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RESUMO

Os processos de fusdes e aquisicdes ganham forca no mercado global com
destaque para as transac¢des ocorridas durante o século XXI. Empresas buscam
fusdes ou adquirem outras empresas com o0 objetivo de reducdes de custos,
conquista de novos mercados, sinergias, novas tecnologias, valorizacdo da marca e
outras formas de obter vantagem competitiva proporcionada pelos ativos intangiveis.
No mercado brasileiro de Instituicdes de Ensino Superior (IES) privado ndo é
diferente, essas transacdes tiveram inicio no ano de 2005 e vem crescendo ao longo
dos anos, com o propdésito de buscar a vantagem competitiva através dos ativos
intangiveis. Este trabalho tem por objetivo demonstrar como o0s ativos intangiveis
podem se tornar fonte de vantagem competitiva para a IES adquirente, num
processo de aquisicao de uma IES. O trabalho teve como metodologia a pesquisa
descritiva em fontes académicas a respeito do tema proposto, estudo de caso
utilizando como objeto de estudo uma IES localizada no estado de Sao Paulo e que
recentemente passou por um processo de aquisicdo. O meétodo de pesquisa
utiizado é o qualitativo, através do levantamento e verificagdo das fontes de
vantagem competitiva da IES adquirida, analise dos vetores qualitativos que
conduziram a finalizacdo do processo e aplicagcdo de um questionario para gestores
de ambas as empresas para validacdo dos dados levantados. Com as analises dos
resultados através dos indicadores de desempenho como evasédo, inadimpléncia,
tempo de atendimento, conceito MEC, margem de rentabilidade, margem de
contribuicdo, pesquisa de engajamento dos colaboradores e o principal indicador de
desempenho o Net Promoter Score (NPS), conclui-se que os ativos intangiveis sédo
fonte de vantagem competitiva nos processos de fusdes e aquisi¢cdes e, no caso da
empresa objeto de estudo, foi o principal motivador para a finalizacdo da transacao
por parte do adquirente.

Palavras-chave: Fusdes e aquisicOes, ativos intangiveis, instituicbes de ensino
superior e vantagem competitiva.



ABSTRACT

The merger and acquisitions processes increases in the global market with focus on
the transactions that occurred during the 21st century. Companies search to merge
or acquire other companies with the purpose of reducing costs, conquer new
markets, synergies, new technologies, valorization of the brand and other ways to
obtain competitive advantage provided by unattainable assets. In the Brazilian
market of private Higher Education Institutions (HEI) is no different; these
transactions began in 2005 and continued to grow over the years, with the purpose of
achieving competitive advantage provided by unattainable assets. This work has the
objective to demonstrate how unattainable assets can become a competitive
advantage source for the HEI that acquire it, in a process of acquisition of an HEI.
The work had as methodology the descriptive research on academic sources about
the proposed theme, case study using as the study object a HEI located in the state
of Sdo Paulo (Brazil) that recently passed by an acquisition process. The research
method used is the qualitative one, through the survey and verification of the sources
of competitive advantage of the HEI acquired analysis of qualitative vectors that led
towards the finalization of the process and application of a questionnaire for
managers of both companies for the validation of survey data. The results analysis
based on performance indicators such as evasion, defaults, customer service time,
evaluation of Ministry of Education , profit margin, contribution margin, employee
engagement survey and the main performance indicator, the Net Promoter Score
(NPS) concluded that the unattainable assets are indeed sources of competitive
advantage on merge and acquisitions processes - and for the study object company
it is the main motivator for the finalization of the transaction by the acquirer.

Key words: Mergers and acquisitions, unattainable assets, Higher Education
Institutions and competitive advantage.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A tematica de fusBes e aquisicdes vem ganhando forca no mercado global,
desde meados da década de 90, mas principalmente nas transacdes ocorridas no
século XXI, em que empresas se fundem ou adquirem outras organizacdes em
busca de aumento de ativos, valorizagdo da marca, novos processos, reducdes de
custos, soberania de mercado, dentre outras necessidades.

Nesta perspectiva, este trabalho tem como proposta analisar a aquisicéo de
uma instituicio de ensino superior privado por outra. E um segmento de destaque e
relevancia nos negocios ocorridos nos ultimos dez anos, com altas transagoes
financeiras e a busca pela vantagem competitiva e sinergia.

