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RESUMO

Este trabalho investiga se e como o histérico de aquisicdes realizadas por duas empresas, aqui
identificadas como Alfa e Beta, influenciou, posteriormente, a opera¢do de aquisicdo da
organizacao Beta pela Alfa. O estudo de caso qualitativo discute um processo de aquisicao no
setor educacional envolvendo duas firmas — Alfa (adquirente) e Beta (adquirida). Os
resultados indicam que a experiéncia em aquisicdes anteriores implicou aprendizagem e
influenciou a operacdo, bem como sua configuracao final, sendo adotados na adquirente os
modelos de gestdo da adquirida, constituindo, segundo literatura revisada, uma situacdo de
rara ocorréncia.

Palavras-chave: Fusdo e aquisicao de empresas; Experiéncia em aquisicdo; Aprendizagem
organizacional; Integracdo reversa; Criacao de valor.

ABSTRACT

This study investigates whether and how the history of acquisitions carried out by two
companies, here identified as Alpha and Beta, subsequently influenced the operation of the
acquisition of organization Beta by Alpha. The qualitative case study discusses a process of
acquisition in the educational sector involving two firms — Alpha (acquirer) and Beta
(acquired). The results indicate that the experience in previous acquisitions involved learning
and influenced the operation, as well as its final configuration, the management models of the
acquired being adopted in the acquirer, which constitutes, according to the reviewed
literature, a situation of rare occurrence.

Keywords: Merger and acquisition; Experience in acquisition; organizational learning; Reverse
integration; Value creation.

RESUMEN

Este trabajo investiga si y como el histdrico de adquisiciones realizadas por dos empresas, aqui
identificadas como Alfa y Beta, influencié posteriormente la operaciéon de adquisicidn de la
organizacién Beta por Alfa. El estudio de caso cualitativo discute un proceso de adquisiciéon en
el sector educativo involucrando a dos firmas - Alfa (adquirente) y Beta (adquirida). Los
resultados indican que la experiencia en adquisiciones anteriores implicé aprendizaje e
influencid la operacion, asi como su configuracién final, siendo adoptados en la adquirente los
modelos de gestidn de la adquirida, constituyendo, segun literatura revisada, una situacion de
rara ocurrencia.

Palabras clave: Fusion y adquisicidon; Experiencia en adquisicion; Aprendizaje organizacional;
Integracién inversa; Creacién de valor.
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1 INTRODUCAO

Sao crescentes os investimentos em fusdes e aquisicdes - F&A’s - no cendrio europeu
e americano desde os anos de 1980 (BARKEMA; SCHIJVEN, 2008). No Brasil, embora tenha
ingressado nesse contexto somente uma década apds, dados apontam o continuo
crescimento dessas transacdes. Enquanto o ano de 1994 apresentou 175 operacgdes, no ano
de 2014 foram 879 F&A’s, representando um crescimento da ordem de mais de 402%. No
periodo compreendido de janeiro de 2012 a dezembro de 2016, segundo estudos
apresentados pela PWC, foram 3.201 operagdes no total, uma média anual de 760 transagoes

(PWC, 2017).

Embora tais operagdes se justifiguem por diversos motivos, na visdo classica sobre
aquisicles, a justificativa principal, em ultima instancia, estd na criacdo de valor para os
acionistas (BRIGHAM; EHRHARDT, 2005; MARKS; MIRVIS, 2001; LUBATKIN, 1988;
HASPESLAGH; JEMISON, 1987). Ndo obstante, ainda que os investimentos nessas transagdes
venham crescendo, estudos apontam haver controvérsias em relacdo a criacdo de valor por
meio das aquisi¢cdes, seja em curto prazo ou em longo prazo (KING et al., 2004). Diferentes
pesquisas, por exemplo, mostram que de 50% a 80% das aquisicOes sao classificadas de
insatisfatdrias porque ndo atingem o resultado esperado ou, ainda, porque tendem a destruir,
em vez de aumentar, o valor da empresa (CARTWRIGHT; SCHOENBERG, 2006; MARKS; MIRVIS,
2001; AIELLO; WATKINS, 2000; BUONQO; BOWDITCH; LEWIS, 1985). Em geral, as taxas de
insucesso dessas transagdes sao mensuradas por meio de varios indices, como flutua¢des no
preco das acles, indices de lucratividade, indice de rotatividade dos funcionarios pds-
operacgdo e até a percepc¢do de sucesso baseada nas avaliagdes dos gestores (CARTWRIGHT;

COOPER, 1993).

Os resultados da pesquisa de Harding e Rovit (2005) sugerem que os motivos do
fracasso dessas operacOes estdo associados a indiferenca pelo desafio de integrar as
operagdes (67%), a superestimagdo das sinergias (66%), a rivalidade entre as equipes de
gestdo (61%) e, por fim, em razio de os dados levantados na due diligence nao

corresponderem a realidade.

Embora tais estudos sobre resultados negativos em aquisicdo concentrem-se,

prioritariamente, na drea de financas, outros campos de pesquisa tém avancado na busca de
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uma melhor compreensdo dos fatores que influenciam essas complexas transacdes e seus

resultados. Uma questdao que vem sendo explorada na literatura se relaciona com o papel das
experiéncias anteriores das firmas que realizaram aquisicdes e o desempenho em futuros
processos de F&A’s. Nesse sentido, alguns autores vém sugerindo que uma sequéncia de
aquisicées pode conduzir a firma a um processo de aprendizagem organizacional (BARKEMA;
SCHUVEN, 2008; ZOLLO; LESHCHINSKII; DE, 2013, TRICHTERBORN; KNYPHAUSEN-AUFSER;
SCHWEIZER, 2016) e, consequentemente, melhorar o resultado das novas transagées, com a
criagdo de valor para o acionista (BASUIL; DATTA, 2015; HOFFMANN; VIEIRA; MENEZES, 2017).
Inclusive, considera-se também, nessa linha de abordagem, a experiéncia cultural em
aquisicOes, quando se trata de F&A internacionais, entre paises culturalmente similares (POPLI

et al, 2016).

Tomando como ponto de partida essa perspectiva, o objetivo do artigo é analisar se e
como a experiéncia de sucessivas aquisices de uma firma influenciou no desempenho de
novas aquisicoes e na integracdo de uma adquirida em termos de criacao de valor. Para tanto,
realizou-se um estudo de caso de natureza qualitativa a partir de uma operagao de aquisicao
do setor educacional envolvendo duas organizacdes, aqui denominadas como Organizacdo
Alfa e Organizacao Beta considerando-se, também, o histérico das firmas em processos de
aquisicao realizados isoladamente por ambas. Portanto, foram investigados os processos de
aquisicao tanto da adquirente quanto da adquirida, numa perspectiva diddica, observando
ambos os pontos de vista (GRAEBNER, 2009), o que tem sido negligenciado em pesquisas de

F&A (CUYPERS, CUYPERS, MARTIN, 2017).

