c) ldentificagcdo e Avaliacdo de Es-

tratégias. Desenvolver e escolher
as estratégias a serem seguidas para
a consecu¢do dos objetivos alme-
jados. As incorporages constituem
apenas uma dentre diversas alter-
nativas- disponiveis & empresa que
busca a diversificagdo de atividades.
Como analisar a op¢do entre cresci-

.mento externo e crescimento inter-

no? O primeiro fator a ser conside-
rado na avaliacdo de um programa
de incorporagdes é a sua adequagdo
ao programa global de investimen-
tos da empresa. O problema con-
siste em analisar qual a alternativa
mais aconselhdvel - crescimento
interno ou aquisigdo ~ em termos
de retorno sobre o investimento
ao nivel de risco que a empresa
deseja assumir.

Apesar desta questdao ser crucial
quando se trata de decisGes espe-
cificas, ela ndo" é menos critica
quando analisada no contexto glo-
bal da politica de investimentos
da empresa, isto porque 0S recursos
utilizados numa absorg¢do, indepen-
dentemente de sua origem, deixam
de estar disponiveis para utiliza-
¢Oes de alternativas.

A absorgdo como estratégia de crescimento da empresa
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Antes de alocar recursos a um pro-

‘grama de fusGes e incorporag¢des, a

administragdo da. empresa precisa

~avaliar o retorno possivel sobre o

investimento, associado a cada uma
das seguintes possibilidades:

Expansdo nos mercados atuais
" com os produtos existentes

Muitas empresas reservam grande
volume de recursos para fusdes e

24 " aquisicdes ignorando, muitas vezes,

que a aplicagdo de somas equiva-
lentes ao desenvolvimento dos pro-
dutos
pode oferecer possibilidades ainda
mais rentaveis.

Desenvolvimento de novos
produtos

Empresas com uma partiéipacﬁo es-
tavel no mercado, no que tange a
seus atuais produtos, podem en-

contrar boas perspectivas de cres-

cimento através do investimento em
novos produtos ou da adaptacdo de
produtos antigos. Os custos de
start up’’ de programas deste tipo
podem ser insignificantes em re-
lacdo aos custos de aquisicdo de
outras companhias; enquanto isso, a
taxa de retorno no longo prazo

e/ou mercados existentes

pode ser mais favoravel do que o
retorno esperado-de uma aquisi¢ao.

Desenvolvimento
de uma nova atividade.

A aquisicdo de uma empresa ren-
tavel pode requerer o pagamento de
um &gio tdo substancial a ponto de
fazer com que o retorno sobre o
investimento seja bastante inferior
ao que poderia ser obtido iniciando-
se um novo negocio. Parte do agio
pago pode ser considerado como
um seguro contra o-risco envolvido
em qualquer negbcio novo, ou
entdo como o custo de se obter
imediatamente uma participagdo no
mercado.

d) Implantagdo. A implantacdo de

.um pIano implica na obtencdo,

organiza¢do e alocagdo dos recursos
humanos e materiais necessarios a
execucdo da estratégia escolhida.
Para ser bem sucedido, o planeja-
mento estratégico ndo precisa ser
totalmente formalizado. Sua reali-
zacdo ndo assegura o sucesso de
uma estratégia da expansdo por
absorcdo, mas contribui para redu-
zir a possibilidade de insucessos,
como se poderd perceber no que €
exposto a seguir.

Revista de Administracao
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O PLANEJAMENTO DA
OPERACAO DE ABSORGAO
POR PARTEDO
COMPRADOR

Apobs a defini¢do dos objetivos da
empresa e a escolha da estratégia
de crescimento externo como o
meio mais eficaz de alcangé-los,
cabe & empresa tomar medidas
efetivas para sua implantagdo.
Muitas das etapas envolvidas no

processo de  incorporagdo consti- -

tuem um detalhamento de fases
do préprio processo de  planeja-
mento.

1) Formulagio de ‘Objetivos Espe-
cificos de Crescimento Externo.

E necessiria a definicdo de obje-
tivos e estratégias (2) especificas.
Como exemplos de objetivos

-podem ser citados: a redug¢do do

efeito de variagGes sazonais, 0 au-
mento da rentabilidade, o fortale-

cimento da capacidade administra-
tiva, a garantia de suprimento de

matérias-primas. A Figura 1 retrata.

as estratégias basicas que a empresa
pode adotar no sentido da conse-
cucgdo de seus objetivos. E claro que

a partir da escolha .da estratégia
basica a empresa deve definir suas .

estratégias- funcionais, quais sejam

as de natureza mercadoldgica, fi-

nanceira, de producgdo, de recursos
humanos, etc.

Esteja a empresa visando a ampliar
sua cobertura de mercado, prote-
ger sua posi¢do, ou eliminar uma

. deficiéncia, a definicdo dos obje-

tivos - possibilita tanto focalizar
melhor o processo de busca quanto
medir os custos a serem incorridos

na consecucdo do objetivo. Setores -

de atividades e areas geograficas
especificas consubstanciam metas
gerais, e as necessidades previamen-
te definidas tornam-se meios de
busca e-de avaliacdo de candidatos
potenciais para fusdo ou.incorpo-
ragdo. ’

(2) Neste trabalho, a palavra objetivo tem o sentido de um estado futuro desejado, e o
termo estratégia é usado para representar cursos alternativos de a¢do possiveis de
serein adotados no sentido da consecu¢do de objetivos pré-fixados.

