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FUSÕES E AQUISIÇÕES: APRENDENDO
COM A EXPERIÊNCIA BRASILEIRA

RESUMO

Este artigo aborda as fusões e aquisições entendidas como processos, e relaciona a intenção de compra
com as diferentes estratégias de integração. Apresenta um panorama dessas operações no Brasil, analisando
de que forma a cultura local pode impactar esse processo. São apresentados os dados de uma pesquisa
realizada com 106 empresas e sete estudos de caso. Os resultados indicam que um dos desafios dessas
operações no país é o desenvolvimento adequado das etapas do processo, respeitando as características
culturais locais. É reforçada a importância de fundamentar a escolha da estratégia de integração na
motivação da compra e na situação da empresa adquirida. Os resultados também sugerem a existência de
um modelo híbrido de gestão, influenciado pela cultura brasileira, que combina os processos racionalizados
das adquirentes com características de informalidade e de relações personalizadas das adquiridas.
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ABSTRACT   This paper contributes to the discussion of merger and acquisition as processes. It explores the relationship between the motivation for

the purchase and different integration strategies. It presents a panorama of these operations in Brazil; and it analyzes in what way local culture

can impact upon these processes. Data from research done at 106 companies in Brazil and from seven case studies are presented. The results

indicate that one of the challenges to these operations in Brazil is the adequate development of the stages of the process. Local characteristics of

informality and more personalized relationships should be respected. The paper confirms the importance of choosing an integration strategy that

is based on the motivation for the acquisition and the situation of the acquired company. The results also suggest a hybrid model of management.

This model is influenced by Brazilian culture and combines the rationalized processes of the acquiring companies with the informality and

personalized relationship of the acquired companies.
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INTRODUÇÃO

As fusões e aquisições (F&A) apresentam a partir dos
anos 1990 um crescente papel na economia mundial,
e em particular na economia brasileira. Estudos da
KPMG Corporate Finance (2003) revelam a ocorrên-
cia de 3.196 operações de F&A no Brasil de 1994 a
2004, 58% das quais com investimento de capital es-
trangeiro. De acordo com Rossetti (2001), essas tran-
sações se intensificaram em função da redução das
barreiras de entrada ao capital externo, da inserção do
país no mercado global, do fim dos monopólios e das
reservas de mercado, da modernização institucional –
principalmente com as privatizações –, e de problemas
em processos sucessórios nas empresas familiares.

O grande número de operações e o novo contexto
econômico justificam a busca da compreensão de como
se processam as F&A no país. Os estudos realizados, a
maioria com abordagens descritivas e quantitativas,
não têm enfocado a análise e a descrição dessas tran-
sações, especialmente numa possível influência da
cultura brasileira em seu desenvolvimento. Este arti-
go pretende discutir tais aspectos e as diversas fases
dessas operações, entendidas como processos, de for-
ma a relacionar a intenção de compra com as diferen-
tes estratégias de integração no período pós-aquisição.
Com a análise de dados dos diversos casos, traça-se
um panorama das F&A no Brasil, avaliando-se “se e
de que forma” a cultura local impacta esses processos.

Para isso são discutidos os principais resultados de
uma pesquisa quantitativa e qualitativa realizada em

2001, com uma amostra das 500 maiores empresas do
país. Essa pesquisa precedente é descrita de forma de-
talhada no livro Fusões e aquisições no Brasil: enten-
dendo as razões dos sucessos e fracassos, de Barros
(2003).1 Por meio da análise dos resultados da pes-
quisa, este artigo avança em termos teóricos ao esta-
belecer a relação entre os processos de F&A e a cultu-
ra brasileira, ressaltando seus impactos sobre a gestão
da integração.

REFERENCIAL TEÓRICO

Os processos de F&A
Na lógica produtiva de um mundo global, formas di-
versas de relação entre as empresas – desde o relacio-
namento transacional ao unificado – assumem cres-
cente proporção tanto no nível internacional como no
local. Essas relações podem se caracterizar por dife-
rentes tipos de combinação estratégica, exigindo ní-
veis de investimento variados, com formatos legais
específicos, e, sobretudo, causar diferentes impactos
nas pessoas envolvidas. Segundo Marks e Mirvis
(1998) e Barros (2003), esses formatos podem evoluir
em um continuum que inicia no simples licenciamen-
to, passando por aliança, parceria e joint venture, e fi-
naliza na operação de fusão e aquisição, conforme
mostrado na Figura 1.

A fusão envolve uma combinação completa de duas
ou mais empresas, cada uma deixando de existir le-
galmente para formar uma terceira, com nova identi-

Figura 1 – Diferentes tipos de combinação estratégica

Licença          Aliança/Parceria          JV                    Fusão               F&A

Investimento
Controle

Baixo                                               Impacto                                                Alto
Integração
Dificuldade

Reversibilidade

Fonte: Barros (2003).
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dade. Apesar da suposta igualdade entre os parceiros,
o que geralmente ocorre é o controle por parte de um
deles. E, de fato, o número de fusões “reais” é tão bai-
xo que, para propósitos práticos, a expressão “fusões
e aquisições” basicamente significa aquisições.

Na aquisição é realizada a compra do controle
acionário de uma empresa por outra. Ela representa o
extremo do continuum da Figura 1, e envolve alto grau
de investimentos e de controle, maior impacto sobre a
gestão, um processo de integração cultural mais com-
plexo e menor possibilidade de reversibilidade. Essas
operações – entendidas como F&A – ocorrem em eta-
pas consecutivas e interdependentes, que se estruturam
a partir da escolha da empresa. À escolha, que envolve
a intenção da operação, segue-se a due diligence, a ne-
gociação propriamente dita e a integração. É nesse
modelo de F&A, entendidas como processos, que o
artigo concentra sua análise.