Para além desta introdugdo, este trabalho estd estruturado em quatro se¢des. Na
secdo dois apresenta-se o quadro tedrico da pesquisa e, em seguida, o método de pesquisa
utilizado e os procedimentos de coleta e analise de dados. Em seguida, sec¢ao cinco, as

discussoes e as conclusdes e, por fim, na secdo seis, as consideracdes finais deste trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

Tendo como ldgica determinante a criacdo de valor (SHELTON, 1988; HASPESLAGH;
JEMISON, 1991), as aquisicOes horizontais ou relacionadas, assim designadas por ocorrer
entre empresas atuantes no mesmo segmento (CAPRON, 1999), objetivam, em especial, a

melhoria de resultados por meio dos ganhos de sinergia, com a obtencdo de economias de
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escala e escopo, que ndo seriam possiveis se as organiza¢bes envolvidas operassem

isoladamente (CAPRON, 1999; CARTWRIGHT; COOPER, 1993). Pesquisadores argumentam
gue as economias de escala demandam maior integracdo entre as organizacdes envolvidas na
transacdo, o que remete a analise de aquisicdes sob a perspectiva de processo, na qual se
verifica a importancia da articulacdo entre a estratégia que motivou a transacao e o modelo
de integracdao a ser implementado (CHATTERJEE et al., 1992; NAHAVANDI; MALEKZADEH,
1988; JEMISON; SITKIN, 1986a, 1986b; LUBATKIN, 1983; TANURE et al., 2009).
Especificamente em relagdo ao setor educacional brasileiro, ha evidéncias de ganhos com
sinergias que se traduzem em melhores resultados econ6micos (SARFATI; SHWARTZBAUM,

2013).

Adicionalmente, considerando que as aquisi¢des relacionadas apresentam potencial
para a criacdo de valor pela realizacdo de economias de escala e complementaridade de
recursos, que somente se realizam na etapa de integracao, discute-se que a obtencao das
sinergias depende da qualidade da integracdo e da gestdo pds-aquisicdo (BARKEMA;
SCHUVEN, 2008; HARRISON et al., 1991; HASPESLAGH; JEMISON, 1991; LUBATKIN, 1983;
JEMISON; SITKIN, 1986a, 1986b). Dessa forma, os autores argumentam que a coordenacao e
0 apoio as unidades de negdcios, bem como a combinagdo de processos similares, sao
contingenciais a adequacdo organizacional entre as empresas envolvidas (BARKEMA;

SCHIVEN, 2008).

Alguns estudos revelam que um ingrediente como a experiéncia em aquisi¢cdes
anteriores pode levar a organizacdo adquirente a obtencdo de sinergias viabilizadas por um
processo de integracdo mais agil e eficaz (HITT et al.,1993; BARKEMA; SCHIJVEN, 2008). O
ponto é se e de que maneira as experiéncias anteriores com aquisicées podem interferir nas
novas transacdes que uma firma venha a executar. Alguns autores argumentam que, diante
das dificuldades encontradas na obtencdo das sinergias projetadas, ha uma tendéncia da
adquirente de, em principio, atribuir as falhas do processo de integracao a fatores externos e
ndo as estratégias adotadas (HALEBLIAN; KIM; RAJAGOPALAN, 2006). Nesse caso, as analises
dos obstaculos voltam-se para o ponto em que estd localizado o sintoma — a empresa
adquirida (BARKEMA; SCHIJVEN, 2008), de forma que as dificuldades ou falhas de integracao
sdo atribuidas, primeiramente, a resisténcia as mudancas na empresa adquirida (NAHAVANDI;

MALEKZADEH, 1988). Além disso, parece haver uma tendéncia da adquirente a considerar a
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prépria estrutura organizacional e seu corpo gerencial como 6tima, o que envolve uma

abordagem de integra¢ao na qual as mudangas organizacionais sdao direcionadas para a

adquirida (BARKEMA; SCHIJVEN, 2008; NAHAVANDI; MALEKZADEH, 1988).

A adquirente busca assim, pelo menos inicialmente, solu¢des que ndao causem impacto
radical sobre as prdprias rotinas e na prépria estrutura, o que evoca a “sindrome do vencedor”
(BARKEMA; SCHIJVEN, 2008; CARTWRIGHT, 2005), assumindo uma posi¢ao de superioridade
na transacdo. A adquirente coloca-se, entdo, na condicdo de ensinar ao perdedor (a empresa
adquirida) a forma como as agdes devem ser executadas, de modo que este precise aprender
a ser como a empresa-mae (MARKS; MIRVIS, 2001; HASPESLAGH; JEMISON, 1991). Observa-
se, entretanto, que esse comportamento esta mais presente nas aquisicdes em que a
adquirida é relativamente menor que a adquirente (BARKEMA; SCHIJVEN, 2008), assumindo
esta Ultima uma posicdo de maior poder e superioridade na transacdo (JEMISON; SITKIN,
1986a, 1986b). Essa postura reforca, por decorréncia, a tendéncia de priorizar a

implementacdo de adequacdes e mudancas na empresa adquirida.

Apesar da afirmativa de Haleblian, Kim e Rajagopalan (2006) de que a relagdo entre o
desempenho e os fatores que o propiciam ou contribuem para sua efetivacdo é, muitas vezes,
ambigua, as pesquisas sugerem que, apo6s aquisicdes de fraco desempenho, em uma sucessao
de aquisi¢Ges, aumenta a probabilidade de a adquirente rever a prépria estratégia (BARKEMA,;
SCHIJVEN, 2008; HALEBLIAN; FINKELSTEIN, 1999; BOEKER, 1989). E nesse ponto que as
analises se voltam para as possiveis falhas relacionadas a conducao do processo e para uma
eventual necessidade de exploracdo de novas estratégias ou mesmo de reestruturacdo da
prépria adquirente (BARKEMA; SCHIJVEN, 2008; HALEBLIAN; FINKELSTEIN, 1999; BOEKER,
1989).

As pesquisas que adotaram a adquirente como unidade de andlise investigaram a
relacdo entre sua experiéncia prévia com processos de aquisicdo e o desempenho em novas
aquisicoes, demonstrando que a relacdo positiva entre as duas varidveis esta vinculada ao
processo de aprendizagem da organizacdo-mae (TRICHTERBORN; KNYPHAUSEN-AUFSER;
SCHWEIZER, 2016; BARKEMA; SCHUUVEN, 2008; HALEBLIAN; FINKELSTEIN, 1999; BRUTON;
OVIATT; WHITE, 1994; ZOLLO; LESHCHINSKII; DE 2013).

A aprendizagem organizacional, nesse prisma, é avaliada segundo a perspectiva da
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analise da relacdo entre a experiéncia ganha por meio de uma série de aquisicdes relacionadas

ja realizadas e o efeito dessa experiéncia sobre as novas aquisicdes (HAYWARD, 2002;
HALEBLIAN; FINKELSTEIN, 1999, NADOLSKA; BARKEMA, 2014). E, ainda, essa aprendizagem é
também absorvida pelas afiliadas a grupos empresariais, que utilizam o aprendizado adquirido
por outras empresas do grupo para realizar suas aquisicées (POPLI; LADKANI; GAUR, 2017,
GUBBI, ELANGO, 2016).

Embora haja uma tendéncia positiva em se manter o mesmo comportamento
organizacional na estratégia de integracdo, quando o retorno das sinergias e ganhos é
negativo, por outro lado, hd uma inclinacdo da organizagdo em mudar sua estratégia na nova
operacao (HALEBLIAN; KIM; RAJAGOPALAN, 2006; LEVITT; MARCH, 1988; RAJAGOPALAN;
SPREITZER, 1997).

