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Resumo: As fusfes e/ou aquisi¢bes (F&As) sdo processos que véem ocorrendo em todo o mundo, por
todos os segmentos, empresas estdo aderindo por esta opcdo por uma série de fatores que iremos tratar
em nossa pesquisa, dando enfoco as fusfes e/ou aquisicbes bancéarias no Brasil, e também discutiremos
sobre o interesse das corporacBes fazerem fusdes e aquisicGes, além de apontar as dificuldades
encontradas por tais corporacdes neste processo. O referido trabalho fara uma investigacdo acerca dos
processos de F&As no segmento bancario a partir do Plano Real e seus efeitos na concentracdo e
desnacionalizacéo do referido setor. Os resultados mostram que o processo de F&A gerou um aumento da
competitividade e melhoria no fornecimento dos servicos ao publico. A entrada de instituicdes financeiras
estrangeiras favoreceu a adocdo de tecnologia mais avancada o que permitiu um aprimoramento dos

servicos prestados..

Palavras-chaves: Fus®es e Aquisicdes, setor bancario, concentracdo , nacionalizacdo, Plano Real..

Area de concentracdo: Ciéncias Sociais Aplicadas.

Introducéo

A partir da decada de 90, o Brasil inseriu-
se em um contexto economico diferente das
decadas anteriores. A economia brasileira tinha a
inflacgdo sob controle e melhor, sdélidos
fundamentos macroeconomicos. Essa conjungao
de fatores colocou a economia em um novo trilho
— 0 da estabilidade e do planejamento de longo
prazo. Instituices financeiras e empresas tiveram
gue se adaptar a essa nova realidade. O referido
trabalho abordara a questdo da concentragao
bancaria e o nivel de nacionalizacdo com os
processos de fusBes e aquisicées ocorridos apés
a adocdo do Plano Real. Compreender essa nova
dindmica do mercado financeiro é de extrema
relevancia uma vez que os processos de fusfes e
de aquisi¢cbes impactam diretamente no nivel de
emprego e de renda e de uma nacéo.

O processo de fusbes e de aquisi¢bes no
pais se intensificou com o controle inflacionario.
Na década de 90, o governo adotou um processo
de reestruturagdo bancaria, por meio da criacdo

do Programa de Incentivo para a Reestruturacédo
do Sistema Financeiro Estatal (PROES) e o
Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER), o governo também permitiu a entrada
de bancos estrangeiros, essas medidas causaram
uma série de fusbes e aquisi¢des, além de tornar
as operacdes bancarias mais licitas perante a
populacéo.

Metodologia

A investigacdo proposta teve como base a
utilizacdo de referencial tedrico que disorre sobre
F&A e concentracao bancaria. Foram utilizados
também periodicos que tratam do assunto.

Discussao

Segundo Yoo, Villaca e Rodrigues (2009)
a atividade de fusBes e aquisicbes ndo tem uma
teoria sedimentada para que tenha suporte e
definicdo totalmente assimilada. O que existe sédo
explicacbes especulativas, estudadas
empiricamente, que se propde conferir-lhes
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legitimidade. A teoria das fusGes e aquisicdes
ainda carece de maior compreensdo e
sistematizacdo para que resulte em uma teoria
geral, com sustentacdo e contextualizacdo entre
outras teorias econdmico-administrativas. A
dificuldade de se teorizar as F&As esta na
particularidade de cada caso. Cada empresa tem
um interesse, um motivo e uma forma particular de
fazer uma fusdo ou aquisicdo. Soma-se a estas
causas a variacao de legislacéo entre os paises, a
diferenca  cultural entre as  sociedades
internacionais e o interesse recente pelo estudo
das F&As.

E a operacdo societaria por meio da qual
duas ou mais sociedades comerciais juntam seus
patriménios a fim de formarem uma nova
sociedade comercial, consequentemente deixando
de existir individualmente. Segundo o direito
positivo brasileiro (Lei 6404, art. 228):

“Fusdo é a operacdo pela qual se unem
duas ou mais sociedades para formar uma
sociedade nova que lhes sucedera em direitos e
obrigacdes”.