Há diversos motivos que levam à F&A. Segundo
Lindgren e Spangberg (1981) e Shelton (1988), é bus-
cada uma criação de valor em potencial, por meio da
sinergia, partindo-se do pressuposto de que a empresa
adquirida irá contribuir estratégica ou financeiramente
para a adquirente. Cartwright e Cooper (1999) e
Rourke (1992) indicam que a intenção de compra pode
estar relacionada à maximização de valor da empresa
para o acionista – por meio de economia de escala ou
transferência de conhecimento –, à lógica de merca-
do, ao aumento da participação no mercado, e à redu-
ção do nível de incerteza. A intenção de compra pode
ainda estar relacionada, quando a empresa possui pro-
blemas de desempenho, à necessidade de diversifica-
ção pura, de aquisição de tecnologia e de aproveita-
mento de situações de reestruturação. Para Sterger
(1999), os objetivos da F&A podem ser divididos em
dois grupos: o primeiro, das “tradicionais”, visam à
consolidação e à expansão de mercado; e, o segundo,
das “transformacionais”, o foco é o desenvolvimento
de novo portfólio, novo modelo de negócios, ou mu-
dança radical de patamar. As F&A consideradas
transformacionais são mais complexas e requerem mui-
to mais atenção quanto ao processo de integração pós-
aquisição e à gestão de pessoas.

Uma vez definida a intenção da compra é iniciado o
processo de aquisição propriamente dito, começando
pela due diligence, quando são realizados levantamen-
tos e análises sistematizadas sobre a empresa a ser ad-
quirida. Normalmente essa etapa é centrada nas análi-
ses financeiras decorrentes dos valores relativos a ta-
xas, impostos ou questões legais que influenciam na

estrutura da transação em si, com o objetivo de auxi-
liar na definição do preço a ser pago (Marks e Mirvis,
1998). Também é comum que a capacidade operacio-
nal e a posição mercadológica sejam avaliadas. É im-
portante observar que nessa fase não é dada especial
atenção aos recursos humanos (RH). Profissionais da
área não têm participação efetiva nesse período, embo-
ra se reconheça a importância da gestão de RH como
fator-chave para o êxito dessas operações. Pesquisas
realizadas por Evans, Pucik e Barsoux (2002) nos Esta-
dos Unidos sustentam essa afirmação, ao indicar que a
área de RH está envolvida no planejamento das aquisi-
ções em apenas 25% dos casos, sendo essa participação
ainda relativamente maior do que na Europa. Os auto-
res reforçam que é necessária uma auditoria completa
do capital humano, contemplando aspectos relativos à
qualificação desse patrimônio, identificação de pessoas-
chave, sistemas de remuneração e questões trabalhistas.

Na etapa de negociação é comum a elaboração de
um plano de pré-fechamento da aquisição. Para isso,
geralmente é designada uma força-tarefa experiente
nesse tipo de operação. Do plano devem constar a es-
trutura organizacional e hierárquica e a composição
do time de integração, definindo-se o seu gestor e o
cronograma de ações (Evans, Pucik e Barsoux, 2002).

Vários estudiosos concordam que a etapa seguinte
desse processo, a integração, é fundamental para garan-
tir o êxito da aquisição. Essa etapa envolve divergências
de cultura e, por isso, deve ser cuidadosamente planeja-
da. As perspectivas teóricas sobre a questão da integra-
ção cultural são bastante diversas, como se percebe nos
trabalhos de Senn (1992), Haspeslagh e Jemison (1991),
e, Child, Faulkner e Pitkethly (2001). Partindo dos estu-
dos desses autores e de pesquisas realizadas, Barros
(2001, 2003) identifica três tipos de aculturação na fase
de integração: a assimilação, a mescla, e a pluralidade.

Na assimilação há uma cultura dominante, obser-
va-se grande mudança na empresa adquirida e pouca
na adquirente. A empresa adquirente absorve a ou-
tra, impondo seus procedimentos, seus sistemas e sua
cultura.

Na mescla há uma convivência de culturas, sem a
dominância de uma delas, com moderado grau de mu-
dança em ambas. O alcance do equilíbrio na convi-
vência é possível em termos teóricos, mas na prática
uma das partes tende a dominar, seja de forma sutil
ou ostensiva. Isso não significa que a cultura organi-
zacional predominante não seja alterada pela convi-
vência e pelo questionamento. Desse processo resulta
uma terceira cultura.
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Na pluralidade cultural a adquirente não influencia
significativamente a adquirida, e ocorre  pouca mu-
dança em ambas. É caracterizada pela convivência de
diferentes culturas. Trata-se de um processo transitó-
rio, embora não necessariamente breve. Ao longo do
tempo, a empresa compradora tende a interferir na
adquirida. Na maioria das vezes esse movimento é
impulsionado pela introdução de novos sistemas de
acompanhamento e de controle, diferentes dos adota-
dos pelas adquirentes.

Em estudos mais recentes foi identificado um
quarto tipo de aculturação, denominado  movimen-
to reverso (Ghoshal e Tanure, 2004). Ele surge quan-
do a empresa adquirida influencia decisivamente a
compradora. Entretanto, essa estratégia ocorre ra-
ramente.

Até este ponto foram descritas as diversas etapas de
uma aquisição, analisando-se a relevância da fase de
integração e o impacto da cultura nesse processo. É
importante considerar ainda que a intenção de com-
pra é um dos fatores determinantes da configuração
da estratégia de integração. Essa interdependência foi
objeto de pesquisas de Barros et al. (2003), e Cançado,
Duarte e Costa (2002). Outros fatores observados nes-
sas pesquisas foram a situação financeira da adquirida

e a capacidade da adquirente de assumir a gestão, ten-
do em vista o porte relativo das empresas envolvidas.
Todos esses fatores, por sua vez, influenciam o fenô-
meno de aculturação.

Quando a motivação da compra é classificada como
tradicional, relacionada à expansão geográfica, a inte-
gração pode se dar por meio de assimilação, com rápi-
da incorporação da adquirida. Se a motivação é trans-
formacional – por exemplo, ligada à aquisição de novas
tecnologias –, devem-se preservar as características e o
modelo de gestão da adquirida, e o processo de integra-
ção surge pela pluralidade cultural, mesmo que transi-
toriamente.

O trabalho de Barros et al. (2003) reafirma os re-
sultados de pesquisas de Child, Faulkner e Pitkethly
(2001), que indicam outras implicações para a ges-
tão de aquisições. Observam que as características da
adquirente – como a nacionalidade e a experiência
anterior em operações de aquisição – e da adquirida
– como o modelo de gestão, a imagem de mercado e
as condições financeiras – têm importantes implica-
ções nas operações internacionais. Os autores de-
monstram também uma relação entre as estratégias
de integração e os vários estilos de gestão, inerentes
a cada nacionalidade, como mostra o Quadro 1.