Os processos de fusdes e aquisicOes (F&A) alteram as relacdes entre as
empresas, redesenhando as redes organizacionais, independente do ramo de
atividade. No Brasil, como em outras economias emergentes, houve um aumento no
numero de transacdes de F&A, acompanhado pela mudanca do ambiente interno da
economia (MARION FILHO; VIEIRA, 2010).

Nos anos 90, as mudancas institucionais, principalmente no ambiente
econdmico, impactaram as organizacdes industriais no Brasil, gerando
desdobramentos importantes até os dias de hoje. As empresas nacionais mudaram
seu modelo, permitindo o aumento do capital estrangeiro no parque industrial
brasileiro. Essas transformacdes, aliadas a consolidacdo da estabilidade de precos,
criaram um ambiente favoravel para a economia e a conducdo dos negocios
(VIEGAS, 2006).

Em 1994, ap6s o Plano Real, o mercado brasileiro apresentou um processo
de consolidacdo empresarial, permitindo que grupos nacionais tivessem crescimento
acima da média, quando comparado com anos anteriores. Por outro lado, as
privatizacdes aconteciam de forma acelerada, surgindo novos grandes grupos
nacionais e o ingresso de grupos econémicos estrangeiros em atividades que até
entdo eram monopolizadas pelo estado brasileiro. No periodo de 1997 a 2008, as
crises internacionais tais como as da Asia (1997), Russia (1998) e Argentina (2001)

afetaram o mercado e a economia brasileira, diminuindo o crescimento e o nimero
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de transacdes de F&A. A crise dos Estados Unidos em 2008 causou impacto de
menor amplitude, uma vez que a economia estava em forte expansdo com a
retomada dos negocios entre as empresas. A partir de 2010, as fusbes e aquisicoes
no Brasil atingiram outro patamar e os dois semestres do ano apresentaram uma
forte alta, maior que qualquer série histérica, com tendéncia de continuidade de
crescimento (LOPES, 2013; NARDI, 2012).

1.2 Problema de Pesquisa

De acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (ANBIMA), em relatério divulgado em marco de 2016, os
anuncios do ano de 2015 para fus@es, aquisices, ofertas publicas de aquisicbes de
acOes e reestruturacdes societarias atingiram a marca de 111 operagdes, no
montante de R$ 109,5 bilhdes. Segundo a ANBIMA (2016), esses valores sdo 0s
menores quando comparados aos ultimos seis anos, e em relacdo ao ano de 2014
ocorreu uma retracdo em montante de 43,2% e de operacdo em 24%.

As operacdes de destaque em 2015 foram a aquisicdo do HSBC Bank Brasil
pelo Banco Bradesco, movimentando uma quantia de R$ 17,9 milhées e a Oferta
Publica de Acbes (OPA) da Souza Cruz, com um montante de R$ 10,4 milhdes. A
distribuicdo dos volumes de operacdo em 2015 teve o setor financeiro responsavel
por 20,1%, seguido da Industria, Comércio e de Alimentos e Bebidas com 10,9% e
10,7% respectivamente (ANBIMA, 2016).

Quadro 1 - Fusfes e Aquisi¢cdes - Anuncios (Consolidado).

Jan a Jun Jul a Dez Jan a Dez

Fusdes, Aquisicdes, OPAs e Reest. Societarias - - - - - -
R$ Bilhdes [ N° anincios | R$ Bilhdes | N° anlncios | R$ Bilhdes | N° anlncios
2015 25,0 50 84,5 61 109,5 111
2014 70,0 62 122,7 84 192,7 146
2013 51,1 76 114,2 105 165,3 181
2012 63,6 111 58,7 65 122,3 176
2011 82,7 85 60,1 94 142,8 179
2010 91,7 75 93,1 68 184,8 143

Fonte: Fusbes e Aquisi¢es, Boletim ANBIMA (Mar. 2016).

No setor de Instituicbes de Ensino Superior (IES), a primeira onda de fusdes e
aquisicoes deu-se em 2005 por parte do Grupo Norte-Americano Laureate, que
adquiriu o controle acionario da Faculdade Anhembi-Morumbi. Até 2009 foram

registradas 78 fusdes e aquisi¢cdes e 27 delas movimentaram algo em torno de R$
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11 bilhdes. No ano de 2013 o destaque fica para a fusado entre o Grupo Kroton e
Grupo Anhanguera (PEREIRA; BRITO, 2014).