A absorgdo como estratégia de crescimento da empresa
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Figura 1 — Estratégias Basicas — TrinOmio "Produto-Mercado-Tecnologia”

MERCADOS
antigos novos
Tecnologia iga - - - antigos
Tecnologia {M / / el _ /lantig
- Produtos
novos

A empresa ndo precisa, obrigato-
riamente, se restringir a um Unico
objetivo. Pelo contrario, a defi-
nicdo de multiplos objetivos pode
ser interessante, desde que se
atribua a cada um deles o seu grau
de prioridade e se determine a sua
~respectiva utilidade. A Figura 2 re-
sume alguns aspectos que podem
levar a identificagdo da necessidade
de crescimento, interno ou externo.
Mesmo quando a empresa dispGe
de um volume substancial de capital
ocioso, é preferivel analisar cuida-
dosamente as caracteristicas opera-
cionais existentes, para se poder
verificar a melhor maneira de se
beneficiar de uma aquisigdo.

2) Estabelecimento de uma estra-
tégia de busca.

A estratégia de busca é uma decor-
réncia natural dos objetivos defi-
nidos. O objetivo ou o conjunto de
objetivos, previamente definidos,
normalmente estreitam o campo de
busca a empresas com caracteristi-
cas de localizacdo geografica, de
linha de produtos, ou capacidade
gerencial relativamente especifica.
A estratégia definitiva de busca é
determinada através da especifi-
cacdo dos requisitos que os candi-
datos a absorcdo devem preencher.
Em alguns casos, esta estratégia
consistira no exame de um setor
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Figura 2 — Aspectos a Serem Considerados na Defini¢cdo dos Objetivos
de um Programa de Absorgdes

PRODUGAO

J ® Expansdo de instalagGes _
® Aquisicdo de instalagGes modernas 'MARKETING
® Agquisi¢do de pessoal qualificado

® Aumentar participagdo no mercado
® Expansdo da cobertura de mercado
® Atingir novos mercados
PESSOAL ® Obter novos consumidor‘es
; ® Desenvolver novas polfiticas
) ® Agquisicdo de especialistas: promocionais
o Marketing
Produgdo
Finangas

Processamento de Dados
Pesquisa e Desenvolvimento

° 50 de deficiénci i
Compensagdo de deficiéncia gerencial PRODUTO

® Adquirir um produto existente

{imagem, identificagdo, etc)
B DISTRIBUICAO ® Adquirir. um novo produto ainda
oA ndo consolidado

® Complementar linha de produtos

Diversificar finha de produtos

® Reduzir efeitos de variacSes estacio-
nais

® Melhorar a distribuigdo
® Utilizar novos meios de distribuigdo:
Atacado
Varejo
InstalagGes
Grupos de vendedores

A absorg¢do como estratégia de crescimento da empresa



¥
»

A absorg¢do como estratégia de crescimento da empresa

particular de atividade. Em outras
situagBes, Os requisitos a serem
preenchidos sdo flexiveis, de modo
a tornar o processo de busca bas-
tante aberto.

3) Organizagdo para a absorgdo

Independentemente da maneira pe-
la qual a operagao seja estruturada,
o executivo de mais alto nivel.-da
empresa compradora deve partici-
par do processo de forma intensa.
Ele precisa aprovar os objetivos
do programa e proporcionar os re-
cursos para sua execug¢do. As prin-
cipais decisGes precisam ser toma-
das pessoalmente por ele:

Se a empresa dispuser de um 6rgédo

ou grupo encarregado do planeja-

mento estratégico, a este grupo de-
vera competir a definicdo e o con-
trole da execu¢do do programa de

.absor¢des. Se tal setor ou grupo

ndo existir, deverd ser criado um

grupo de trabalho com este obje-

tivo. Caso o grupo seja constituido
na fase de definicdo de objetivos,
sua composi¢do podera ser alterada

a medida em gue o processo se de- .
senvolver, de forma a enfatizar as

areas funcionais melhor habilitadas

para fornecer, analisar e julgar in-
formagses. Isto significa que o res-
ponsavel pelo programa precisa ndo
somente dispor de prestigio e status

na empresa, mas também confiar
seus pares e subordinados.

PLANEJAMENTO DA
TRANSACAO PELO VENDEDOR

E dificil encontrar, na literatura
técnica referente ao assunto, tra:
balhos abordando a estratégia dos
vendedores. Na realidade, o sucesso.
na venda de uma empresa depende,
ao menos em parte, de uma cuida-
dosa- defini¢gdo de objetivos e de um
planejamento preciso.

-Um vendedor em potencial é um
‘proprietario de capital que decidiu

que a melhor maneira de preserva-
lo e amplia-lo é através da transfe-
réncia de seu valor para outro
“meio”’: dinheiro, agdes, imoveis,
outro tipo de atividade, etc. Para
uma efetiva implantacdo da decisdo
de venda ele precisa definir seus
objetivos o mais explicitamente
possivel, a fim de escolher a estra-

Revista de Administracdo
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tégia de venda mais eficaz. Num
namero bastante grande de casos,
os vendedores em potencial ndo
conseguem definir os seus objeti-
vos de modo a identificar todas as
alternativas, e desta forma assegurar
resultados Otimos.