Estados
Unidos
Japão

Alemanha

França

Reino Unido

Quadro 1 – Práticas de gestão associadas à nacionalidade da empresa.

INTEGRAÇÃO
DE

SUBSIDIÁRIAS

Grau alto;
delegação
Centralizada,
participativa
(execução), ti-
mes e consenso
Achatada, foco
na posição
formal, mais
participação
Grau alto;
estratificada,
baixa
participação
Componentes
de gestão

RECOMPENSAORGANIZAÇÃO

Curto prazo;
financeira
Longo prazo;
relações em
rede

Longo prazo;
melhoria de
produção

Estratégica,
mas não de
longo prazo

Curto prazo;
financeira

PAÍS

Grau alto; pla-
nejamento
Grau baixo,
compartilha-
mento de co-
nhecimento
Grau alto; pro-
cessos relati-
vamente flexí-
veis
Burocrática

Grau médio; pro-
cedimentos e
planos flexíveis

Alta mobilida-
de
Baixa mobili-
dade; emprego
vitalício

Baixa
mobilidade;
especialização
e qualificação
Média
mobilidade;
ênfase
especial
Alta mobilida-
de; mais
generalista

Grau alto; via
reporte
Grau alto; via
contatos
pessoais

Provavelmen-
te grau médio
(evidência não
muito clara)
Evidências
sugerem que
seja de grau
alto
De grau baixo
a médio

Aberta

Fechada

Semi-aberta

Aberta

Semi-aberta

Ligada à
performance
Senioridade;
pequena
diferenciação

Baseada
em habilida-
des

Alta diferen-
ciação;
hierárquica

Cada vez mais
ligada à
performance

ORIENTAÇÃO
ESTRATÉGICA

FORMALI-
ZAÇÃO

CARACTERÍSTI-
CAS DOS
CARGOS

GESTÃO DE
CONFLITOS

Fonte: Adaptado de Child, Faulkner e Pitkethly (2001).
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Mais uma vez a cultura influencia essa etapa. As
companhias japonesas possuem clara preferência pela
pluralidade ou preservação, podendo optar pela mes-
cla. As alemãs transitam nos diferentes tipos, evitan-
do a assimilação. As norte-americanas apresentam ten-
dência à absorção ou assimilação da adquirida. As fran-
cesas construíram um estilo diferente, denominado
“colonial”, com características de centralização, e po-
dem seguir dois caminhos: apontar um diretor com
autonomia para tomar decisões depois de discutir com
o nível corporativo, ou deixar as decisões estratégicas
para o headquarter e o nível de operações por conta da
equipe local.

Uma análise da gestão à brasileira
Nas empresas brasileiras, apesar dos avanços e da apli-
cação de técnicas gerenciais de padrão mundial, a ra-
cionalidade administrativa é permeada por traços
como: informalidade, cordialidade e afetividade; rela-
ções de protecionismo e personalismo; instituição do
“jeitinho brasileiro” para a resolução de problemas;
tendência a evitar conflito; e concentração de poder.
As relações pessoais são utilizadas como forma de in-
termediação em situações de conflito, tratado indire-
tamente, muitas vezes por meio de fofocas e esquivas
de confronto direto com quem detém mais poder
(Tanure, 2005).

As origens dessas características podem ser remeti-
das à época da colonização do país e resultam num
comportamento ambíguo de dupla moral e criação de
espaços contraditórios. Esse comportamento foi retra-
tado, por exemplo, pelos trabalhos de DaMatta (1990,
1994) e Srour (2000). Para DaMatta, na sociedade bra-
sileira há uma diferença entre o conceito de “indiví-
duo” (ou o espaço da “rua”) e o de “pessoa” (ou o
espaço da “casa”). O “indivíduo” é visto como um ser
anônimo e não é identificado como alguém que faz
parte de determinado círculo de relações; portanto, não
é digno de atenção ou confiança, sendo tratado abso-
lutamente dentro da expectativa da lei. A “pessoa” é
identificada por suas ligações. É merecedora de confian-
ça e possui ampla margem de ação e liberdade. Pelo
fato de gozar do prestígio de pertencer a determinado
grupo, obtém proteção, o que lhe possibilita o usufru-
to das facilidades da lei.

Apesar da existência de leis, regulamentos e nor-
mas, os brasileiros convivem no cotidiano com uma
discrepância entre a conduta e as normas prescritas.
Há processos ou canais extralegais, ou mesmo ilegais,
aceitos pelo imaginário coletivo como normais e re-

gulares, que visam o atendimento de situações parti-
culares da “pessoa”, o que reforça o personalismo.
Quanto mais ambíguo o ambiente, melhor é para se
exercer o poder de maneira mais forte e personalista
(Ramos, 1983). A discrepância é caracterizada como
formalismo típico das sociedades “prismáticas” ou em
desenvolvimento (Riggs, apud Motta e Alcadipani,
1999). O formalismo, como resultado do caráter dual
da formação histórica, a brasileira em particular, é
apontado como a principal causa do “jeitinho” brasi-
leiro (Motta e Alcadipani, 1999). Esse “jeitinho” é
definido por Motta e Alcadipani (1999, p. 8) como “o
genuíno processo brasileiro de uma pessoa atingir ob-
jetivos, a despeito de determinações (leis, normas, re-
gras, ordem, etc.) contrárias”. Tal processo não impli-
ca corrupção, mas uso de relações pessoais, o que pode
ocasionar prejuízos para a coletividade.

Assim, cria-se o amálgama da gestão à brasileira.
Tanure (2005) conclui que a gestão à brasileira apre-
senta aspectos contraditórios, como a flexibilidade para
se adaptar a novas situações e a capacidade de lidar
com a incerteza, aos quais se interpõe uma forte hie-
rarquia. A flexibilidade se articula com um dos traços
marcantes da cultura brasileira: a afetividade. Os bra-
sileiros revelam pensamentos e sentimentos, verbal-
mente ou não. São acalorados, não se retraem ao to-
que físico, possuem gestos e expressões fortes, falas
fluentes e dramáticas. Esse conjunto de característi-
cas é refletido no jeitinho, reconhecido pelos estran-
geiros que trabalham no país.