Segundo Yoo, Villagca e Rodrigues (2009),
a fusdo geralmente toma uma de dessas formas:
fuséo por incorporacdo (ou absorcéo): os ativos e
passivos de uma sociedade sdo transferidos para
outra e a primeira é extinta (sem dissolucéo e sem
liquidacdo); e fusdo por constituicdo de nova
sociedade: os ativos e passivos de ambas as
sociedades séo transferidos para uma terceira e
ambas as sociedades originais sdo extintas.

A fusdo pode ser parecida a uma
aquisicdo, mas resultar numa empresa com novo
nome, nova imagem de marca, nova identidade
cultural, etc. Um exemplo disso é a fusdo do Ital
com o Unibanco que se transformou em Itad
Unibanco Holding.

Segundo Yoo, Villaca e Rodrigues(2009),
a aquisicdo compreende na compra total ou
parcial do capital de uma empresa por outra.

A aquisicdo pode ser: amigavel: os
executivos da sociedade alvo ajudam o adquirente
no processo de diligéncia prévia, de forma a
verificar que a operacdo € benéfica para ambas.
Hostil: a adquirente procede a compra no mercado
aberto da maioria do capital de uma empresa alvo,
contra a vontade do Conselho de Administracédo
dessa sociedade.

A aquisicdo pode ser feita de duas formas:
a adquirente compra a maioria das acgles e,
portanto, a maioria do capital de controle da
empresa alvo. O dominio efetivo de uma empresa
traduz-se no controle dos seus ativos. Como a
empresa € adquirida intacta, este tipo de
transacdo inclui todo o passivo assumido pela
adquirida no passado e todos os riscos que esta
enfrenta no seu ambiente comercial ou a
adquirente compra os ativos liquidos da
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sociedade, em vez de suas acdes. O capital
recebido pela adquirida € pago aos seus
acionistas através de um dividendo extraordinério
ou por liquidacdo. Este tipo de transacdo deixa a
empresa adquirida como uma concha vazia se o
adquirente comprar todos 0s seus ativos.
Podemos destacar como exemplo a aquisico feita
pelo Ital que adquiriu 0 BankBoston e transformou
as agéncias do BankBoston em Ital Personnalité.

As operacbes de concentracdo podem
classificar-se em trés partes: Integracdes
horizontais: Ocorrem quando duas empresas que
atuam no mesmo ramo de atividade, tendo sido,
geralmente, concorrentes, se combinam. Esse tipo
de fusdo costuma ser regulado pelo governo por
reduzir a competicdo, podendo resultar em
monopolio. (Antarctica + Brahma => AMBEV).
Integracdes verticais: ocorrem quando duas
empresas que atuam na mesma linha de mercado,
mas cada uma trabalhando em um estagio
diferente da producdo do mesmo produto, se
combinam (Peugeot + Citroén => PSA PEUGEOT
CITROEN). Integracdes congenéricas (ou por
conglomerado): ocorrem quando duas sociedades
em negoécios nao relacionados se combinam, néo
tendo relacdo mutua entre fornecedor nem cliente,
visando reduzir riscos e aproveitar oportunidades
de investimento (RJR empresa de tabaco +
Nabisco empresa de alimentos). Este tipo de
integracdo pode ser financeira ou administrativa, a
financeira visa a melhor alocacdo de recursos
financeiros para diminuir os riscos de faléncia e a
administrativa engloba a financeira mais as
decisdes operacionais das demais empresas.

As integracbes por conglomerado se
dividem em trés: extensdo de produto: ocorrem
qgquando as linhas dos produtos das empresas
envolvidas sdo aumentadas. Geralmente as
empresas envolvidas possuem uma certa relagédo
entre si. Extensdo geografica de mercados:
ocorrem quando o processo de fusdo envolve
empresas cujas operacdes sdo conduzidas em
mercados com localizagdo geografica diferentes,
como uma empresa que atua somente no
mercado nacional e a outra somente no mercado
externo. Conglomerado puro: ocorrem quando as
sociedades envolvidas atuam em negécios nao
relacionados. Um conglomerado é entendido como
uma empresa que controla um leque de atividades
em diversos segmentos que requerem atividades
administrativas difrentes e que realiza um
processo de diversificagdobasicamente através de
aquisicdes e fusdes.