Por outro lado, se o desempenho da operacdo for considerado bom, a adquirente
tendera a achar que desenvolveu as rotinas necessdrias para ser bem-sucedida nessas
transacbes, e se mobilizara, entdo, para efetuar outras aquisicdes (HALEBLIAN; KIM;
RAJAGOPALAN, 2006). Inclusive, a experiéncia em adquirir pode levar a empresa a se
considerar por demais confiante, oferecendo valores elevados a adquirida ou tendo poucos
limites para aquisicdes, podendo ainda, no caso de empresas maiores, obter retornos
negativos nas aquisicdes (BRANDER; EGAN, 2017). Inversamente, mediante fraco
desempenho das transa¢des, mudancgas organizacionais na adquirente fazem-se presentes,
como, por exemplo, mudanca da liderancga superior (HALEBLIAN; KIM; RAJAGOPALAN, 2006).
Todavia, mudancas na direcdo superior da empresa adquirida podem gerar efeito negativo

sobre o nivel de integracdo pretendido (ZOLLO; LESHCHINSKII; DE, 2013).

Embora a experiéncia anterior com aquisi¢cdes ndo garanta, por si s, um desempenho
superior em aquisicdes futuras, deve, ainda assim, ser examinada segundo a perspectiva do
retorno que proporciona a adquirente (HALEBLIAN; FINKELSTEIN, 1999; HOFFMANN; VIEIRA;
MENEZES, 2017). Nessa mesma perspectiva, Hayward (2002) argumenta que, embora a
consideracdo da experiéncia seja isoladamente insuficiente para a ocorréncia da
aprendizagem e da mudanca organizacional, é apenas a partir das experiéncias anteriores que
a aprendizagem é possivel. Além disso, o espaco de tempo entre uma nova operagao e outra

deve ser considerado nesse processo, para permitir uma mais adequada condi¢do de andlise
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e reflexdo por parte da empresa-mae (ZOLLO; LESHCHINSKII; DE, 2013, HUTZSCHENREUTER,;

KLEINDIENST; SCHMITT, 2014). Nesses termos, Hutzschenreuter, Kleindienst e Schmitt (2014),
por exemplo, encontraram que um longo intervalo entre uma aquisi¢ao e outra se relaciona
positivamente com a experiéncia em adquirir e o desempenho da aquisi¢ao, ou seja, com a
criacdo de valor. Argumenta-se, ainda, que a experiéncia em adquirir pode influenciar como
o valor criado é distribuido entre adquirente e adquirida (CUYPERS; CUYPERS; MARTIN, 2017).
Para esses autores, quanto maior a experiéncia da empresa-alvo em aquisi¢des, maior o valor

que sera obtido pela adquirida.

Adicionalmente, parece relevante haver na adquirente um drgao que supervisione e
coordene os processos de aquisicdo (TRICHTERBORN; KNYPHAUSEN-AUFSER; SCHWEIZER,
2016), e o desenvolvimento de ferramentas de codificagdo do conhecimento, por meio de
manuais, listas de verificacdo e softwares de suporte (ZOLLO; LESHCHINSKII; DE, 2013) que é

a base para o reuso de informacgdes e conhecimentos sobre o processo.

3 METODO DE PESQUISA

Com o objetivo de analisar como as experiéncias anteriores de aquisicdo podem
influenciar nas futuras aquisicdes de uma firma, optou-se por realizar um estudo de caso de
natureza qualitativa (EISENHARDT, 1989; YIN, 2005) de um processo de aquisicdo no setor
educacional em razao do seu potencial para uma compreensado aprofundada do fen6meno

(EISENHARDT; 1989) da aprendizagem a partir da experiéncia das firmas.

A escolha do processo de aquisicdo e das respectivas organizagdes envolvidas no
processo como caso de analise foi definida por dois motivos: (i) foi uma transacdo de grande
repercussao no setor educacional, uma vez que adquirente e adquirida estdao posicionadas
entre as dez maiores instituicbes de ensino superior (IES) do pais em numero de alunos,
quando da realizacdo do estudo; (ii) a facilidade de acesso a pessoas-chave de ambas as
organizacOes para realizacdo de entrevistas e a obtencdo de outros dados necessarios a
pesquisa. Destaque-se o fato de que, no momento da realizacdo das entrevistas, a transacao
estava na fase de integracdo das organizacGes, cerca de 120 dias apds o fechamento legal da

negociacao.

As unidades de analise sdo as duas organizacdes — adquirente e adquirida. A
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adquirente é uma holding constituida de outras unidades educacionais que atuam em diversos

segmentos do setor educacional. Para fins desta pesquisa, considerou-se a unidade de negécio
da holding relativa ao ensino superior. A adquirida é uma organizacao educacional que atua

apenas no setor de educagao superior.

Uma vez selecionadas as empresas, efetuaram-se contatos com o presidente e o vice-
presidente da organizagao adquirente com o objetivo de obter autorizag¢ao para a realizagao
da pesquisa. Autorizada a pesquisa, solicitou-se que as IES ndo fossem identificadas. Com o
objetivo de assegurar o anonimato dos envolvidos, bem como das empresas envolvidas, este
trabalho utilizou nomes ficticios e identificaram-se os entrevistados por meio de numeros:
entrevistado 1, entrevistado 2. A empresa adquirente foi identificada como organizagdo Alfa

e a empresa adquirida como organizagao Beta.

Para a coleta de dados foram realizadas entrevistas semiestruturadas com diretores e
funcionarios das duas IES pesquisadas, respectivamente, da adquirente e da adquirida. Com o
objetivo de conhecer o histérico das aquisicdes anteriores realizadas tanto pela adquirida
(Alfa) quanto pela adquirente (Beta), desenvolveram-se trés roteiros. As questdes que
compoem os roteiros tratavam de temas que fornecessem subsidios para a andlise das
aquisicdes anteriores, para a compreensao do éxito ou fracasso dos processos de aquisicdes
por elas realizados e para a compreensao do papel da experiéncia anterior das organizacdes

em F&A'’s no processo de aquisicao e integracao investigado.

O roteiro 1 e o roteiro 2 foram dirigidos aos gestores envolvidos na fase de due
diligence. O roteiro 1 foi utilizado especificamente nas entrevistas com gestores da
organizacao adquirente e o roteiro 2 nas entrevistas com profissionais da empresa adquirida.
A partir desses dois roteiros, buscaram-se informacdes sobre o processo de aquisicdo: os
motivos que levaram a compra ou a venda; sob que foco a diligéncia foi conduzida e realizada;
o modelo de integracdo pretendido e dados a respeito das aquisicoes realizadas
anteriormente por ambas. O roteiro 3 foi destinado as entrevistas com outros profissionais,
buscando-se levantar as percep¢des do publico que ndo estava envolvido diretamente com a

estratégia da transacdo, mas que foi afetado pela integracdo entre as organizacgoes.

Buscou-se, ainda, compreender as percepcdes a respeito das possiveis mudancas

ocorridas na adquirente e na adquirida diante do processo de integracdo em curso e as
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experiéncias anteriores nos processos de aquisi¢ao realizados tanto por Alfa quanto por Beta.

Estabeleceu-se previamente que seriam entrevistados o presidente e o vice-presidente da
adquirente e da adquirida, considerando-se sua posicdo na empresa, bem como o fato de se
tratar dos principais envolvidos que poderiam abordar os motivos que levaram as empresas
ao processo de compra e venda, respectivamente. Destaque-se o fato de que, concluida a
transagdo, assumiu o cargo de vice-presidente da adquirente, o ex-presidente da adquirida.
Ambos indicaram outros gestores, com base em sua relevancia no processo de aquisicdo, pelo
fato de terem participado da negocia¢ao da transagdo ou por fazerem parte das varias equipes

constituidas para efetuar a integracao das operacgdes.