Nas empresas brasileiras pode-se observar também
que a absorção de modernas técnicas de gestão apre-
senta certa submissão a processos importados. O com-
portamento de se orientar pela autoridade externa,
presente ainda hoje nos hábitos sociais dos brasileiros
– incluída aí a elite –, permite que se importem mode-
los sem adaptá-los às condições culturais (Tanure,
2005). Isso vem provocando um distanciamento entre
o discurso e a prática. O discurso é fortemente
permeado pela retórica gerencialista norte-americana,
enquanto a prática remete a ambigüidades e peculiari-
dades características da cultura brasileira. De acordo
com Caldas e Wood Jr. (1999, p. 30), “o resultado é
uma realidade organizacional de ‘faz-de-conta’ ou ‘para
inglês ver’”. Isso nos remete novamente ao formalis-
mo. Por outro lado, Wood Jr. e Caldas (1999) apon-
tam que, apesar da adoção dos modelos estrangeiros,
pode ocorrer um esforço criativo de releitura e rein-
terpretação da tecnologia importada, caracterizada
como antropofagia organizacional.
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Tanure (2005) alerta que em processos de F&A não
basta o apelo à racionalidade compartilhada, porque
esta é influenciada e restringida pela nacionalidade.
Esse fato precisaria ser analisado nos empreendimen-
tos globais, pois a origem nacional tem impacto nas
questões fundamentais da gestão. A partir da pesquisa
empírica analisada neste artigo, busca-se identificar tais
aspectos.

OPERAÇÕES DE F&A NO BRASIL

Procedimentos metodológicos
A fim de melhor compreender como se processam as
F&A no Brasil e alguns aspectos da integração, entre
eles a cultura nacional, os dados são de uma pesquisa
de cunho quantitativo e qualitativo realizada em 2001
(Barros, 2003). Para o levantamento dos dados quan-
titativos, a pesquisa usou um questionário, enviado
ao principal executivo de cada uma das 500 maiores
empresas brasileiras classificadas pela revista Exame
(2000), com um retorno de 196 respostas. Em função
do critério adotado – a empresa deveria estar envolvi-
da em operações de F&A no período de 1995 a 2001 –,
foram consideradas 106 respostas. A amostra permite
traçar um perfil das operações de F&A em que estão
envolvidas grandes empresas do país.

A investigação qualitativa contemplou dez estudos
de caso de organizações de diversos setores da econo-
mia, selecionadas com base nos seguintes critérios: ser
representativas do setor industrial e de serviços; estar

envolvidas em diferentes tipos de transação de F&A –
transnacional comprando nacional e vice-versa, ou na-
cional comprando nacional –; ter iniciado a operação
no mínimo dois anos e no máximo seis anos antes; per-
mitir acesso à empresa; e disponibilizar dados. Para a
elaboração dos casos foram realizadas, em média, 35
entrevistas semi-estruturadas por empresa, com pessoas
dos diversos níveis hierárquicos. Neste artigo são ana-
lisados os sete casos mais representativos, relativos so-
mente às aquisições.

Análise dos dados
Com base nas 106 respostas é possível verificar que
28,3% das empresas tinham faturamento de até R$ 200
milhões, 16% de R$ 201 milhões a R$ 500 milhões,
23,6% de R$ 501 milhões a R$ 1 bilhão, e 32,1% aci-
ma de R$ 1 bilhão. De acordo com a classificação de
Exame (2000), essas empresas são consideradas
megaempresas e possuem as seguintes características:
50% são de capital privado brasileiro, 44,3% de capi-
tal privado multinacional e 5,7% de capital estatal.
Observa-se certo equilíbrio entre a participação de
empresas privadas nacionais e multinacionais em ope-
rações de F&A.

Entre 1995 e 2001 o número médio de aquisições
por empresa foi 2,72 (variação 1-15). Em grande parte
a compra foi realizada pelas seguintes razões vincu-
ladas ao mercado: aumento de participação (23,4%),
localização geográfica (14,3%), penetração em novos
mercados (11,7%) e aquisição de marcas (5,2%).
Ganhos de escala motivaram 11,7% das operações.

ABN AMRO/Banco Real

Banco Itaú/Banco Francês e
Brasileiro
Banco Itaú/Banco do Esta-
do de Minas Gerais, Bemge
Grupo Belgo-Mineira/Men-
des Júnior Siderurgia S.A.
Car lson Wagonlit Travel
(CWT)/Agetur
Rhodia Silica Systems Bra-
sil/Venesil
Thyssen/Sûr

Quadro 2 – Motivos da transação.

MOTIVO DA ADQUIRENTECASO

Aquisição

Aquisição

Aquisição

Aquisição

Aquisição

Aquisição

Aquisição

Penetração no varejo, mercado
brasileiro

Aquisição de know-how, compe-
tência diferenciada
Expansão e consolidação geo-
gráfica
Consolidação de posição de mer-
cado no setor
Crescimento, expansão geo-
gráfica
Expansão de mercado na Améri-
ca Latina
Expansão no Brasil e na AL

TIPO DE OPERAÇÃO

Questão sucessória, incerteza quanto ao
posicionamento no mercado globalizado,
ameaça de mudança na legislação
Problemas financeiros – venda de insti-
tuições na AL
Privatização

Situação financeira precária – dívidas

Situação financeira precária

Sobrevivência no mercado globalizado,
desvalorização da empresa
Sobrevivência no mercado globalizado

MOTIVO DA ADQUIRIDA
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Questões de tecnologia tiveram participação menor,
1,3%. Condições de compra muito favoráveis repre-
sentaram 9,1% das intenções. Adicionalmente, no que
se refere aos motivos da venda, observam-se como
predominantes a situação financeira precária (44,6%)
e as boas condições de negociação (17,6%).