A analise do vendedor deve levar

em consideragdo trés aspectos -
capital, rendimento e controle
administrativo. A combinacdo des-
tes fatores e sua importancia rela-
tiva exercem influéncia predomi-
nante sobre o tipo de transagdo de-
sejavel, o prego, a forma de paga-
mento, etc. Por exemplo, um ven-
dedor que visa primordialmente a
preservagdo de seu capital, ou seja,

um “conservador’’, escolhera uma’

estratégia de venda totalmente dife-
rente daquela que seria preferida
por um vendedor que. visasse ao
crescimento acelerado de seu patri-
monio. Um “conservador’’ preferira
liquidez e uma participagdo limi-
tada na administragdo do capital.
Um vendedor “‘agressivo’” desejara
apenas a liquidez necessiria ao
crescimento do patrimonio, além de
uma participa¢do na sua administra-
¢do que lhe garanta a otimizagdo
dos resultados obtidos no investi-
mento.
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Com patrimOnios idénticos a nego-
ciar, os dois reagiriam .de modo
totalmente diverso 3 mesma oferta
de compra. Uma oferta "“em dinhei-
ro” atenderia totalmente aos obje-
tivos do conservador, e deixaria o
vendedor agressivo insatisfeito, uma
vez que ele teria de buscar um novo
investimento que lhe propiciasse a
taxa desejada de retorno. Mesmo
uma oferta que atenda aos objetivos

de crescimento: e seguranga de.

ambos os tipos de vendedores teria
respostas diferentes se envolvesse
participagdo administrativa incom-
pativel com o objetivo do ven-
dedor. A extensdo e a forma de
participagdo na administracdo é

importante fator de determinagdo, -

tanto das eondicBes de venda,
quanto do préprio pre¢co. Em
muitos casos, a permanéncia ou a
retirada dos antigos proprietarios
é fator de crucial importancia na
determina¢cdo do valor de uma
empresa.

1) Determinagdo dos objetivos do
vendedor

Os objetivos de um vendedor ndo
sdo exclusivamente conservadores
ou agressivos, mas uma ¢combinag¢do
dos. dois tipos. Mesmo o proprie-
tério de uma empresa que procura

A absorgdo como estratégia de crescimento da empresa
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se aposentar deseja auferir um re-
torno suficiente sobre o capital
para assegurar sua integridade. Por
outro lado, por mais agressivo que
seja, o vendedor deseja um minimo

de seguranca. Contudo, qualquer

que seja o “tipo’’ de vendedor, é
importante que ele defina seus
objetivos nos seguintes termos:

® 0 “pre¢co” de venda desejado;

® a taxa requerida de retorno
sobre o capital, apos a transacgdo;

® 0 grau de risco aceitavel;

® 0 nivel e a intensidade de parti-
cipacdo administrativa.

A expressdo dos objetivos do ven-
dedor, em termos de critérios como
esses, propicia uma excelente base
para avaliar propostas diferentes
através da consideragdo, ndo
somente do valor corrente dos paga-
mentos, como também do valor
atual de rendimentos futuros.

Até o momento procurou-se de-

monstrar que a empresa sO deve
tomar decisGes de absor¢do a
partir de uma cuidadosa analise
estratégica. Foram também analisa-
das as questdes do planejamento

da operagdo tanto por parte do
comprador quanto por parte do
vendedor. Daqui por diante se
analisam os aspectos financeiros da
operacdo, mormente os relativos a
avaliagdo de empresas,” a questdo
da fixagdo do prego de transagdo e
os efeitos desta ultima sobre os
lucros e o valor de mercado da
empresa compradora.

AVALIACAO DE EMPRESAS

1) Principios de Avaliagdo

A avaliagdo de empresas ndo é um
processo que leve a solucGes exatas.
Ndo somente existem muitos mé-
todos de avaliacdo, como também
o emprego destes métodos leva a
resultados diferentes.

A avaliacdo de uma empresa em

funcionamento exige a conside-

racdo de dois elementos:

a) a avaliacdo dos seus ativos tan-
giveis;

b) a avaliacdo dos seus ativos intan-
giveis.
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Numa empresa em funcionamento,
existem ndo somente ativos fisicos,
como suas maquina, mas também
existe a sua organizagdo, que cons-
titui um ativo intangivel. A existén-
cia da organizagdo é a principal
caracteristica de uma empresa em
funcionamento.

A magnitude e a garantia de concre-
tizagdo dos fluxos de lucros e de
caixa produzidos pelos ativos deter-
minam o valor econémico da em-
presa em funcionamento.

Cada componente do ativo fixo de
uma empresa, por exemplo, um
torno mecanico, possui pelo menos
dois valores:

e valor economico - valor associado
ao uso do bem juntamente com
outros ativos e com a organizagao;

e valor de liquida¢do - valor de
venda do ativo, isoladamente.