Outros entrevistados foram selecionados por terem acompanhado e atuado em
alguma aquisicao anterior realizada pela adquirida ou pela adquirente ou ainda porque
mantinham vinculo empregaticio com as respectivas empresas ha, pelo menos, quatro anos.
Outros foram também convidados a participar desta pesquisa porque as mudancas ocorridas
geraram transformacdes em suas atividades profissionais, como professores, coordenador
académico e funciondrios administrativos. Portanto, a selecio de respondentes-chave
obedeceu aos critérios de criticidade e relevancia (EISENHARDT, 1989), de modo que a
compreensao do processo de aquisi¢cdao fosse conduzida considerando-se respondentes-chave

gue, de uma forma ou outra, participaram ou foram afetados pela transacao.

As entrevistas duraram, em média, 1 hora e 30 minutos e todas foram gravadas com o
consentimento dos entrevistados, sendo posteriormente transcritas. Cessaram-se as
entrevistas quando o conhecimento sobre o processo era suficiente e pouca informacdo

marginal era acrescentada em novas entrevistas (EISENHARDT, 1989).

Na Organizacdo Alfa foram realizadas nove entrevistas, enquanto na organizacdo Beta
foram realizadas 11, envolvendo um total de 20 pessoas no estudo do caso de aquisicdo da

empresa Beta pela Empresa Alfa.

O Quadro 1, abaixo, apresenta informacgdes sobre as entrevistas realizadas.

Quadro 1 - Lista dos entrevistados

ENTREVISTADO CARGO EMPRESA DE
ORIGEM
Entrevistado 1 Presidente Organizacdo Alfa
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Entrevistado 2 Vice-presidente Organizacdo Beta

Entrevistado 3 Vice-presidente académico Organizacdo Alfa

Diretor administrativo e de recursos
humanos

Entrevistado 4 Organizacdo Alfa

Entrevistado 5 Diretor do ensino superior Organizacdo Alfa

Entrevistado 6 Diretor de faculdade Organizacdo Alfa

Entrevistado 7 Diretor de faculdade Organizagao Beta

Entrevistado 8 Gerente de integragao Organizagao Beta

Entrevistado 9 Gerente Organizagao Beta
Entrevistado 10 Gerente Organizacdo Alfa
Entrevistado 11 Gerente Organizacdo Alfa
Entrevistado 12 Gerente Organizagao Beta
Entrevistado 13 Gerente Organizagao Beta

Entrevistado 14 Coordenador académico
Entrevistado 15
Entrevistado 16

Entrevistado 17

Organizacgao Alfa

Assistente administrativo Organizagao Beta

Assistente administrativo Organizacao Beta

Assistente administrativo Organizagao Beta

Entrevistado 18 Professor Organizacdo Beta
Entrevistado 19 Professor Organizagao Beta
Entrevistado 20 Professor Organizacgao Alfa

Fonte: Elaborado pelos autores, 2019.

Observe-se que se tentou equilibrar, na selecdo dos entrevistados, representantes de
ambas as organiza¢des, para que se pudessem obter pontos de vista de ambos os lados da

operac¢dao em analise.

Para a analise de dados, Eisenhardt (1989) sugere que se faca, inicialmente, uma
descricao ampla dos casos, pois esse procedimento permite uma analise preliminar dos dados
coletados, e que a andlise individual de caso é o primeiro passo para se obter uma
interpretacao de dados qualitativos, utilizando-se categorias que podem derivar da literatura
existente ou tais categorias podem derivar dos dados. O que é relevante é obrigar o
pesquisador a ir além das impressdes iniciais, especialmente por meio de anadlises realizadas
de diversas maneiras. Esse procedimento melhora a possibilidade de se obter uma teoria mais
préxima dos dados e aumenta a possibilidade de o pesquisador capturar novas descobertas

gue podem existir nos dados.

Tendo isto em consideracdo, primeiramente foi analisada e descrita a unidade

adquirente, suas caracteristicas operacionais, suas estratégias, as experiéncias anteriores com
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aquisicOes e categorias que pudessem indicar o aprendizado com essas experiéncias. A seguir,

foi analisada e descrita a empresa adquirida, tendo em consideragdao a mesma légica. Por
tratar-se de aquisicdo horizontal, na qual uma maior integracdo é requerida, buscou-se
compreender e descrever, também, como o processo de aquisicdo foi conduzido e quais
mudancas foram deflagradas para melhor adequacdo e integracdo entre adquirente e
adquirida. Finalmente, procurou-se descrever as dimensdes analisadas, em busca dos dados
gue pudessem suportar a resposta da questdo de pesquisa formulada. Para isso, objetivando
a compreensdao do processo de aquisicdo, buscou-se compreender as experiéncias em

aquisicao das duas organizag0es.

Para a andlise dos dados, todas as entrevistas foram gravadas e transcritas. Apoés a
leitura prévia mencionada anteriormente, leituras detalhadas foram realizadas, buscando
identificar as dimensdes analisadas, em cada organizacdo. A seguir, por meio de triangulacao
(JICK, 1979) de dados/fontes das duas empresas, procurou-se vincular e identificar, nos
diversos relatos, a percepcdo dos entrevistados sobre as dimensdes, analisando pontos
similares, diferentes e contraditdrios, confrontando-os, tornando possivel uma conversagao
entre pontos de vista dos entrevistados (MILES; HUBERMAN, 1994) da adquirida e da
adquirente. E relevante pontuar que as pesquisas em F&A tém negligenciado as analises que
consideram os pontos de vista tanto da adquirente como da adquirida (CUYPERS, CUYPERS,
MARTIN, 2017). Para efeitos de compreensdo, consideraram-se as seguintes categorias de

analise: (i) experiéncia em aquisicdes e (ii) aprendizado a partir da experiéncia.
4 DESCRIGCAO E ANALISE DE DADOS

Nesta secdo serdao descritos e analisados os dados de ambas as organizagbes
envolvidas no estudo de caso do processo de F&A. Primeiramente, apresenta-se a
Organizacdo Alfa e, posteriormente, uma abordagem das aquisi¢cdes realizadas pela empresa,
seguindo o mesmo procedimento adotado em relacdo a Organizacdo Beta. A seguir, aborda-
se a influéncia desse histérico no processo de aquisicdo da Organizacao Beta pela Organizagao

Alfa.
41A ORGANIZACAO ALFA — HISTORICO E SUAS EXPERIENCIAS COM AQUISIC()ES

A Organizacao Alfa foi constituida na década de 1960. Ao longo dos anos, expandiu
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suas atividades em diversos segmentos do setor educacional, culminando, na década de 2000,

em sua entrada no segmento superior. Transcorridos seis anos, os sécios fundadores da
Organizacdo Alfa decidem pela abertura de capital da empresa, sendo o processo conduzido
pelos dois principais executivos da organizacdo, gestores ha mais de 15 anos na empresa,

estando a Organizacdo Alfa, naquele momento, com cerca de 7 mil alunos no ensino superior.