Portanto, na visão dos executivos de empresas ad-
quirentes, essas empresas estão mais preocupadas com
questões de mercado ao adquirir outras organizações,
enquanto as que são vendidas são motivadas por con-
dições financeiras ou de transação. Os dados dos ca-
sos estudados, apresentados no Quadro 2, confirmam
a questão financeira como o principal motivo de ven-
da, relatado por quatro das sete empresas pesquisadas
(Banco Francês e Brasileiro, Mendes Jr., Agetur e
Venesil). Também pode ser percebido o movimento de
venda de empresas familiares (Banco Real, Sûr, Agetur,
Venesil e Mendes Jr. Siderurgia) e os que são resultado
de privatização (Bemge).

Embora as decisões sobre a venda ou a compra de
uma empresa sejam pautadas pela racionalidade e ba-
seadas em projeções quantitativas e informações apre-
sentadas aos acionistas, os dados indicam a dificulda-
de de grande parte dos proprietários de empresas fa-
miliares em considerar o processo de venda de forma
mais racional. Certos laços emocionais (por exemplo,
anos de sacrifício pessoal e familiar) podem impedir a
venda no momento ótimo, ou seja, quando a empresa
tem maior valor, como ocorreu na operação da Rhodia

com a Venesil. No caso da Elevadores Sûr, as motiva-
ções extrapolavam a avaliação financeira. Para o ex-
proprietário eram importantes, por exemplo, as cren-
ças e os valores do potencial comprador e o fato de ele
ter sido concorrente por anos. Com isso, a empresa
não aceitou a oferta mais atrativa financeiramente.
Nesse caso, o adquirente foi o grupo Thyssen.

No que diz respeito à constituição das etapas da ope-
ração de aquisição no Brasil, a análise dos casos nos
leva a algumas constatações importantes. Boa parte das
operações (45,4%) não passou pela fase inicial – a due
diligence – de forma estruturada como ocorreu com a
compra da Agetur pela Carlson Wagonlit Travel
(CWL), cuja proposta não previa essa etapa, e a da
Mendes Jr. pela Belgo. A Mendes estava sob interven-
ção do Banco Nacional de Desenvolvimento Econô-
mico e Social (BNDES) e em situação de débito.

Em relação à fase seguinte, de negociação, verifica-
se a duração média de 9,2 meses. O número médio de
profissionais envolvidos é dez participantes da empresa
adquirente e oito da adquirida. Essa etapa pode acon-
tecer de maneira bastante diferenciada e característica
para cada empresa. Nessa fase, a área de recursos hu-
manos participou de 20% das operações e não ocupou
posições de decisão na equipe. Tal resultado é similar
ao da pesquisa de Evans, Pucik e Barsoux (2002). O
Quadro 3 resume as características da due diligence e
da negociação em algumas operações.

Pelos dados dos estudos de caso, observa-se que em

ABN AMRO/Banco Real

Banco Itaú/Banco Francês
e Brasileiro
Banco Itaú/Banco do Estado de Mi-
nas Gerais, Bemge
Grupo Belgo Mineira / Mendes Júnior
Siderurgia S.A.
Carlson Wagonlit Travel
(CWT)/Agetur
Rhodia Silica Systems
Brasil/Venesil

Thyssen/Sûr

Quadro 3 – Características da due diligence e da negociação nos casos estudados.

DUE DILIGENCE / NEGOCIAÇÃOCASO

Confidencial – segredo; pequena equipe; clima de confiança e cooperação; assinatura de
carta de intenção; proposta formal em mar. 1998
Longo e complexo; designação de uma equipe especializada pelo Itaú: coordenador e um
executivo de cada área do banco; carta de intenção; contrato em out.1995
Data room; equipe de profissionais para avaliação – média de 40 pessoas, metodologia e
critérios bem definidos. Leilão em set. 1998
Situação de débito negociada pelo BNDES e pelo governo do Estado de Minas Gerais;
decisão rápida; negociação durou quatro meses
Modelo earn out, sem etapa de due diligence; negociações conduzidas por um executivo da
CWT e um da Agetur; carta de intenção de caráter sigiloso; contrato assinado em dez. 2000
Processo longo, duro e complicado; primeira abordagem na década de 1990: vencer resis-
tência do proprietário; inúmeras delegações; equipe de negociação formada por profissio-
nais da Rhodia e dois representantes da VenesilVenesil, com participação direta do propri-
etário; contrato assinado em out. 2000
Clima de confiança, transparência e honestidade; pequeno número de executivos de am-
bos os lados; contrato em set. 1999
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certas situações a negociação pode ser extremamente
profissionalizada e estruturada, tendo à frente execu-
tivos que possuem a especialização necessária para
conduzir o processo e preparo para lidar com situa-
ções adversas. Foi o que ocorreu no Banco Itaú. Há
também a possibilidade de um processo mais perso-
nalizado, com o proprietário conduzindo a negocia-
ção pessoalmente, como no caso da Venesil, ou dele-
gando-a para outras pessoas de sua confiança, como
no caso do Banco Real.

Nos relatos é possível identificar a necessidade de
determinação e perseverança por parte dos profissio-
nais envolvidos nessa etapa de negociação. Na maio-
ria das vezes o período é longo e estressante. Nota-se
que o envolvimento emocional pode se sobrepor à ra-
cionalidade quando o dono está à frente da negocia-
ção. Além do prolongamento dessa etapa, esse com-
portamento pode levar a uma redução do nível de in-
vestimento na empresa, à evasão de talentos e à
desatenção com a manutenção da carteira de clientes.

Os primeiros passos para a integração cultural são
dados durante a etapa da negociação. Pode-se obser-
var que o relacionamento estabelecido nesse período
entre os parceiros é a base para a nova etapa.

Acerca do planejamento da integração, 48,3% dos
respondentes do questionário informaram que ela ocor-
reu de maneira natural e espontânea, sem a designa-
ção de grupos-tarefa. Quando houve alocação de pes-
soas para conduzir a integração, verificou-se a pre-
dominância de equipes formadas por até cinco indiví-
duos. Em somente quatro empresas as equipes tinham
mais de 20 pessoas. Houve contratação de consultoria
externa para apoio a essa fase em 25,3% dos casos.