2) Métodos de Avaliagdo
2.1} Valor Historico

Consiste em avaliar a empresa a
partir do custo histérico (valor de
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aquisicdo mais correcdo monetaria)
dos bens que compdem o imobili-
zado, e dele subtrair o valor das de-
preciacOes acumuladas, somar os

demais valores do ativo, e deste.

total subtrair o valor das exigibi-
lidades. O resultado obtido é o
patrimonio liquido.

Problemas associados ao método do
valor historico:

e O custo histérico ou contabil
pode ser um valor pouco represen-
tativo do valor econdmico dos ati-
vos da empresa;

® As reservas, previsdes e provisdes
sdo constituidas arbitrariamente,
em especial a de depreciacdo;

e O valor econdmico dos ativos
ndo é reconhecido.

Na maioria dos casos, é provavel
que a avaliacdo baseada no custo
histoérico depreciado dos ativos seja
enganadora. Os investidores normal-
mente atribuem pouca importancia
a valores contabeis, pois procuram
determinar o valor econdmico de
uma empresa a partir da estimativa
de sua capacidade de geracdo de
lucros no futuro.

A absor¢ao como estratégia de crescimento da empresa
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2.2) Valor de Reposigio

-Para eliminar o efeito das altera¢des

de precgos sobre o valor dos ativos,
alguns sugerem que 0s. mesmos
sejam avaliados em termos do seu
custo de reposigdo, e ndo do
custo historico.

Problemas associados ao método do
valor de reposi¢do:’

e Dificuldade em estimar o custo

de reposi¢do, principalmente quan-
do ndo existir equipamento idén-
tico a venda;

e Dificuldade em se estimar a de-
preciac¢do real dos ativos;

e A estimativa baseada no valor
de reposicdo ndo mede o valor dos
ativos “em uso’. Isto é, o fator
‘'organiza¢do ndo é considerado.

2.3) Valor de Mercado

Quando a empresa cujo valor esta-
mos procurando estimar possuir
agbes negociaveis em bolsa de
valores ou fora dela, poderemos

estimar esse valor tomando por

base a cotagdo das suas agGes.

E temeraria a utilizagdo deste mé-
todo, pois a maioria das variagdes
de curto prazo na cotagdo das
agbes dificilmente reflete variagGes
no valor econdmico da empresa.

Apesar de ser deficiente, este mé-
todo é uma medida mais apropriada
do valor econdmico da empresa do
que os citados anteriormente, no
caso de economias com mercados
de a¢Bes de comportamento
normal. Nos: Estados Unidos e na
Europa se atribui maior importan-
cia a este método, principalmente
em fun¢do da facilidade de sua
aplicagdo. '

2.4) Capitalizagdo dos Lucros Espe-
rados

Este método consiste na aplicagdo
das técnicas de fluxos de rendi-
mento descontados -a avaliagdo de
uma empresa. Estas técnicas sdo
amplamente aplicadas em decisGes
de investimento e ativos imobi-
lizados. Quando aplicadas a este
tipo de decisdo, o procedimento
adotado é o descrito a seguir.

Inicialmente, determinam-se 0s
fluxos de caixa associados ao inves-
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timento durante sua vida util, cal-
culando-se a seguir o seu valor
atual, utilizando o custo do capital
como taxa de desconto, e compa-
rando-o ao valor atual do investi-
mento. Se o valor dos fluxos de
caixa for superior ou igual ao valor
atual do investimento, o projeto
devera ser aceito; caso contrario,
devera ser rejeitado.

Quando se trata da avaliagdo de
uma empresa em funcionamento, os
proponentes do método da capita-
lizagdo dos lucros esperados afir-
mam que ¢é necessario nos ba-
searmos nas estimativas do lucro
liquido depois dos impostos, e ndo
em previsdes dos fluxos liquidos
de caixa associados a incorporag¢do.
O custo de capital é aqui chamado
de taxa de capitalizacdo, e corres-
ponde a taxa de retorno que se es-
peraria obter com o investimento
em empresas semelhantes, que ofe-
recessem igual nivel de risco. Quan-
do este método é aplicado, o pre¢o
maximo que a empresa adquirente

deve pagar pela adquirida é o valor

capitalizado dos lucros desta
ultima. Caso o valor pago seja supe-

“rior a este, a empresa adquirente

estard aplicando fundos em um
empreendimento . que propiciara
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uma taxa de retorno inferior ao
custo do capital.

Uma forma simplificada de deter-
minar o valor da empresa a ser
adquirida consiste na aplicacdo da
formula abaixo:

L
— = -valor economico
K

onde L = lucro médio anual da
empresa a ser adquirida.

K = taxa de retorno desejada
pelo comprador.

A aplicagdo desta féormula pres-
supde a aceitagdo da hipotese de
que o lucro médio anual, L, seria
proporcionado “ad infinitum” pela
empresa adquirida, e que o custo
de capital da empresa adquirente,
K, ndo se altera ao longo do tempo.

Na prética, costuma-se adicionar, ao
valor capitalizado dos lucros, ©
valor de mercados dos imbveis que
a empresa possui e que ndo estejam
diretamente vinculados as suas ope-
ra¢Oes.