Imediatamente apds a abertura de capital, a Organizagao Alfa passa, no ano de 2007,
a adquirir outras IES, tendo por alvo instituicdes menores. Seguindo-se esse critério, em um
ano foram adquiridas quatro faculdades, que totalizavam mais de 5 mil alunos, e no ano
seguinte mais oito, totalizando 12 aquisi¢des, e um salto dos iniciais 7 mil alunos para 40 mil

alunos em um periodo de 2 anos.

Realizadas essas aquisi¢des horizontais, uma vez que todas as adquiridas eram do
segmento de educacgdo superior, e tendo todas sido motivadas para se obter rdpido aumento
na participacao de mercado, a Organizagao Alfa estabeleceu-se entre as 10 maiores IES do

pais.

No que diz respeito a negociacao, todas as aquisicdes foram amigaveis, tendo havido
esforcos para verificar, ao longo de cada negociacdo, se a operacdo seria benéfica para a
adquirente em relagdo ao aumento da participacdo no mercado e/ou realiza¢do de sinergias,
como relatam os entrevistados da Alfa. Adicionalmente, observou-se que todas as aquisi¢cdes

nas quais foi iniciada a due diligence culminaram na conclusdo da aquisicao.

No caso das transacdes executadas pela Organizagao Alfa, todas as due diligence foram
conduzidas considerando-se os aspectos financeiros, contabeis e legais. Entretanto, de acordo
com os relatos, o valor pago pelas adquiridas mostrou-se superestimado, resultando em

aquisicOes precificadas em valores superiores a média de mercado nesse tipo de transacao.

O modelo de integracdo adotado pela Organizacdo Alfa junto a essas adquiridas, todas
de menor porte, aponta para o posicionamento classico desse tipo de operacao: adogdo, pela
adquirida, das praticas e dos processos de trabalho da adquirente, o que sugere, como
descrito na literatura, a “sindrome do vencedor”. Entretanto, os entrevistados afirmam que
ndo havia um projeto de integracdo efetivo e, portanto, os processos de integracdo eram

gerenciados de maneira “empirica”, como se observou nos relatos. Todos os entrevistados
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tém a percepcdo de que o processo de integracao foi interrompido, de forma que a integracao

das adquiridas ndo foi concretizada. De acordo com o Entrevistado 3, “[...]nada foi
implementado... eu fui um dia em todas elas, e eu nunca mais voltei, ndo foi feita nenhuma
ag¢do de implementacdo dos modelos da Alfa... entdo todas elas continuaram exatamente
iguais durante todos os dois anos e até hoje” . Essa ilustracdo de como o processo foi conduzido
é corroborado por outro entrevistado quando menciona que “[...] se vocé olha o resultado das
adquiridas é um desastre. E pior do que isto, nenhuma das adquiridas foi efetivamente
integrada. Ndo havia um processo de integragdo. E eu acho que (...) a grande falha da Alfa é

isto[...]” (Entrevistado 1).

Ao longo da trajetdria da organizacdo Alfa no segmento de educacdo superior, muitas
iniciativas tomadas para a estruturacdo dos processos da adquirida foram interrompidas antes
de sua conclusdo, muito embora iniumeros manuais tenham sido desenvolvidos, conforme
pode ser observado tanto nos relatos de gestores quanto nos de docentes e funciondrios
operacionais entrevistados: “[...Jconstréi o manual, constrdi a regra e no meio do caminho
entrava outra prioridade e aquilo deixava de ser prioridade. Ai o manual construido era
encostado porque outra prioridade entrou na frente. Ai nGo chegava até o fim” (Entrevistado

10).

Essa descontinuidade de padronizacdo, segundo os gestores entrevistados, levou a
formacdo de um circulo vicioso no processo. A Organizacdo Alfa, ndo tendo conseguido
executar as economias de escala com as adquiridas, ndo apresentava ao mercado de capitais
os resultados financeiros prometidos. Entdo, havia maior necessidade de executar novas
transacgdes, atribuindo-se um carater ciclico ao processo de aquisicao — novas aquisi¢cdes, nao

estruturacdo dos processos, resultados aguém do esperado, necessidade de novas aquisicoes.

De acordo com os entrevistados que participaram de diversas fases das aquisicdes
realizadas pela Alfa, a empresa ndo tinha experiéncia necessaria para conduzir negociagoes,
ndo tinha um corpo gerencial qualitativa e quantitativamente formado para assumir posicdes
estratégicas nas novas empresas adquiridas e, ainda, ndo tinha padronizacdes de processos
gue viabilizassem a execucdo de sinergias, embora nessa etapa contasse com apoio de

consultorias especificas da area.

Verificou-se, ainda, que embora todas as aquisicdes da Organizacdo Alfa fossem
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relacionadas, a etapa de integracao e realizacdo de sinergias ndo acontecia, e que culminaram,

pelo menos em parte, na falha na criacdo do valor esperado. Nas operagdes realizadas pela
Alfa, aparentemente ndo houve alinhamento entre o motivo da aquisicio e o modelo de
integracdo adotado junto as adquiridas. Ademais, pelos relatos, observa-se que os aspectos
financeiros das adquiridas ndo foram abordados na profundidade necessdria, ou foram
mesmo negligenciados na due diligence, o que resultou na precificagdao das adquiridas em
valor superior ao mercado. Quanto a integracao, questdes relativas a ndo concretizacdo de

sinergias explicam a ndo obteng¢do de economias de escala.

Assim, apesar das doze operagdes de aquisi¢do realizadas em um periodo de dois anos,
a experiéncia da Organizacdo Alfa no processo de aquisicdo parece ndo ter provocado
nenhuma alteragdao no modus operandi da empresa, seja na condu¢dao de novos processos,
seja na reestruturacdo da propria organizacdo, como se observa no relato: “[...]todos eles
[processos de aquisi¢do adotado] continuaram exatamente igual durante todos os dois anos e
até hoje, algumas delas fizeram algumas chamadas “viradas”, mas na verdade néo tem um

projeto nosso nas unidades adquiridas, em nenhuma delas”. (Entrevistado 3).

Os baixos resultados financeiros apresentados pela Organizacdo Alfa ao mercado de
capitais provocaram a saida dos principais executivos da empresa. Concomitantemente,
assume o controle financeiro da organizacdao uma empresa de fundo de investimento (private
equity) e é, entdo, contratado um novo presidente, com experiéncia em processos de F&A's.
Nesse interim, inicia-se a due diligence para aquisi¢ao da Organizagao Beta pela organizacao

Alfa.

A decisdo de comprar a Organizacdao Beta foi definida tendo em vista o salto
guantitativo em nimero de alunos que a operacao viabilizaria, aumentando a participacao de
mercado e buscando, assim, a criacdo de valor para os acionistas. “[...]a Beta era realmente a
noiva do mercado. NGo tem outras empresas com o mesmo tamanho e com um desempenho
bom, com uma performance adequada que tinham [outras] disponiveis no mercado”.

(Entrevistado 1).

No processo de aquisicdo de Beta, a due diligence foi conduzida, a priori, tendo em

vista os aspectos financeiro, contdbil e legal.
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4.2 A ORGANIZAGAO BETA — HISTORICO E SUAS EXPERIENCIAS COM AQUISICOES

A Organizagdo Beta foi fundada no final da década de 1980, tendo ja iniciado suas
atividades no segmento de ensino superior. Em 10 anos de existéncia, a organizacao

apresentou crescimento de mais de 1.000% no numero de alunos matriculados.