A estratégia predominante de integração cultural foi
a assimilação, com índice de 58,1%. A mescla ocorreu
em 37,8% das operações e a pluralidade em 4,1%. Para
65,1% da amostra, a forma adotada foi a intencional,
para 57% estava se processando no nível de complexi-
dade esperado e para 61% a etapa de integração estava
concluída. Em média, o período de integração foi de
24 meses. Algumas similaridades e diferenças entre os
diversos processos são mostradas no Quadro 4, a par-
tir dos dados dos estudos de caso.

Nos casos apresentados, observa-se a influência da
condição financeira da adquirida na estruturação da
estratégia. Essa influência foi relatada por Child,
Faulkner e Pitkethly (2001). A Agetur e a Venesil
estavam com a situação financeira frágil na época da
operação, e suas adquirentes (respectivamente CWT
e Rhodia) optaram pela assimilação. Fato semelhan-

te ocorreu na compra da Mendes Jr. pela Belgo, em-
bora nesse processo a estratégia, também de assimi-
lação, tenha se definido de forma muito gradativa. A
simples melhoria de eficiência da adquirida também
pode levar a essa forma de integração, adotada pelo
Banco Itaú na compra do Banco do Estado de Minas
Gerais (Bemge). Em empresas que se encontravam
em boa situação financeira e que foram compradas
com o objetivo de obter know-how, como o Banco
Real e a Sûr, a estratégia de integração visou a pre-
servação de competências, tendendo à pluralidade
e/ou à mescla.

Correlacionando os dados do Quadro 4 com os do
Quadro 2, é possível analisar a relação entre a motiva-
ção de compra e a forma de integração implementada.
Esses achados reforçam as conclusões de Barros et al.
(2003) e de Child, Faulkner e Pitkethly (2001) sobre
a importância da adequação da estratégia de integra-
ção à motivação de compra. Um exemplo dessa pers-
pectiva pode ser visto em operações do Banco Itaú. Na
aquisição do Banco Francês e Brasileiro (BFB), dese-
java-se adquirir competência no atendimento a deter-
minado segmento de clientes e na oferta de produtos
diferenciados, tecnologia não dominada pelo Itaú. A
integração foi efetivada via pluralidade. Na aquisição
do Bemge, a necessidade de ampliar o mercado de atua-
ção, especialmente em Minas Gerais, levou o Itaú a
estruturar a rápida assimilação. Observa-se nas opera-
ções do Itaú que a experiência prévia em aquisições
levou à construção de um know-how diferenciado, com
a designação de equipes especializadas tanto para a –
due diligence como para a negociação, além do plane-
jamento da fase de integração. Dessa forma, reforçou-
se a assertiva da importância da experiência prévia em
operações de F&A, de Child, Faulkner e Pitkethly
(2001).

É possível observar ainda que metade das empresas
adquiridas era familiar e tinha características de ges-
tão mais informal e personalizada (Agetur, Mendes Jr.,
Banco Real e Sûr). A Venesil, localizada na Venezuela,
também apresenta traços similares aos das empresas
brasileiras em termos de gestão familiar. Na fase de
integração, conduzida por executivos da Rhodia Bra-
sil, visou-se “agregar ao espírito Rhodia a união e a
informalidade, pontos fortes da Venesil”.

No processo de integração se verificou o respeito
por parte das adquirentes, normalmente mais profis-
sionalizadas, de características e hábitos das adquiri-
das, incorporando aspectos mais ligados à informali-
dade e ao relacionamento interpessoal. Disso resulta
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ABN AMRO/
Banco Real

Banco Itaú/
Banco Fran-
cês e Brasilei-
ro

Banco Itaú/
Banco do Es-
tado de Minas
Gerais, Bemge

Grupo Belgo/
Mendes
Júnior
Siderurgia
S.A.

Carlson
Wagonlit Travel
(CWT)/ Agetur

Rhodia Sílica
Systems
Brasil/ Venesil

Thyssen/ Sûr

Quadro 4 – Aspectos relacionados à fase de integração.

SISTEMAS/
PROCESSOS DE

TRABALHO
Pluralidade na
fase 1, mescla
na fase 2 e no
segmento cor-
porativo

Pluralidade na
fase 1 do Per-
sonnalité, mes-
cla no Société

Assimilação

Assimilação
gradativa

Assimilação

Assimilação

Pluralidade

GESTÃO DA
ADQUIRIDA

TIPOCASO

Proposta de respeito,
transição lenta, com
a formação de equi-
pes de trabalho

Preservação compe-
tências e de carteira
de clientes; reorgani-
zação estrutural; cin-
co anos.

Implantar sistemas
operacionais e pro-
cessos do Itaú; reor-
ganização estrutural

Retomada da opera-
ção da usina; melho-
ria do clima, com
resgate da auto-esti-
ma; reorganização
paulatina

Implantação dos sis-
temas operacionais;
reorganização básica
em seis meses

Disseminação dos
valores da corpora-
ção mundial; implan-
tação de processos e
controles de forma
respeitosa

Implantação lenta e
gradativa de siste-
mas de controle;
não-reorganização
da estrutura

Sistemas de con-
trole do ABN e im-
plantação gradati-
va do modelo de
gestão próprio

Padronização do
back office com
mecanismos de
controle pelo Itaú

Rápida mudança
de bandeira, dos
processos de tra-
balho e do mode-
lo de gestão, nos
moldes do Itaú

Projeto de rees-
truturação da
Belgo, implantado
em etapas nego-
ciadas em função
do modelo de
compra

Implantação do
sistema operacio-
nal Sabre e treina-
mento do pessoal;
integração das
duas equipes

Implantação do
sistema contábil
e financeiro; revi-
são dos proces-
sos de produção
industr ial e de
qualidade

Sistemas de
acompanhamen-
to financeiro –
EVA; ferramentas
gerenciais corpo-
rativas

Modelo de gestão
mais participati-
vo, tendo como
premissa a sus-
tentabilidade dos
resultados

Modelo híbrido,
baseado nas ca-
racterísticas das
duas empresas e
da nova gestão

Gestão voltada
para o mercado,
com foco no cli-
ente; processos
racionalizados

Construção de
nova empresa, de
nova mentalida-
de – “Belgo de
Juiz de Fora” –;
coordenação cor-
porativa por meio
do SAP

Tendência a ho-
mogeneizar a em-
presa;  dificulda-
de de integração
em função do
grande tamanho
da adquirida

Dominação brasi-
leira aceita – ges-
tão mais partici-
pativa, preservan-
do algumas ca-
racterísticas lo-
cais

A l i n h a m e n t o
gradativo aos
novos proprietá-
r ios (empresa
global, foco em
resultados)

Traços da cultura
brasileira: centrali-
zação, paternalis-
mo, lealdade às
pessoas, evitação
de conflitos

Menor sistematiza-
ção dos processos,
alta criatividade,
autonomia nas de-
cisões

Banco estatal, pou-
co voltado para cli-
ente e para resul-
tados. Política de
apadrinhamento.