Segundo  Duarte, 2003, o0s
principais efeitos positivos para as F&As é feita
entendo o mercado e a empresa, para 0 mercado
temos como efeito positivo o aumento da
competicdo entre as empresas e 0 aquecimento
do mesmo, assim haver4d um estimulo maior dos
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concorrentes a investir no cliente e também
estimula uma melhoria na qualidade do produto ou
servico prestado, ja para a Empresa ha um
aumento do faturamento, aumento da participacéo
no mercado, maior rentabilidade, maior
produtividade, maior Flexibilidade e reducé@o dos
custos.

Ainda segundo Duarte, 2003, ha alguns
efeitos colaterais para a empresa e para o
funcionério, para as empresa ha uma perda da
visdo estratégica, perda de espirito de equipe,
perda de experiéncia e memdéria organizacional,
perda de lideranca, perda da identidade
organizacional, falta de sinergia entre os
funcionarios, choque cultural entre as empresas,
crise de comunicacdo, deteriorizagdo do clima
organizacional, fragilidade durante o processo de
integracdo. Ja para o funcionario surgem uns
sentimentos negativos em relagdo a empresa,
gueda na criatividade e capacidade de inovacéo,
perda de comprometimento, medo das demissdes,
aumento da resisténcia em participar das
iniciativas da nova empresa, queda no
desempenho e produtividade individuais, perda de
atitude empreendedora, perda de confianca na
empresa.

As principais causas do insucesso de
determinadas F&As, segundo Yoo, Villaca e
Rodrigues (2009), decorrem das diferencas
culturais, interesses pessoais dos funcionarios,
principalmente os de alto escaldo, a falta de
percepcéao holistica, crise de comunicacgéao interna,
ma gestdo de expectativas, a falta do
mapeamento de sinergia entre as organizacdes
envolvidas, tempo de integracdo superior ao prazo
previsto, dificuldades no processo de integracao
operacional (Pessoas, TI, etc), a falta de
planejamento estratégico, o gasto de recursos
superior ao previsto.

Para Yoo, Vilaca e Rodrigues (2009),
2009, a principal causa do insucesso das F&As
em grande parte dos casos € a falta de analise
dos bens intangiveis a empresa. Aspectos como a
cultura das organiza¢c@es envolvidas, a missao, 0s
valores e a visdo de futuro de cada uma delas e os
métodos de trabalho ndo sdo devidamente
analisados antes de uma F&As. A visdo
segmentada dos departamentos prejudica essa
analise ao passo que os agentes envolvidos séo
incapazes de perceber o processo além de suas
perspectivas. Por exemplo, muitos diretores
financeiros tém dificuldade de perceber os
aspectos culturais, assim como muitos diretores
de recursos humanos subvalorizam questbes
tecnolégicas. Outro aspecto prejudicial ao
processo de F&As relaciona-se ao jogo de poder
dentro das organizacdes. Processos de F&As tém
impactos nas carreiras e salarios dos altos
executivos, portanto, deve-se considerar que,
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embora as organizacdes sejam obras de
racionalidade, muitas vezes as emocdes e
principios heuristicos tém grande importancia na
tomada de decisao.

Resultados

O Plano Real foi implementado durante o
governo de Itamar Franco com o objetivo de
estabilizar e controlar a inflagdo por meio de
ancoragem cambial. Tal medida permitiu o
controle da demanda e da expansdo monetaria,
limitando a capacidade dos agentes de repassar
custos para os precos assim como o de acumular
reservas pressionando (o] cambio e
consequentemente gerando um desequilibrio no
balanco de pagamentos.

Segundo Baer, 2002, em 13 de Junho de
1993, Fernando Henrique (Ministro da Fazenda)
criou o PAI (Programa de Acdo Imediata), que
tinha como objetivos: os cortes nos gastos
publicos; recuperacdo da receita tributéria; fim da
inadimpléncia dos estados e municipios; controle e
rigida fiscalizagdo dos bancos estaduais;
saneamento dos bancos federais e privatizacdes.
Com a criacdo do PAI o Conselho Monetéario
Nacional comecou a funcionar pelo Banco Central
pelas normas do Acordo de Basiléia. Em 1994, o
Ministro Fernando Henrique criou a URV (Unidade
Real de Valor) que era a moeda de transicdo do
Cruzeiro para o Real.

O Plano Real foi pioneiro no que tange a
adocdo de mais uma férmula de controle
inflacionario. O receituario era simples: ajuste
fiscal e controle térrido dos precos por meio do
cambio. Apesar do controle cambial ter freado a
impulsividade dos precos internos, a balanca
comercial encontrava-se cada vez mais deficitaria.
O consumo interno se aquece e o desalinhamento
dos precos internos levam ao “descongelamento”
paulatino do cAmbio em 1999 quando adotou-se o
regime cambial de bandas.