A absorgo como estratégia de crescimento da empresa
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As principais deficiéncias deste mé-
todo residem no fato de que o
retorno associado ao desencaixe,
por parte da empresa compradora,
para a aquisicdo de outra empresa,
é constituido pelos subsequentes
fluxos iiquidos de caixa associados
ao investimento inicial, e ndo pelos
lucros contabeis adicionais; mas na
utilizacdo da férmula simplificada
sdo negligenciadas diferengas nos
valores do lucro ao longo do tempo,

assim como ignora-se que a capaci-

dade de geragdo de lucros da em-
presa adquirida estd limitada, no
tempo, pela vida til dos ativos
/existentes na data da transagdo.

2.5) Capitalizagdo dos Fluxos de
Caixa Projetados C

A hip6tese subjacente a este mé-
todo de avaliagdo é a de que o valor
associado a qualquer investimento
em bens produtores de rendimento
estd diretamente associado ao fluxo
de caixa atribuivel a esta inversdo.
Neste sentido, o fluxo de caixa
representa a recupera¢do do inves-
timento e o recebimento do ren-
dimento por ele produzido. Esta
afirmativa se baseia na suposi¢do
de que o fluxo de caixa é um cri-
tério mais valido de avaliagdo do

que o lucro contébil. Apenas caixa
ou . equivalentes de caixa podem
ser usados para fins de reinvesti-
mento. '

Neste sentido, o valor econdmico
consiste no valor presente dos
fluxos esperados de caixa, os quais
poderiam, a0 menos teoricamente,
ser gerados pela empresa ao longo
da vida estimada de seus ativos
produtivos, ao nivel atual de ope-
ragBes, acrescido do valor presente
do capital de giro liquido ao final
da vida util dos ativos fixos.

Isto deriva do fato de que, uma
vez encerrada a vida 0til dos ativos
fixos, o capital de giro liquido
poderd ser. convertido em caixa e
retirado do negocio.

Uma hip6tese importante para a
aplicagdo do modelo é a de que as
despesas financeiras representam
um retorno, sobre o capital de
terceiros, equivalente aos dividen-
dos pagos aos acionistas e aos
ganhos de capital por eles auferidos,
ao invés de constituirem uma des-
pesa operacional. Desta forma,
supBe-se que a politica de financia-
mento, isto é, a escolha do grau de
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endividamento, ndo afete o valor
dos ativos operacionais da empresa.
Ela afeta o seu patrimdnio liquido.
Conseqlentemente, tanto dividen-
dos quanto juros e demais encargos
financeiros representam um retorno

sobre o capital, decorrendo, em sua

magnitude, da decisdo de financia-
mento e ndo da eficiéncia operacio-
nal da empresa. Por esta razdo, estas
saidas de caixa devem ser desconsi-
deradas quando da estimagdo dos
fluxos operacionais de caixa.

Como foi citado acima, uma vez
encerrado o empreendimento pelo
consumo do ativo imobilizado, o
saldo dos ativos correntes é conver-
tido em caixa e retirado do negdcio.
Conseqientemente, o valor atual
dos ativos correntes é calculado uti-
lizando-se como fator de capitali-
zagdo o custo de capital. Caso haja
um ‘‘excesso’’ de caixa, sob a forma
de investimentos temporarios, este
deve ser avaliado. pelo seu valor

total, visto que ele esta, pelo menos -

em principio, imediatamente dispo-
nivel para reinvestimento. O rendi-
mento estimado deste investimento
deve ser eliminado do lucro opera-
cional.
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Na Figura 3 é apresentado um
exemplo de aplicacdo deste mé-
todo. Neste caso, a taxa minima de

_retorno aceitavel pelo investidor é

de 10% ao ano, e se supde que os
ativos imobilizados ga empresa
adquirida serdo consumidos em 13
anos. Na pratica, a vida remanescen-
te dos ativos da empresa pode ser
estimada grosseiramente, dividindo-
se o valor ndo depreciado do ativo
imobilizado da empresa pela des- ,
pesa anual com depreciagdo. 35 -

Generalizando, pode-se denotar o
valor da empresa do seguinte modo:

V=F-E+G+J
onde:

V =valor da empresa, no momento
da transag3do.

F = valor atual dos fluxos operacio-
nais de caixa gerados pela em-

presa.
T
Tptde+ipr
F=
(1+k)t
t=1
onde:

T = vida util dos ativos da empresa

A absor¢do como estratégia de crescimento da empresa
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Iy = lucro liquido ap6s o imposto
sobre a Renda no periodo t

d= dJespesa de depreciagcdo para o
periodo

k = custo de capital da empresa
adquirente

iy = despesas financeiras no pe-
riodo t

ry = juros, apos o Imposto sobre a.

Renda, provenientes de aplicagdo
de excessos de caixa projetados
para o periodo t

E = valor atual do exigivel a longo
prazo, ou seja:

T

. onde:

EX, = parcela do exigivel a longo
prazo vencivel no periodo t

k = eusto de capital da empresa
adquirente

G = valor presente do capital de
giro liquido, ou seja: :

Ac -4 -pc(®

(1+k?t
onde:

AC = valor médio do ativo corrente
nos periodosentreOe T

J = valor médio do investimento
em titulos de alta negociabilidade
entre os periodosOe T

PC = valor médio do passivo cor-
rente entre os periodosO e T

k = custo de capital da empresa
adquirente

(5) Note-se que J foi excluido de G porque foi incluido explicitamente em V, assim
como o rendimento r; obtido com a aplicago J é excluido dos fluxos operacionais

de caixa.

