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Introdugao

No cenario socioecondmico globalizado em que
vivemos, as fusdes e as consolidacbes nao sdo mais
meramente um luxo empresarial, mas tornaram-se uma
necessidade para se competir no mercado mundial. Elas
representam uma das trés opgbes de crescimento
apresentadas por Lynch (1994).

A expectativa de criagdo de valor, isto €, a
crenga de que tanto a organizagdo-mae como a
adquirida se beneficiardo significativamente é o que
justifica o preco pago por uma fusdo ou por uma
consolidacdo empresarial. Acredita-se e espera-se que a
empresa resultante apresentara maior valor em sua
forma combinada do que em cada empresa separada. A
combinagdo de recursos, processos, culturas e
arquiteturas empresariais culmina no que a literatura
denomina alavancagem estratégica (NADLER et al,
1994).

Em suma, o presente trabalho aborda, qualitativa
e quantitativamente, o processo de fusbes e
consolidagbes empresariais, explanando os principais
aspectos de cada uma de suas etapas e focando,
entretanto, na andlise econémico-financeira envolvida no
mesmo. Demonstra minuciosamente como se efetua os
calculos necessarios.

Resultados e Discussao

Analisou-se a consolidacdo de duas empresas
ficticias, a ORGANIX e a DINAMIX, que resultou na
empresa MATRIX. Para tanto, utilizou-se o método do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), o mais utilizado para
se calcular o valor financeiro da empresa.

Adotou-se a taxa de desconto de 18% e horizonte
de projegdo de 5 anos. Dai, calculou-se a Margem de
Valor Agregado (MVA), o valor residual da empresa no
fim do horizonte de projecdo, somando-os e
acrescentando o capital em excesso, disponivel. Tais
calculos foram efetuados pelas seguintes férmulas:

Tabela 1. Margem de Valor Agregado.

Tabela 3. Valor financeiro da empresa.

Valor da empresa = MVA + VP do VR + DISPONIVEL

Calculou-se, entdo, o valor financeiro da
empresa sem as sinergias, isto €, antes da consolidacao,
e com as sinergias, isto €, depois da consumacdo da
mesma. Comparou-se o0s resultados, a seguir
apresentados, concluindo-se como financeiramente viavel
a operacionalizacao de tal processo.

Tabela 4. Viabilidade econdmico-financeira para a
consolidacdo empresarial.

Valor das empresas ORGANIX DINAMIX
(1) Sem sinergias R$ 203.839,00 | R$ 203.839,00
(2) Com sinergias | R$ 239.430,00 | R$ 244.385,00

(2 -1) Sinergias R$ 35.591,00 R$ 40.547,00

MVA = VP dos FCLE = Y [EVA projetados/(‘l+i)h],
sendo: EVA = cada fluxo de caixa projetado;

i = Custo Médio Ponderado de Capital = taxa de desconto;

h = horizonte de projecéo.

Tabela 2. Valor Presente do Valor Residual.
VP do VR = EVA/i"

h = horizonte de projecao.

Conclusoes

A internacionalizagcdo da economia provocou
mudancgas significativas na estrutura produtiva e nos
padrées de comércio mundiais, promovendo 0 processo
concentracionista empresarial e trazendo a baila a
necessidade do fortalecimento dos 6rgéos reguladores,
nacionais e estrangeiros, da defesa da concorréncia
(GREMAUD, VANCONCELLOS e JUNIOR, 2006).

Segundo os autores, a priori, um processo
concentracionista empresarial ndo pode nem deve ser
considerado bom ou ruim para o desenvolvimento
socioecondmico. A razado disso é que, por um lado, a
concentragdo pode trazer ganhos de eficiéncia que
poderdo ser revertidos para a sociedade, contudo, por
outro lado, corre-se os riscos referentes ao poder de
mercado, ou seja, precos elevados, cartéis e outras
modalidades de concorréncias desleais.
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