As operacoes de fusdes e aquisicdes no setor de ensino superior privado sao
um tema explorado no meio académico em alguns trabalhos (SGUISSARDI, 2008;
CARVALHO, 2013), em funcéo da relevancia do segmento na economia, é um tema
estratégico e relacionado ao desenvolvimento do pais, e por se tratar de educacéo,
justificando assim a existéncia desses estudos. Sguissardi (2008) faz uma relacéo
entre a crise financeira de 2008 e o inicio do processo de expansédo do setor privado
educacional, concluindo que a educacdo virou uma espécie de mercadoria, sem
uma regulamentacédo bem definida e pouco preocupada com a formacao académica
dos alunos. Ja Carvalho (2013) faz um mapeamento da expansdo do setor
educacional de ensino superior privado, inferindo que as instituicbes de ensino
privado ganham altos lucros e adotam estratégias voltadas para financeirizacéo,
oligopolizacéo e internacionalizagédo, no setor educacional.

O tema também foi tratado em trabalhos de dissertagdo, como Santos (2010)
e Shwartzbaum (2012). O primeiro faz um breve relato dos movimentos de fusdes e
aquisicdes no setor privado educacional e aborda os casos do Grupo DeVry/FANOR
e Laureate/Anhembi Morumbi, levantando as trés etapas dos processos de
aquisicoes, demonstrando que ocorreram fatores como crescimento e diversificacao,
sinergias e aumento na capacidade de investimento. O autor recomenda como futuro
estudo levantar a qualidade no servico educacional prestado e 0s impactos no
mercado diante da concentragdo no mercado de poucos e grandes grupos.

Shwartzbaum (2012) também traca um panorama do mercado educacional
diante dos processos de fusdes e aquisi¢cdes, porém foca nos grupos Anhanguera,
Kroton e Estacio. Ao final, consegue demonstrar que ocorrem sinergias nos
processos, porém com diferentes tipos de estratégias entre os grupos, definidas
pelos gestores; ele recomenda também futuros estudos no setor educacional, diante
do crescimento das fusdes e aquisicdes.

Um tema bastante discutido no meio académico, e que tem ligacdo aos
processos de fusBes e aquisicdes, é a importancia dos ativos intangiveis na criacao
de valor das empresas. Kayo et al. (2007) destacam que as empresas se utilizam de
recursos, em especial os ativos intangiveis, para obterem vantagem competitiva e
alcancarem possiveis retornos acima da média e assim criar valor. Como resultado,

apresentam que a influéncia dos ativos intangiveis sobre o valor das empresas pode
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variar em funcéo do setor de atividade, ciclo de vida do produto e empresa, dentre
outros. A escolha da melhor estratégia é importante e impactante nessa criacao de
valor e as andlises feitas apontam que diferentes ativos intangiveis influenciam no
valor da empresa em funcéo da fase de ciclo de vida em que se encontra o produto
ou empresa.

Braune (2012), corrobora com Kayo et al. (2007), destacando a importancia
dos intangiveis como fator estratégico, com o objetivo de se obter vantagem
competitiva perante os concorrentes. Por meio de dois indicadores, Intangible
Capital e Intangibles-Driven-Earnings (Capital Intangivel e direcionadores de Ganhos
Intangiveis), a autora apresenta uma analise no setor de servicos ao consumidor
norte-americano no periodo de 2001 a 2010, e como resultado obtido na pesquisa,
ficou evidente que existe uma relagc&o positiva entre ativos intangiveis e a criagao de
valor.

Diante do cenario apresentado acima, o problema de pesquisa que norteara
esse trabalho é: Como os ativos intangiveis podem se tornar fonte de vantagem

competitiva num processo de aquisicao para a IES adquirente?

1.3 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é analisar como num processo de aquisicdo de
uma IES, os ativos intangiveis podem se tornar fonte de vantagem competitiva para
a IES adquirente.