Reestruturacdo Bancéria apés o Plano
Real

Segundo Faria, Paula e Marinho (2009) no
periodo anterior ao Plano Real, os bancos
obtinham grandes receitas de um processo de
inflacdo cronica e elevada, que inibia as
operacBes de crédito de longo prazo e estimulava
as atividades financeiras especulativas.

Com a implantacao do Plano Real (apo6s
grande periodo inflacionario de grandes
incertezas) e a ameacga de crise do setor bancario
em 1995, os bancos e o governo viram a
necessidade de tornar suas operacbes mais
transparentes e informatizadas diante o mercado,
pois o sistema bancéario nacional estava muito
fragil.

Ademais, a crise do México de 1995 e a
crise asiatica de 1997, trouxeram inseguranca
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guanto a solidez dos sistemas bancarios dos
paises emergentes, em funcdo dos efeitos
causados pelas crises cambiais. O governo
brasileiro reagiu a esse contexto com um
programa de ajuste, procurando enquadrar o setor
bancario brasileiro as recomendac¢des do Primeiro
Acordo de Capital do Comité da Basiléia,
reestruturando o sistema através de liquidagbes e
privatizacbes de bancos publicos por meio do
Programa de Incentivo para a Reestruturacdo do
Sistema Financeiro Estatal (PROES), incentivando
fuséo, incorporacdo e transferéncia de controle
acionario de bancos privados e mesmo liquidando
alguns deles por meio do Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER) e permitindo a
entrada de instituicbes estrangeiras para comprar
alguns bancos “problematicos”, sendo que alguns
qguebraram apos o periodo inflacionario.

A adocéo de tais programas anos mais
tarde favoreceu a ocorréncia de uma série de
F&As. Fato este que ocorre naturalmente em
qualguer economia capitalista. A entrada de
entrada dos Bancos Estrangeiros e suas politicas
flexiveis acaba forcando os grandes bancos
privados a também comecarem uma serie de
F&As, transformando nosso mercado financeiro e
fazendo com que haja uma concentragdo bancaria
e uma desnacionalizacédo. Este periodo aumentou
a competitividade no setor bancario brasileiro o
gue por sua vez gerou uma maior confiabilidade e
credibilidade do mercado..

Processo de Concentragdo Bancaria e
Desnacionalizacdo

Com a reestruturacdo do sistema
financeiro nacional e bancaria feitas pelo governo,
fizeram com que houvesse um processo de
concentracdo  significativo, a maior parte
ocasionada pela estabilidade econdmica instituido
pelo Plano Real e das exigéncias de capitalizacdo
das instituicbes financeiras decorrentes da
adaptacao do sistema as novas regras do Acordo
da Basiléia de 1988, que se enquadra nos
parametros internacionais.

Os bancos fizeram uma patronizacao,
desde a mudanca do padréo de rentabilidade, até
um ajuste na estrutura patrimonial e operacional,
incluindo os processos de F&As, ja os bancos que
obtinham ganhos com as transagbes da divida
publica, acabam fechando ou sofrendo a
intervencdo do Banco Central.

Segundo Carvalho (2001), devido as
regras do Acordo da Basiléia as instituicbes
financeiras passaram por ajustes pesados,
especialmente no que tange os limites minimos de
capitais e patriménio liquido, com isso os bancos
comecaram a ter dificuldade e no periodo de 1994
a 2001 foram extintas 51 instituicdes bancarias, 3
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corretoras e 23 distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios, sendo que tivemos varias F&As,
também percebemos que em tempos de crises
aumenta as F&As e ap0s os programas feitos pelo
governo como PROER e PROES, tivemos um
processo de privatizacbes e entrada de grandes
bancos estrangeiros.

A entrada de capital estrangeiro culminou
em mudancas na nossa legislacdo e que
permitiram a transformacao do mercado financeiro
brasileiro.