Revista de Administracdo

%



Revista de Administragéo
Figura 3 — Avaliagdio da Empresa ABC com a Aplicagdio do Método do
Valor Atual do Fluxo de Caixa — (M = Milhares de cruzeiros)

S

G

; '/,

Lucro liquido no exercicio da operagdo 10.100M
Mais:
Depreciagdo 6.500M
" Despesas financeiras 2.500 8.500
18600
Menos:
Juros sobre investimentos de caixa temporarios, apos o |.R. 500
Fluxo de caixa ajustado 18.100M
Valor presente do fluxo de caixa descontado a taxa de 10% a.a. por (3)
13 anos (Fator = 7.103.) 128.600M
Menos:
Valor presente do exigl’vei a longo prazo 38.000
90.600
Valor presente do capital de giro liquido ({(ao final da vida atit
dos ativos produtivos, considerando uma taxa de retorno sobre o
investimento de 10%)
Ativo corrente 37.000M
Menos: ’
Investimentos temporarios em t{tulos
de alta negociabilidade 16.000 21.000
Passivo corrente (8.000)
13.000
Capital de giro Iiquido. {Fator = 0.2896.) 4.000(4)
SUB-TOTAL 94.600
Mais:
Investimentos temporarios em tftulos de alta negociabilidade 16.000
Valor total estimado 110.600M
Valor por agdo (40.000.000 de agBes) Cr$ 2,765

(3) Valor arredondado. (4) Valor arredondado.
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A FIXACAO DO PRECO
DE TRANSAGCAO

Hovers, na sua obra sobre fusBes e
incorporacdes, discute o problema
da fixagdo do prego final de tran-
sagdo a partir da andlise dos fatores
que determinam valoragGes dife-

38 rentes da empresa, por parte do

vendedor e do comprador. Tais
divergéncias padem. ocorrer em
fungdo de:

a) diferengas quanto a defini¢do do
conteddo dos demonstrativos con-
tabeis;

b) diferencas na avaliagdo do ativo
_tangivel e do intangivel, assim
como do exigivel;

c) se as partes estiverem de acordo
quanto aos fatores determinantes
do valor, poderdo surgir diferengas
de opinifo quanto aos efeitos
sinérgicos positivos e negativos.

Pode haver ainda divergéncias quan-

to as exigéncias feitas por cada uma
das partes sobre os efeitos positivos

da cooperagdo ou sobre a obrigagdo
de compensar a sinergia negativa;

d) diferencas de opinido quanto as
perspectivas futuras.

Para melhor compreender as razGes
de eventuais divergéncias, do tipo
das acima citadas, convém analisar
o efeito das diferengas de objetivo,
tanto do adquirente quanto do ven-
dedor, sobre a avaliagdo da em-

presa.

Segundo os seus objetivos, us com-
pradores podem ser agrupados em
trés categorias:

1) os que querem liquidar a empresa
adquirida. '

2) os que pretendem continuar suas
atividades.

3) os que adquirem como estratégia
defensiva.

Se o objetivo do comprador for o
de liquidar a empresa adquirida, ele
tendera a utilizar o valor de liquida-
¢do da empresa como critério de
avalia¢do.
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Caso a meta perseguida pelo adqui-
rente seja a continuidade das ativi-
dades, ele tendera a usar o valor
econdmico na avaliagdo da empresa
a ser adquirida. Neste caso, a avalia-
¢do exata da capacidade de geragdo
de.lucros e fluxos de caixa é neces-
saria, e énfase especial deve ser atri-
buida a identificagdo de eventuais
manobras, por parte da administra-
¢do da empresa a ser adquirida, que
objetivem o incremento, no curto
prazo, dos lucros e dos fluxos de
caixa; por exemplo, isso poderia ser
feito através da reducdo das des-
pesas com publicidade, com o de-
senvolvimento de novos produtos,
etc. Além da quantidade dos lucros
esperados no futuro, especial aten-
¢do deve ser dedicada a avaliagdo de
sua qualidade, ou seja, a probabili-
dade de que os lucros assumam va-
lores inferiores aos esperados. Alias,
este aspecto caracteriza o alto grau
de incerteza envolvida em decisdes
de expansdo por absorcdo ou fusdo.

Quando as razdoes do comprador
sio de natureza defensiva (por
exemplo, evitar que a empresa-alvo
seja absorvida por concorrentes), a
determinagdo do valor é complexa
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e deve levar em conta, além do
valor capitalizado dos lucros ou dos
fluxos de caixa, o valor das perdas
que poderiam advir para a adqui-
rente, derivadas de sua absor¢do
por um competidor. Como bases de
determinagdo deste valor, poderiam
ser citadas:

a) a importancia desta aquisicdo
para o concorrente em termos de
sua posicdo produto/mercado, sua
participagdo no mercado, e os efei-
tos negativos da operagdo para a
nova empresa, e

b)o preco que o concorrente
estaria disposto a pagar.