Os objetivos especificos séo:

a) estudar o processo de fusbes e aquisicbes do setor privado de Instituicbes de
Ensino Superior (IES), procurando identificar os fatores condutores deste processo;
b) realizar reviséo bibliografica a respeito da literatura académica;

c) levantar e verificar as fontes de vantagem competitiva da IES adquirida;

d) analisar os vetores qualitativos que conduziram o processo, verificando o papel

dos ativos intangiveis neste processo.
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1.4 Justificativa

Segundo os relatorios da ANBIMA (2016), os processos de F&A cresceram no
Brasil em diversos mercados, tanto em anuncios quanto em volume financeiro. A
criagdo de valor no mercado educacional € um caso a ser estudado, principalmente
com relagdo aos ativos intangiveis ap6s uma transacdo de F&A, dado que as
negociacdes podem criar ou destruir valor para 0s acionistas, além de proporcionar
sinergias, reducdes de custos, economias de escala, vantagens competitivas, dentre
outros aspectos.

Os processos de fusdes e aquisicbes seguindo os moldes do mercado
financeiro tiveram seu inicio no ano de 2007, quando a Anhanguera Educacional
Participagbes S.A faz a primeira Oferta Publica Inicial de agbes do setor e, na
sequéncia, adquire o capital social total da UNIBERO, numa transacdo de
aproximadamente R$ 16 milhdes. Entre os anos de 2007 e 2011, os processos de
fusdes e aquisicbes no setor educacional alcancaram um total de 102 transacdes,
representando uma movimentacdo financeira de aproximadamente R$ 5 bhilhdes,
sendo que algumas transacfes nao tiveram seus valores de compra/venda
divulgados. O que chamou atencédo é que mesmo com a crise mundial de 2008, o
setor apresentou 41 transac¢des, mas demonstrando sinais de queda no ritmo, o que
ficou nitido no ano de 2009, com apenas 16 transacdes efetivadas ao longo do ano.
Nos anos seguintes, houve uma constancia com destaque para o ano de 2011, com
23 transacdes registradas (CM CONSULTORIA, 2015).

No Grafico 1 é possivel observar a evolucdo das transacdes de fusdes e

aquisicdes ocorridas no setor educacional entre os anos de 2007 a maio de 2015:



Grafico 1 - Fusdes e Aquisic¢bes de IES no periodo de 2007-2015.
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Fonte: Adaptado de CM Consultoria (maio 2015).
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Com base no Grafico 1 nota-se que a média de transacdes por ano, excluindo

o volume de 2008, é de 15 fusdes e aquisicdes no setor de educacdo de ensino

superior privado, demonstrando uma certa linearidade nas transa¢des. Com base no

relatério da CM Consultoria (2015), o destaque fica para o ano de 2011, com 23

negociacbes fechadas, sendo a Kroton responsavel por 62% deste movimento

financeiro.

No Quadro 2, a seguir, alguns dos principais processos de aquisicoes

ocorridos entre os anos de 2005 e 2014.

Quadro 2 - Principais Aquisi¢cfes de IES no periodo de 2005-2014.

Ano IES Adquirente IES Adquirida Aquisicédo Valor da Transacao
2005 Laureate Anhembi Morumbi 59% nao diwlgado
2007 Anhanguera Educacional UNIBERO 100% R$ 16 milhdes
2008 Anhanguera Educacional LFG 100% R$ 150 milhdes
2009 DeVry University FANOR 69% nao diwlgado
2010 Grupo Pearson Sistema Educacional Brasileiro nao diwlgado R$ 900 milhdes
2011 Grupo Kroton UNOPAR 100% R$ 1,3 bilhdes
2012 Grupo Kroton Unirondon e Uniasselv 100% R$ 532 milhdes
2013 Laureate Anhembi Morumbi 41% restante R$ 400 milhdes
2013 Abril Educacéo Wise Up 100% R$ 877 milhdes
2013 Laureate FMU 100% R$ 1 bilh&o
2013 Estéacio UNISEB 100% R$ 615 milhdes
2014 DeVry University Damésio Educacional 100% néo diwlgado

Fonte: Adaptado de CM Consultoria (maio 2015).