No inicio da década de 2000, com a maturacdo dos cursos, somada ao aumento da
concorréncia, percebeu-se a necessidade de reestruturar a empresa. Esta decisdo provocou,
entre os anos de 2003 e 2007, um processo de mudanc¢a na organizacao, cuja finalidade foi
estabelecer uma gestdo profissionalizada da empresa, segundo os entrevistados. Nesse
processo, parentes do fundador, que ocupavam posi¢cdes-chave, como Pré-reitoria académica
e Pré-reitoria administrativa, por exemplo, foram afastados da operacdo. Ainda como parte
das mudangas planejadas, entre 2005 e 2007, a gestdo das diversas faculdades que
pertenciam a Organizacdo Beta e que operavam isoladamente, foi centralizada, objetivando-
se melhoria nos resultados da companhia, a serem obtidos por meio de execuc¢do de sinergias
das operacdes. Foi apds esse periodo de reestruturacao, quando foram centralizados e
padronizados os processos na area corporativa, que as aquisicdes realizadas por Beta se

iniciaram.

A partir dos relatos, observa-se que houve uma grande mudanca na Beta no periodo
chamado internamente de profissionalizacdo. Desenvolveram o planejamento estratégico da
organizacdo e adotaram novas praticas e modelos de gestdo. Mais acentuadamente e
aparecendo com muita relevancia em todos os relatos, foi implementada a cultura

orcamentdria com vistas ao controle rigoroso de receitas e despesas.

As mudancas realizadas visavam a melhoria dos resultados financeiros por meio da
execucdo de sinergias e, também, a padronizacdo de processos da organizacdo que
viabilizavam, consequentemente, reducdo do quadro de funciondrios. Esse processo de
reestruturacdo e integracao das operacoes foi tratado como “aquisicdo interna”, em que se
buscou a unificagdo dos processos e dos modelos de gestdo em todas as unidades da

Organizacao Beta.

Nesse cenario, com o objetivo de aumentar sua participacdao no mercado educacional,

as aquisicoes do Grupo Beta foram realizadas no ano de 2008, quando a empresa ja tinha
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cerca de 35 mil alunos. Motivadas pela consolidacdo da presenca da organizacao na regidao de

atuacdo, todas as transacdes realizadas podem ser caracterizadas como aquisigbes
relacionadas. Um dos entrevistados relata que, por um lado, em razdo das limitacdes
financeiras, a organizacao Beta nao tinha condi¢Ges de investir em empresas de grande porte
e, por outro, considerava ser mais agil e facil a aquisicdo e integracdo de organizacdes de

menor porte que ela.

Na avaliacdo dos entrevistados, a organizacdo Beta desenvolveu a capacidade de
adquirir e integrar empresas de pequeno e médio porte de forma a melhorar os resultados
dessas operacgdes, e essa capacidade passa a ser considerada um “ativo” da organizacao.
Como relatado por um dos entrevistados: “A Beta era uma empresa grande com 35 a 40 mil
alunos comprando empresas de 2 mil alunos. E, neste caso, aconteceu o que classicamente
acontece no processo de integracdo: uma empresa compradora dominando uma empresa
comprada (...) Este é um ativo que a Beta desenvolveu” (Entrevistado 2), e [...] “(...) a gente

tinha uma capacidade de fazer negocios pequenos serem rentdveis” (Entrevistado 8).

Nas aquisicOes realizadas por Beta, uma vez concluida a due diligence — estritamente
focada nos aspectos financeiros, legais e contdbeis da transacdo — o passo seguinte era a
entrada da equipe de integracdo operacional, constituida pelos representantes das areas
corporativas da adquirente, as quais, ao longo do processo, ja haviam definido o planejamento

de sua area.

O projeto de integragao era planejado para ocorrer em cem dias, quando entao se fazia
o que era chamado de “virada de sistemas e processos” (Entrevistado 8), ou seja, a
implantacdo efetiva do modelo da adquirente, no qual eram prioritarios os modelos

orcamentdrio e académico.

Uma questdo essencial nessa experiéncia é que na organizacao Beta foi constituida
uma diretoria especialmente responsavel por conduzir a fase de integracdo das adquiridas e,
além disso, durante os processos de integracao, descobrir talentos e liderancas nas adquiridas,

com vistas ao seu aproveitamento e adesdo ao novo modelo de gestdo a ser implementado.

Os entrevistados relatam que, apds realizar duas aquisicdes, algumas das dificuldades

encontradas pela adquirente para integrar unidades adquiridas foram corrigidas, e o processo
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“otimizado” foi utilizado em sete outras aquisicdes que se sucederam. Os relatos sugerem que

novos modelos e praticas foram desenvolvidos, evidenciando-se, assim, a aprendizagem a

partir da experiéncia acumulada com as novas aquisigoes.

Embora as fases de diligéncia e integracdo seguissem uma metodologia, cada
organizacdo comprada tinha sua particularidade, demandando, de acordo com os relatos,
alguns ajustes pontuais em cada aquisicdo, o que sugere que a adquirente conseguia
discriminar as experiéncias e adaptar seu modelo de integracdo ao contexto da aquisicdo em
pauta. O relato de um dos entrevistados é esclarecedor quando menciona que: “(...) nove
aquisicbes a gente colocou para dentro no espago de um ano. E ai na primeira e na segunda a
gente tropecou um pouquinho e ai depois a gente jd tinha claro quais eram os processos, quais
eram os projetos, quais eram os perfis que a gente tinha que colocar como gestores destes
projetos, como controlar, como cuidar disto, de maneira que a gente fizesse a integracéo o

mais rdpido possivel” (Entrevistado 8).

Em relacdo a venda de Beta para Alfa, o objetivo inicial era a venda integral de Beta,
de forma a gerar valor para os acionistas e entdo investirem em negdcios de outro segmento.
O relato do entdo presidente da Organizacdo Beta, que posteriormente assume a vice-
presidéncia da Organizacao Alfa, é elucidativo: “Ai, em 2008, nds decidimos que iriamos para
um processo de M&A, abrimos um processo competitivo com participagéo de grupos nacionais
e internacionais e o grupo Alfa foi o grupo que a gente sentiu o maior conforto de fazer uma
operag¢do... originalmente ndo seria uma fusdo. Seria uma venda. O acionista tinha interesse
de sair do ensino superior, se monetizar para outros projetos e seria uma venda integral.

Depois que a gente decidiu qual o caminho segquir.” (Entrevistado 2).

4.3 ALFA ADQUIRE BETA: A INFLUENCIA DO HISTORICO DAS AQUISICOES EM UM PROCESSO
DE “AQUISICAO ENTRE IGUAIS”

Ao se analisarem as razoes que levaram a organizacdo Alfa a concretizar a aquisicdo e
a organizacao Beta a realizar a venda, observa-se que o principal motivo da adquirente, por
um lado, foi o aumento de sua participacdo no mercado educacional, tendo em vista o
tamanho da adquirida em numero de alunos e a rentabilidade que a empresa-alvo
apresentava em suas operacoes e, de outro, a motivacao da adquirida era gerar valor para o

acionista.
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Pelos relatos, essa transacdo permitiria a organiza¢do Alfa “um salto” significativo no

ranking de IES brasileiras, uma vez que ambas as organizagdes eram do mesmo porte
considerando-se o numero de alunos. Também foram considerados na aquisi¢cao os beneficios
decorrentes de sinergias e execu¢do de processos em escala, verificando-se que poderiam

contribuir para melhoria dos resultados financeiros da Alfa.