No que tange a este Gltimo aspecto,
é importante frisar que o comporta-
mento do vendedor nem sempre é
racional, no sentido de que 2 tran-
sacdo ndo necessariamente’ ocor-
rera pela melhor oferta em termos
de preco. E comum que os vende-
dores considerem, tdo importantes
quanto ao preco, fatores tais como
seguran¢a, continuidade ap6s a
transagdo, os rumos a serem toma-
dos pela empresa no futuro, etc.
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Do ponto de vista da avaliagdo da
empresa, também os vendedores
poderiam ser agrupados em trés
classes:

1)os que venderdo pela melhor
oferta, o que implica a existéncia
de mais de um interessado.

2) os que sdo obrigados a vender
para evitar a faléncia, ou por
qualquer outro motivo vital.

3Jos . que baseiam sua decisdo
num processo racional de plane-
jamento.

No primeiro caso, o vendedor
tenderd a aceitar a melhor oferta,
desde que esta seja superior ao
valor capitalizado dos lucros futu-
ros, no caso de subsisténcia inde-
pendente. No caso de empresa
com ag¢des cotadas em bolsa, de-
vera ser oferecido um agio em re-
lagdo a cotagdo da agdo para que
a transagdo se concretize. Mesmo
neste caso, fatores tais como se-
guranca e posicionamento futuro
da atual administragdo, modifi-
cacdes esperadas apOs a operacdo,
etc., sdo levados em consideracdo
pelo vendedor.

No segundo caso, é razoavel espe-
rar que o vendedor ‘“‘sob pressdo”’
nio disponha de muitas alterna-

‘tivas. No caso de venda para evitar

faléncia, o vendedor estara disposto
a aceitar ofertas que sejam iguais ou
superiores ao valor de liquidagdo
da empresa.

No caso da venda como decorréncia
de uma estratégia empresarial, po-
demos citar os casos de empresas
cujos proprietarios julgam ser mais
acertado garantir a sua continui-
dade como parte de um complexo
empresarial maior, ou de empresas
cujos proprietarios decidiram desin-
vestir para aplicar seu capital em
outro negocio. Caso a empresa a
venda tenha agdes cotadas em
bolsa, os vendedores tenderdo a de-
sejar vender suas agBes com agio.
Caso a empresa seja de capital
fechado, - seus proprietarios ten-
derdo a avalid-la com base na
relagdo prago-lucro (P/L), valida
para empresas similares, de capital
aberto, adicionando um prémio ao
P/L. Na Figura 4, é apresentada
uma matriz com o conjunto de
hip6teses relativas & avaliagdo da
empresa, segundo as caracteristicas
dos compradores e dos vendedores.
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Em cada célula da matriz sdo apre-

sentadas as diferencgas de avaliagdo

a serem eliminadas, para que a
transagao ocorra.
EFEITOS DA TRANSACAO

SOBRE OS LUCROS
E O VALOR DE MERCADO
DA COMPRADORA

Quais as implicagGes da incorpo-
ragdo da empresa B pela empresa
A, em termos de lucros e pregos de
mercado da agdo da empresa A?
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devem ser colocadas as seguintes
hipoteses:

a) as empresas A e B sdo sociedades
de capital aberto, com ag¢Ges co-
tadas em bolsa;

b)a transagdo ¢é efetivada pela
troca de a¢des, ndo havendo paga-
mento em dinheiro ou endivida-
mento da companhia A, para que a
transacgdo se realize.

Primeiramente, sera estudado o
efeito da transacdo sobre os lucros
por agdo da empresa adquirente.

Suponha-se a seguinte situacdo

Para responder a esta pergunta, inicial: :
Empresa A Empresa B
Lucro total (milhdes de Cr$) 25 10
‘Numero de a¢gdes ordinarias (milhdes) 50 40
Lucros por a¢do 0,50 _0,25
Cotacdo de Mercado 3,00 . 1,00
Preco/Lucro 6 4
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Suponha-se que a empresa B
aceite uma oferta no valor. de
Cr3 1,20 por agdo, a ser paga em
acBes da empresa A. Neste caso, a
relagdo de troca de ag¢des é deter-

minada pelo quociente entre o
preco oferecido pelas agdes de B e
a cotacdo das agles de A, ou seja,
0,4 agdes da emprésa A para cada
acdo da empresa B.

Lucros (milhSes de Cr$)
Acdes (milhdes)

Lucros por agdo

Empresa A (ap6s a transagdo)
35
66
0,53

Pode-se observar que a transagdo
provocou um aumento imediato
dos lucros por agdo da empresa A,
enquanto houve uma diluigdo dos
lucros por agdo dos antigos acionis-
tas da empresa B. E claro que os
fatores determinantes da dilui¢do
dos lucros dos acionistas de uma
das empresas envolvidas na tran-
sagcdo sdo a relagdo de troca utili-
zada, o diferencial entre os P/L das
acGes, e o montante dos lucros
totais no momento da transac¢do.