A entrada de instituicoes financeiras no
pais foi salutar para o funcionamento do sistema
como um todo uma vez que trouxe capital
necessario para o processo de atualizacdo
tecnologica, promovendo melhor remuneragédo ao
poupador e menor custo ao tomador de crédito,
mediante a reducdo da margem de intermediagéo.
Ademais houve a adocao de novas tecnologias de
gerenciamento de recursos e inovacdes de
pprodutos e servigcos prestados o que por sua vez
acabou gerando um maior ganho econdémico e
gracas a isso maior eficiéncia da economia do
Brasil.

A abertura do sistema financeiro nacional
ao capital estrangeiro ndo provocou discordancia
imediatas por parte dos banqueiros nacionais, mas
guando o HSBC comprou o Bamerindus em 1997
(conforme a Tabela 1) e comegou a praticar uma
politica agressiva fazendo aquisicbes de varios
bancos, alguns banqueiros nacionais se sentirdo
ameacados e comecaram a pedir a reavaliacdo da
politica de abertura, alertando o fato de que a
participacdo estrangeira no sistema brasileiro
estaria proxima de atingir o “limite” ideal de 20%
dos ativos totais para ndo representar uma
ameaca para a soberania nacional. Porém a
presenca de bancos estrangeiros no sistema
financeiro nacional ndo parece trazer ameaca para
o Real, mas a dependéncia do capital externo é
gue torna a economia brasileira a potenciais
ataques dos investidores internacionais.

Para deixar o sistema financeiro mais
enxuto 0 governo comecou a influenciar o
redesenho do sistema incentivando as F&As de
intituicdes bancarias por entidade nacionais e
estrangeiras, assim o0 governo utlizou a
concessao de incentivos fiscais para gastos com
reestruturacdo e enquadramento nas exigéncias
dos principios do Acordo da Basiléia.

Nesse quadro, as instituicbes financeiras
estrangeiras va8o continuar participando e
aumentando sua participacdo no mercado
doméstico em virtude do potencial de crescimento
e lucratividade que o sistema financeiro oferece.
Assim o processo de F&As acabam por ganhar
vantagens competitivas, que resultam em maior
poder de mercado e ganhos maiores.
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Concluséo

Nesta pesquisa conseguimos entender o
processo de fusdes e aquisi¢cdes, vemos as F&As
que aconteceram desde 1994 até 2009, seus
pontos positivos e negativos, com isso quando
uma empresa faz uma fusdo e/ou aquisicdo ela
encontra dificuldades, mas ap0s este processo
torna se mais competitiva conseguindo mais
clientes e aumentando a sua capacidade de novos
investimentos. E acabamos percebendo o papel
decisivo que ela exerce no desenvolvimento da
atividade econdmica, através da sua nova
estrutura e o funcionamento. As companhias
passam por um processo de adaptagdo que
envolve desde aspectos juridicos até a mudanca
de postura perante aos acionistas e aos seus
funcionarios.

O processo de concentragdo bancaria foi
favorecido pelo governo, pois com a solidez dos
grandes bancos acreditam que eles poderiam
cobrar juros mais baixos e captar recursos no
mercado financeiro nacional e internacional com
maior facilidade.

A partir do Plano Real (plano criado para
conter o processo inflacionario que havia
acontecendo a anos no Brasil) o mercado bancério
brasileiro comeca a seguir as regras do Acordo da
Basiléia e ap6s a Crise do México e da Asia o
governo faz alguns planos para que ndo aconteca
uma crise aqui, assim ele criou o PROER e o
PROES, que séo planos para melhorar o sistema
bancéario, além de permitir a entrada de bancos
estrangeiros, que causou uma série de F&As e
tornou 0 mercado bancario mais competitivo, pois
0s bancos estrangeiros tinham uma gama de
servico maior, com isso 0 governo também
conseguiu enxugar as instituicdes financeiras do
mercado.

Muitos bancos tentaram se adequar neste
cenario, através da mudanga do padrdao de
rentabilidade e estrutura, com isso muitos bancos
guebraram e acabaram recebendo a ajuda do
Banco Central, outros entraram no processo de
F&As, comegando um processo que acontece até
hoje, pois os bancos cada vez mais procuram uma
gama maior de produtos e servicos.

E nesse contexto percebemos que esse
processo é capaz de mudar toda uma estrutura
econdmica e societaria, onde surgem os grandes
grupos empresariais, proporcionando uma viséo
mais segura na economia, onde os investidores se
sentem mais seguros ao investirem nessas
empresas e 0 governo pode fazer algumas
politicas através desses bancos.
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