Empresa familiar;
prestação de ser-
viços para o gover-
no; moderna, tec-
no l og i camen te
avançada; bons
salários, investi-
mentos em RH

Uma das empresas
de um grupo fami-
liar com atuação
em transportes;
grande “mãe”; pre-
sença marcante do
proprietário

Empresa familiar,
personalística, ba-
seada em simplici-
dade, informalida-
de e relacionamen-
to pessoal

Cultura familiar, in-
formalidade nas
relações, espírito
de inovação e au-
dácia; agilidade

PRIORIDADE GESTÃO DA
ADQUIRENTE

MODELO
RESULTANTE

Orientada para re-
sultados; transpa-
rência, busca de
consenso, descen-
tralização e lealda-
de à empresa

Processos siste-
matizados, em
manuais, decisões
pautadas pela ra-
cionalidade; orien-
tada para resulta-
dos; estrutura hie-
rarquizada

Empresa mais or-
ganizada, funciona
com planejamen-
to; estilo conserva-
dor em termos de
negócios

Empresa marcada
por diversas aqui-
sições (um mosai-
co de culturas);
empresa mais
centralizada e bu-
rocratizada

Valores explicita-
dos; processos de
trabalho e siste-
mas de controle
estruturados em
nível corporativo.

Formal, hierarqui-
zada, “monárqui-
ca”.
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um modelo híbrido de gestão, que integra processos
racionalizados e o jeitinho brasileiro. Então, ficam duas
questões a estudar: a) a cultura e a nacionalidade da
adquirida exercem também influência sobre a forma
de integração e a conseqüente construção do novo
modelo de gestão?; b) além de esse processo ter carac-
terísticas inerentes à nacionalidade da adquirente, con-
forme o trabalho de Child, Faulkner e Pitkethly (2001),
aspectos da cultura local e da adquirida também teriam
peso no estabelecimento da fase de integração e na
construção da nova identidade organizacional?

CONSIDERAÇÕES FINAIS

Espera-se que, diante da escassez de estudos siste-
máticos sobre F&A no Brasil, a presente discussão –
que teve como base os dados da pesquisa realizada
por Barros (2003) – tenha atendido aos objetivos de
descrever e demonstrar como ocorrem essas opera-
ções no país. Esses dados demonstram algumas espe-
cificidades que podem estar ligadas a características
inerentes à cultura brasileira.

Partindo-se de considerações sobre a cultura brasi-
leira, buscou-se nesta discussão apresentar as seme-
lhanças entre os processos de F&A, bem como suas
especificidades. Para isso, analisa-se o impacto das
características da gestão à brasileira, com base nos
dados mais relevantes do levantamento e dos estudos
de caso apresentados. O foco dessa discussão está na
argumentação de que os processos de F&A no Brasil,
apesar de seguirem aspectos postulados pela teoria,
acabam por ganhar contornos específicos, impregnan-
do-se de um estilo próprio em função de característi-
cas marcantes da cultura local.

É importante ressaltar que, em todos os casos apre-
sentados, as empresas adquirentes já tinham conheci-
mento e experiência de gestão na realidade brasileira,
o que pode, de certa forma, explicar algumas especifi-
cidades. O Banco Itaú é genuinamente brasileiro; a
Belgo opera no Brasil desde o início do século passa-
do; o ABN esteve presente na América Latina também
desde o século passado, e teve o apoio de um executi-
vo brasileiro na condução de todo o processo; a CWL,
apesar do pouco tempo de Brasil, contou com a expe-
riência anterior do grupo Accor no país; e tanto a
Rhodia quanto a Thyssen já tinham atividades no país
antes das operações realizadas.

Em relação aos dados do estudo quantitativo, con-
siderando que as operações de F&A no Brasil se in-

tensificaram na década de 1990 e que mais da metade
da amostra participou de apenas um processo, consta-
ta-se que as empresas brasileiras não possuem expe-
riências anteriores importantes em F&A. Observa-se
ainda que as maiores empresas tendem a comprar as
de menor porte, corroborando a afirmação de Evans,
Pucik e Barsoux (2002) de que comprar empresas
menores é uma postura típica de ganhadores.

A inexperiência nos processos de F&A e o caráter
de informalidade típico do Brasil podem estar relacio-
nados ao fato de 45,4% das empresas pesquisadas não
terem passado pela due diligence e de 48,3% terem afir-
mado que não houve um planejamento da etapa de
integração. Por outro lado, 31% consideraram o estu-
do detalhado do negócio como o mais importante fa-
tor de sucesso de uma operação de F&A. Assim, é evi-
denciado um caráter dúbio: ao mesmo tempo em que
os executivos sabem e atribuem importância ao pla-
nejamento, o mesmo não é praticado, talvez devido ao
próprio estilo brasileiro, de característica mais infor-
mal e menos racional.

Entretanto, observa-se também que, à medida que
as empresas adquirem maior experiência, como no caso
do Itaú, é possível desenvolver equipes especializadas
e know-how específico, que auxiliam na efetivação da
operação. Desse modo, os resultados da pesquisa de
Child, Faulkner e Pitkethly (2001) são corroborados,
ao indicar-se a existência de uma relação entre a expe-
riência anterior, o tipo de intervenção e a atuação da
adquirente.

Em resumo, conforme relato dos dirigentes consul-
tados, é possível afirmar que no Brasil quase metade
das operações não inclui a due diligence, a etapa de
negociação é de 3 a 12 meses, a etapa de integração é
de cerca de dois anos, e quase metade da amostra não
realiza o planejamento. Assim, pode-se considerar que,
em termos teóricos, atribui-se importância à due
diligence, à negociação e ao planejamento da integra-
ção cultural, mas na prática essas fases não são muito
sistematizadas.