Uma eventual reducdo inicial dos

lucros por acdo (LPA) da empresa
adquirente ndo deve ser um fator
inibidor da transagdo. Fundamen-
talmente, o seu efeito de longo
prazo sobre os LPA da adquirente
é o que constitui o fator-chave de
decisdo. E possivel, apdés uma
diluicdo inicial que, os LPA da
adquirente passem a se elevar em
fungdo do aproveitamento de efei-

tos sinérgicos, como por exemplo:

economias operacionais decorrentes
do uso mais adequado dos recursos,
acréscimos de procura, etc.
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Figura 4 — Objetivos do Vendedor e do Comprador e Avalia¢g§o da

Empresa
Obijetivo
do
Comprador Continuidade
das Defensivo Liquidagcdo
Atividades
Classe
de
Vendedor
Relacdo Evitar Valor de
P/L prejufzo liquidagdo
Mais de uma oferta.
Ndo é obrigado a
vender
Oferta Dferta Oferta
mais alta mais alta mais alta
Relacdo Evitar Valor de
P/L prejufzo liquidagdo
Obrigado a
vender
Valor de Valor de Valor de
liquidacdo liquidacdo liquidagcdo
Relacdo Evitar Valor de
P/L prejufzo liquidag8o
Venda baseada em
estratégia
planejada
Relagdo Relagdo Relagdo
P/L com P/L com P/L com
agio agio agio
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No que tange ao efeito da transagdo
sobre o valor de mercado da empre-
sa adquirente, seus determinantes
sfo o comportamento dos LPA e da
relagdo prego/lucro apds a tran-
sacdo. No exemplo anterior, se o
P/L da empresa A ndo se alterar, 0
valor de mercado das agdes da em-
presa passara de Cr$ 3,00 para
Cr$ 3,18. Aliés, a hip6tese da per-
manéncia da relagdo prego/lucro
sugere que a compra de empresas
com P/L inferior pode beneficiar os
acionistas da empresa adquirente,
em virtude da valorizagdo de suas
acdes, que ocorrerd em funcdo da
transacdo. Van Horne sugere que
isto s6 ocorrerd se o mercado espe-
rar o surgimento de efeitos sinérgi-
cos em consequéncia da transagdo,
pois, caso contrario o P/L apoés a
transagdo sera alterado, tendendo a
deslocar-se para a média ponderada
dos dois P/L anteriores, eliminando
assim qualquer beneficio para seus
acionistas. :

CONCLUSOES

As fusdes e incorporagBes consti-
tuem uma das mais arriscada poli-
ticas de expansdo empresarial. Por

esta razdo, elas devem surgir como

~uma decorréncia do planejamento

estratégico da empresa, ap6s terem
sido eliminadas as outras alterna-
tivas de expansdo.

Uma vez selecionada a absorgdo
como estratégia de diversificagdo,
é necessario um planejamento cui-
dadoso, por parte do comprador,
visando a definir os objetivos de
rentabilidade das empresas-alvo, e
avaliar os recursos disponiveis e a
capacidade de concretizar a opera-
¢do com éxito. Também o vendedor
deve planejar a operagdo, que para
ele decorre de uma decisdo de de-
sinvestimento: ele precisa definir
seus objetivos em termos finan-
ceiros, de risco e de continuidade
de participagdo no negocio.

Quanto aos métodos de avaliagdo,
ficou claro que os conceitualmente
melhores sdo os de capitalizagdo

dos lucros projetados e de valor
atual dos fluxos de caixa proje-

tados. No entanto, qualquer que
seja 0 método adotado, a fixagdo
do preco da transagdo e sua concre-

tizagdo  dependerdo, fundamental-
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mente, dos objetivos dos comprado-  Para finalizar, deve-se alertar o
res e dos vendedores. leitor para o fato de que deixamos

de abordar, neste trabalho, a parte
No que diz respeito aos efeitos da  mais complexa do processo de
transagdo sobre os lucros e a co-  absor¢do, qual seja a tomada do
tacdo das acBes da adquirente, controle operacional da empresa

procurou-se mostrar que os efeitos  ,4qirida. Nesta fase, os problemas
desfavoraveis de curto prazo ndo sdo inimeros, e fundamentalmente
devem ser fatores determinantes de .
desisténcia da absorgo. A ocorrén- J€ natureza comportamental, exi-
cia de efeitos sinérgicos futuros 9indo, para sua solugdo, muita habi-

pode mais que compensar tais efei- lidade por parte dos executivos da
tos de curto prazo. empresa compradora.
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ABSTRACT

Mergers and acquisitions represent one of
the riskiest business expansion policies.
Therefore, they should result from the
practice of strategic planning, after all
other expansion alternatives have been
eliminated.

Careful planning is required, on the part
of the buying firm, aiming at the defini-
tion of profitability goals regarding target
companies, the assessment of available
resources, and the ability of successfully
concluding the transaction.

Concerning evaluation methods, it has

been made clear that, conceptually
speaking, the best methods are the
projected earnings capitalization and the
present value of projected cash flow
methods.

It was also demonstrated that the unfa-
vorable short-run effects must not be the
guiding factors in a decision to reject an
aquisition alternative, since the existence
of long-run synergistic effects may very
well exceed them.

This paper has not dealt with the issue
of the operational take-over of the ac-
quired company, a situation that requires
significant behavioral skills on the part
of the investing company’s executives.
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