A diligéncia conduzida teve como focos prioritarios as avaliagdes de ordem financeira,
contdbil e legal. Entretanto, em meio as analises financeiras, identificou-se que o modelo de
negdcio da adquirida juntamente com a capacidade de realizar integracao de suas adquiridas
eram os aspectos criticos para a gera¢do dos resultados que a adquirida apresentava. A partir
dessa constatacdo, realizou-se, entdo, a identificacdo dos principais processos e sistemas
envolvidos no modelo de negécio. Os entrevistados do nivel estratégico relatam que nao
houve andlises minuciosas, dado o prazo que eles tinham para concretizar e finalizar a
transagdo. Mas, aqueles que participaram do processo apontam que as analises foram
suficientes para definir o objetivo do projeto de integracdo a ser conduzido na fase seguinte.
Assim, mediante as andlises preliminares conduzidas, consideraram que as informacgdes foram
suficientes para terem uma visdo das possiveis sinergias e, também, de que o modelo de
negécio da adquirida era uma capacidade que poderia contribuir para a melhoria dos

resultados financeiros e operacionais da adquirente.

Na perspectiva da adquirida, considerando-se os relatos dos entrevistados que
participaram da fase de diligéncia, o foco da avaliacao teve énfase especial no “modelo de

~ N

gestdo, (...) estrutura de gestdo” (Entrevistado 2), de forma a se conhecer com acuidade como

0S processos organizacionais eram estruturados na empresa-alvo.

E possivel inferir, assim, que ndo foram apenas os resultados financeiros da Beta que
influenciaram na sua aquisicdo, mas todo o processo e, em especial, o modelo de negdcio
consolidado que passou a chamar a atencdo da adquirente, como serda detalhado mais
adiante. Pelo lado da adquirida, quando se perguntou ao seu antigo presidente o que levou a
empresa Alfa a fazer a aquisicdo, as razbes sdo as mesmas daquelas ja relatadas na perspectiva
da adquirente e, novamente, a énfase recai no modelo de negdcio da Beta, o qual teve elevada
relevancia na transacao, “chegando mesmo a fazer parte da precificagdo final” (Entrevistado

1 — Presidente da Alfa).
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Os entrevistados observam que, quando comparadas certas caracteristicas das duas

empresas, como as praticas organizacionais, o controle de informacgdes, a definicdo de
processos, a integracdo das unidades anteriormente adquiridas e a presenca de gestores com
longa trajetdria no setor educacional, a adquirida “(...) apresentava uma opera¢éo bem mais
estdvel do que a da adquirente” (Entrevistado 1 — Presidente da Alfa) com processos

padronizados e centralizados.

O modelo de integracdo foi definido considerando-se, entdo, a execucao de possiveis
sinergias e oportunidades de criagdo de valor com a transagdo, tendo sido tratado
internamente, conforme divulgacdo em documentos, como uma fusdo de iguais,
considerando que ambas as organiza¢des tinham o mesmo nimero de alunos, estando ambas

posicionadas entre as dez maiores IES do pais.

Como forma de corroborar essa perspectiva, entrevistados acrescentam que, tendo-
se analisado, na fase da diligéncia, os modelos de gestdo da adquirida, como abordado
anteriormente, a estratégia de integracdo ndo poderia ser diferente. Isso porque as praticas e
o modelo de gestdo da Beta chegaram a influenciar o preco final da transacdo, permitindo que
se antevissem oportunidades de criacdo de valor com a operac¢do, nao se justificando,
portanto, a ado¢ao de um modelo de integracao que nao considerasse as praticas e processos

da adquirida.

As narrativas apontam que, ao longo do processo de aquisi¢ao, cujo objetivo inicial era
a compra integral da organizacao Beta, outros fatores interferiram na configuragao final da
transacdo. O resultado da negociacdo faz do fundador da adquirida o sécio minoritario da
adquirente e membro com participacao no Conselho de Administracao de Alfa. Além disso, o
presidente da adquirida assumiu a Vice-Presidéncia da adquirente e os processos da adquirida
— modelo académico, modelo financeiro, entre outros - foram implementados na adquirente

seguindo a metodologia da adquirida.

A implantacdo dos modelos de gestdao da adquirida na adquirente provocou grandes
mudancas na organizacdo Alfa. A frente dos principais cargos da Alfa foram escalados os
gestores da adquirida, enquanto os gestores da adquirente foram desligados. Por fim, os
modelos de gestdo - académico e backoffice da adquirida, quando implementados na

adquirente, viabilizaram a realizacdo de economias de escala, resultando em melhorias nos
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resultados financeiros da adquirente.

5 DISCUSSAO E CONCLUSAO

Diferentemente da maioria das aquisicdes relacionadas, em que ocorre a assimilacao
dos processos e praticas da adquirente pela adquirida, a analise realizada revela que no caso
pesquisado a adquirente optou pela preservacdo das capacidades originarias da empresa
adquirida, potencializando-se a possibilidade de criagdo de valor com a operagao

(HASPESLAGH; JEMISON, 1991, 1987).

A pesquisa sugere que as variaveis (i) desempenho financeiro prévio de ambas, (ii)
modelos de gestdo e (iii) experiéncia anterior com outras aquisicdes no que tange a criacao
de valor interferiram na definicdo do modelo de integracdo. Dessa feita, tanto o modelo de
gestdo quanto a experiéncia cristalizada em realizar aquisi¢ées gerando valor estabelecem a
posicdo de vanguarda da adquirida. Conforme apresentado na analise de dados, embora
ambas as organiza¢des sejam de mesmo porte, o desempenho prévio de Alfa é muito aquém
de Beta. Adicionalmente, a adquirida ja havia definido, ao longo de sua trajetéria, manuais e
processos de integracao que eram seguidos nas aquisicoes subsequentes, diferentemente de
Alfa, a adquirente, que apresentava tentativas sucessivas e ndo concluidas de definicdo dos
processos de trabalho. Por fim, como relatado pelos entrevistados, todas as aquisi¢cdes
realizadas anteriormente por Alfa ndao haviam sido integradas e apresentavam desempenho
abaixo do esperado, ndo tendo sido realizadas as sinergias entdo almejadas. Opostamente,
Beta, em suas aquisi¢Oes, havia integrado as novas operagdes e executado as sinergias. Isso é
convergente com a literatura ao ressaltar que, se caso esses fatores nao sejam considerados
na fase de integracdao das unidades envolvidas, eles podem influenciar negativamente o
resultado das aquisicdes (CARTWRIGHT, 2005; ELLIS; LAMONT, 2004; LARSSON; LUBATKIN,
2001; NAPIER, 1989). Ou seja, a criacao de valor, no caso das aquisicGes horizontais, entre
outros, é alcancada pelo ganho de sinergias entre as opera¢bes, o que demanda maior

integracdo entre elas (SARFATI; SHWARTZBAUM, 2013).

Ainda, conforme a literatura apresentada e em consonancia com esta pesquisa,
mudancas na alta lideranca podem ocorrer quando a adquirente apresenta fraco desempenho
nas transacoes ja realizadas. A substituicdo da alta lideranca da empresa Alfa, motivada pelos

baixos desempenhos das aquisicdes ocorridas antes da compra de Beta, propicia a alteracdo
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na conducdo do processo de aquisicao em questdo, de forma que na operagdo pesquisada sdo

identificadas as capacidades da adquirida no momento da due diligence (HALEBLIAN; KIM;
RAJAGOPALAN, 2006).