Na due diligence, a exemplo da realidade norte-ame-
ricana e da européia, há uma pequena participação da
área de recursos humanos, e quando isso ocorre os pro-
fissionais não ocupam posições de decisão na equipe.
Os dados dos estudos de caso reafirmam essa perspec-
tiva, indicando o foco nas avaliações financeiras e a
ausência ou pequena preocupação com a análise – an-
tes que a operação se efetive – da cultura da empresa a
ser adquirida. Reforça-se a necessidade de atentar para
essa etapa no Brasil, contemplando-se, além do ma-
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peamento cultural, uma auditoria completa do capital
humano, o que se traduz em qualificação do patrimô-
nio humano, identificação de pessoas-chave e avalia-
ção dos sistemas de remuneração. As questões traba-
lhistas não devem ser as únicas a serem consideradas.
Informações relevantes sobre os recursos humanos são
úteis no planejamento da etapa de integração, além de
fornecerem uma perspectiva mais realista da empresa
a ser adquirida, ultrapassando-se a avaliação meramen-
te financeira.

Outro aspecto relativo às etapas e que merece ser
discutido é o prolongamento do processo de negocia-
ção diante do envolvimento nessa fase do proprietário
da empresa a ser comprada. Como a maior parte das
empresas adquiridas, analisadas nos estudos de caso,
é de origem familiar, a dificuldade de se chegar a deci-
sões racionais na venda pode se relacionar aos laços
afetivos do dono com o negócio e com os empregados.
Essa questão pode estar exacerbada no Brasil em fun-
ção das características de relações de proteção e de-
pendência historicamente construídas. Cabe ao pro-
prietário da empresa proteger seus “filhos”, sendo que
a venda do negócio pode ser vista como abandono e
traição do “pai”. Nesse cenário, muitas vezes se perde
o momento ótimo da venda.

Dessa forma, um dos desafios das operações de
F&A, principalmente no Brasil, é o desenvolvimento
adequado das fases, respeitando-se as características
locais. Para tal, são fundamentais a correta avaliação
estratégica – seja do comprador ou do vendedor –, a
qualidade das informações obtidas na due diligence, a
definição prévia de uma estratégia de integração que

considere o universo de atores envolvidos, a indica-
ção de negociadores com base na estratégia escolhida
e a identificação dos interlocutores e  seus perfis. Além
desses aspectos racionais, é importante considerar os
ligados à cultura brasileira, que são o cultivo de rela-
ções pessoais como base da relação de confiança, e o
entendimento da ambigüidade e da dualidade. O re-
sultado dessa etapa impacta diretamente a integração.

A análise dos estudos de caso permite também re-
forçar as conclusões de estudos anteriores realizados
por Ghoshal e Tanure (2004), Barros et al. (2003) e
Child, Faulkner e Pitkethly (2001), nos quais se per-
cebeu a importância da adequação da estratégia de in-
tegração à motivação de compra e à situação da adqui-
rida. Observa-se que a assimilação está mais relacio-
nada às motivações ligadas ao mercado – penetração
ou expansão geográfica – e a situações de crise das
empresas adquiridas. Em operações voltadas à obten-
ção de tecnologia ou de know-how, ou quando a ad-
quirida se encontrava em boa situação financeira, ou
ainda apresentava uma estrutura maior do que a local
da adquirente, buscou-se preservar suas característi-
cas, e a integração se deu via pluralidade e/ou mescla.

Finalmente, revela-se ainda que na maioria das em-
presas adquiridas prevalecem os traços da gestão à bra-
sileira como anteriormente discutidos. Assim, os pro-
cessos de gestão são sistematizados mas não focados
prioritariamente em resultados; há uma centralização
na figura do proprietário ou seu representante; e uma
gestão paternalista, baseada na informalidade, na sim-
plicidade e em relacionamentos personalizados. As
empresas adquirentes se mostram mais profissionali-

Figura 2 – Modelo de análise: o impacto da cultura em processos de aquisição
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zadas, com sistemas mais formais e estruturados, e
mais orientadas para resultados. Pode-se traçar um
continuum que vai de um maior grau de profissionali-
zação nas adquirentes até uma gestão personalizada
nas adquiridas. De um lado, a adquirida implementa
as práticas racionalizadas da compradora; de outro, o
ambiente “de grande família” existente anteriormente
na adquirida é reconhecido pela compradora, que pro-
cura formas de incorporá-lo às suas práticas raciona-
lizadas. Surge então um novo modelo de gestão que
considera a eficiência e a eficácia dos processos racio-
nalizados e a efetividade do espaço “pessoal”, tão caro
à cultura brasileira.

Com base nesta análise, pode-se propor um modelo
teórico no qual se destaca o conceito de aquisição como
um processo que ocorre em fases interdependentes e
relacionadas, que sofrem o impacto da cultura do país
hospedeiro e de suas especificidades de gestão, con-
forme apresentado na Figura 2.

Ao mesmo tempo em que pesquisas reforçam a idéia
de que a nacionalidade da adquirente imprime aspec-
tos peculiares à efetivação das operações de F&A – os
americanos tendem à assimilação, enquanto os alemães
evitam essa estratégia; os japoneses tendem à plura-
lidade e à mescla e os franceses apresentam o estilo
“colonial” –, os resultados das análises aqui apresen-
tados indicam ser necessário dirigir a atenção para a
cultura da empresa adquirida. Independentemente da
nacionalidade da adquirente, todas as fases dessas
operações no Brasil, principalmente a negociação e a
integração, são permeadas pelos traços de afetividade
e personalização, característicos da cultura do país, em
contraposição à racionalidade preconizada. Portanto,
evidencia-se a necessidade de atentar não apenas para
a nacionalidade da adquirente, mas também da adqui-
rida. Desse modo, fazer negócios no Brasil pode im-
plicar a aceitação e a incorporação do estilo de gestão
à brasileira.

NOTA

1 A partir de 2004 a autora passou a adotar o sobrenome Tanure para suas
publicações. Essa obra será reeditada com Tanure como autora.
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