Dessa forma, embora ambas as empresas fossem praticamente do mesmo tamanho,
levando-se em conta o numero de alunos, a adquirida apresentava resultados financeiros
significativamente melhores que os da adquirente, e esses resultados eram associados aos
processos, praticas e modelos de gestdo da adquirida. Em relacdo a experiéncia com
aquisicdes, Beta apresentava um modelo de integragdao estruturado que viabilizava a
assimilagdao da empresa comprada, nao tendo sido essa capacidade identificada na empresa
Alfa. Ainda sobre a experiéncia com aquisicdes, os dados relacionados a capacidade de
aprender com a experiéncia convergem com outros resultados da literatura sobre a existéncia
de relacdo positiva entre a vivéncia prévia em processos de aquisicdo e o desempenho
superior em novas transagdes caso a organizacao aprenda com a experiéncia (TRICHTERBORN;
KNYPHAUSEN-AUFSER; SCHWEIZER, 2016, BARKEMA; SCHIJVEN, 2008; HALEBLIAN;
FINKELSTEIN, 1999; BRUTON; OVIATT; WHITE, 1994). Aqui, verificaram-se comportamentos
distintos entre a Alfa e a Beta. Na primeira, a adquirente, evidenciou-se a auséncia de criacdo
de valor com as aquisi¢des realizadas e a concomitante manutencao dos modelos internos de
gestdo, o que demonstrou baixa aprendizagem da Alfa com a experiéncia em aquisi¢cdes. Um
fator que contribui para essa conclusao refere-se a auséncia de mudanca tanto dos modelos
de gestdao quanto da forma de integrar as operacdes entdo adquiridas. Em Beta, embora a
reestruturacdo de processos e praticas ja tivesse ocorrido, verificou-se uma relacdo positiva
entre a experiéncia com aquisi¢des e as novas transagdes, evidenciando-se, nos relatos, essa
aprendizagem, quando afirmam que embora houvesse um padrdo de integracdo, cada nova

aquisicdo era tratada em sua particularidade.

Além disso, a organizacdo Beta possuia uma geréncia de integracdo, diferentemente
da organizacao Alfa, o que estd relacionado positivamente com a capacidade da organizagao
de aprender (TRICHTERBORN; KNYPHAUSEN-AUFSER; SCHWEIZER, 2016). Ainda em relagdo a
Organizacao Alfa, percebe-se que o numero de aquisicdes num curto periodo de tempo (12
aquisices em dois anos) nao influenciou sua capacidade de aprender, demonstrado pela
auséncia de decodificacdo da experiéncia, por meio de manuais e outros artefatos

(HUTZSCHENREUTER; KLEINDIENST; SCHMITT, 2014, ZOLLO, LESHCHINSKII, DE, 2013). Dessa

Revista Eletrbnica de Estratégia & Negdcios, Floriandpolis, v.12, n. 2, mai./ago. 2019.



A EXPERIENCIA DE SUCESSIVAS AQUISIGOES LEVA A APRENDIZAGEM ORGANIZACIONAL? UM CASO NO SETOR
EDUCACIONAL
Maria Isabel Rola Franga - Geraldo Magela Rodrigues de Vasconcelos - José Marcio de Castro

80
forma, parece que a experiéncia da adquirida em realizar aquisicdes, em desenvolver a

integracdo das adquiridas e o modelo de gestdo influenciaram no formato da conclusdo da
operacdo e na manutencdo da diretoria da adquirida na direcdo da adquirente. Inclusive, e
mais relevante, a experiéncia da adquirida em realizar a criagdo de valor influenciou no valor

pago pela adquirida (CUYPERS; CUYPERS; MARTIN, 2017).

Adicionalmente, Zollo, Leshchinskiie De (2013) reconhecem a importancia de
localizarem, nas adquiridas, as liderangas-chave que deveriam ser mantidas nas operagdes
realizadas, o que se observa nas aquisi¢des realizadas pela adquirida ao longo de sua
trajetdria. Na aquisicdo de Beta identificou-se como relevante a permanéncia de seu entdo
presidente na posicao de vice-presidente na organizacdo Alfa, pois sua substituicdo poderia

influenciar negativamente a operagdo, corroborando esses autores.
6 CONSIDERAGCOES FINAIS

Os achados desta pesquisa contribuem para uma melhor compreensao de como
organizacbes que passaram por experiéncias consecutivas de aquisicdes tiveram

comportamentos distintos no que diz respeito a aprenderem, ou ndao, com as operagoes.

Esse trabalho pesquisou tanto a adquirente quanto a adquirida, diferentemente das
demais pesquisas referenciadas pelos autores, em que se analisa, comumente, a empresa-
mae. Como este trabalho analisou tanto a adquirente quanto a empresa-alvo, tem-se uma
analise das operacGes sob duas perspectivas. Dessa forma, parece ser procedente afirmar que
este trabalho tem uma contribuicao significativa, em duas dire¢des. Primeiro, do ponto de
vista metodoldgico, pois analisaram-se as duas organizacdes envolvidas no processo de
aquisicdo, o que permitiu confrontar pontos de vista e iluminar as particularidades da
operacao e suas consequéncias. Conforme mencionado anteriormente, as pesquisas em F&A

tém negligenciado essa perspectiva diadica (CUYPERS; CUYPERS; MARTIN, 2017).

Noutra direcdo, do ponto de vista tedrico e empirico, foi possivel avaliar as afirmacoes
de que a experiéncia em adquirir, a elaboracdo de manuais de aquisicdo, (ZOLLO;
LESHCHINSKII; DE, 2013) os procedimentos de integracdo, e a definicdo de uma estrutura para
operar novas aquisicoes, realizando a integracdo das adquiridas, (TRICHTERBORN;

KNYPHAUSEN-AUFSER; SCHWEIZER, 2016) tém particular relevancia em F&A. Além disso, os
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achados desse trabalho apontam para o que se denomina integracdo reversa, pois a

aprendizagem verificada em Beta, a empresa adquirida, interferiu na configuragao,
tradicionalmente encontrada nos processos de F&A, denominada como a “sindrome do
vencedor” (BARKEMA; SCHIJVEN, 2008; CARTWRIGHT, 2005), tratando-se, assim, de uma

integracdo que se poderia chamar reversa, na perspectiva de Marks e Mirvis (2001).

Os resultados deste trabalho devem ser vistos com cautela, pois analisou-se apenas
um caso de aquisi¢cdo, ndo sendo possivel a realizacdo de generaliza¢des, principalmente ao
se olhar para o resultado da aquisi¢ao, pois houve integra¢do reversa (MARKIS; MIRVIS, 2001).
Além disso, o estudo ndo contemplou as aquisi¢des realizadas posteriormente por Alfa, o que

ndo permite constatar a efetiva adocdo, por Alfa, dos processos da adquirida.

Sugere-se, como pesquisas futuras, a investigacdo de F&A por meio de estudos de
casos comparativos ou estudos de casos multiplos (YIN, 2001). Dessa forma seria possivel
realizar generalizagdes analiticas (YIN, 2001). Permitiria, ainda, buscar similaridades e

diferencas entre os casos analisados (EISENHARDT, 1989).
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