Uma das principais transacdes, ndo mencionadas no quadro acima, ocorreu

no ano de 2013, quando Kroton e Anhanguera Educacional anunciam sua fuséo

criando um dos maiores grupos de ensino privado do pais, avaliado em mais de R$
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13 bilhdes, um dos negdcios mais robustos até aquele momento. Juntas, atingiram
mais de 1 milhdo de alunos e aproximadamente 800 unidades de ensino superior
espalhadas pelo pais. As empresas iniciaram 0 processo de sinergia e ficaram
aguardando a aprovacgao do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE).
Um ano apd6s o anuncio da fusdo entre Kroton e Anhanguera Educacional, o CADE
deu um parecer favoravel a associacao entre as companhias, nascendo um grupo
com um volume de alunos proximo a 1,109 milhdo, receita liquida de
aproximadamente R$ 1,2 bilhdes e valor de mercado estimado em R$ 21,287
bilhdes (PEREIRA; BRITO, 2014; CM CONSULTORIA, 2015).

Outros dois importantes processos aconteceram recentemente, quando em
dezembro de 2015 o Grupo DeVry anunciou a compra de 96,4 por cento do Grupo
Ibmec, realizando a maior transacdo feita pelo grupo no pais, desembolsando
aproximadamente R$ 700 milhdes. E em julho de 2016, a Kroton, lider do mercado
de ensino privado, recebeu o de acordo do conselho da Estacio, segunda maior
empresa do ranking, para a unido das duas IES. Para concretizar essa unido, a
Kroton teve que ampliar pela terceira vez sua oferta inicial e elevar para um a
operagdo proxima a R$ 5,5 bilhGes, realizada através de troca de acdes. Para
finalizacdo do processo ainda falta a aprovacdo do CADE (FOLHA UOL, 2016;
EXAME.com, 2015).

Varios estudos foram feitos para se entender a l6gica das movimentacdes de
fusdes e aquisicbes em busca da vantagem competitiva. Feitosa (2011), Orsi (2003)
e Rio (2015) mencionam em seus trabalhos que os processos de fusdes e
aquisicoes tém sido utilizados com mais frequéncia pelas organizacbes, como
estratégias de investimento e crescimento ndo apenas relacionados a busca de
economias de escala, participacdo em novos mercados, mas também visando a
vantagem competitiva através da marca, capital intelectual (conhecimento), acesso a
tecnologia e infraestruturas de pesquisa e desenvolvimento. Isso faz com que os
valores das transacfes sejam elevados, justificando o pagamento do goodwill (ativo
intangivel) e também a valorizagcdo dos ativos intangiveis relacionados ao
conhecimento e tecnologia, que através da sinergia podem gerar retornos elevados
para a nova empresa.

Este trabalho busca justificava na necessidade de evidenciar como 0s ativos
intangiveis podem se tornar fonte de vantagem competitiva em um processo de

fusdo ou aquisicdo no setor de Instituicio de Ensino Superior privado,
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proporcionando sinergias, transferéncias tecnologicas, reducdo de custos,
economias de escala, dentre outros fatores. Como visto no quadro 2, € um mercado
com transacdes de altos volumes financeiros nos ultimos anos e as contribuicdes
esperadas deste trabalho se daréo através do estudo de caso de uma Instituicdo de
Ensino Superior privada no estado de S&o Paulo - que tera seu nome mantido em
sigilo e serd caracterizada como IES adquirida. Se buscard analisar quais 0s
aspectos estratégicos e principais ativos intangiveis que levaram a aquisicao desta

IES, como fonte de vantagem competitiva no mercado educacional.

15 Metodologia

A metodologia adotada para este trabalho consiste em uma pesquisa
descritiva com a utilizacdo do método qualitativo de estudo de caso, cujos dados séo
apresentados no Capitulo 6.

A pesquisa tem como base dados coletados através de fontes secundarias
nas referéncias bibliograficas tais como livros, artigos publicados em revistas
académicas, dissertacoes, teses, jornais, revistas, internet, dentre outros. O estudo
de caso, sera realizado na IES objeto de estudo, através de uma analise documental
dos relatérios de desempenho gerencial, tendo como base o periodo de junho de
2015 a junho de 2016, uma vez que a aquisicdo ocorreu em dezembro de 2015 e
guestionario de pesquisa aplicada na IES e entrevistas com gestores selecionados
pela relevancia do cargo de ocupacdo. Os dados coletados nos relatorios e no
guestionario serdo analisados objetivando a demonstracédo da vantagem competitiva
ao se adquirir os ativos intangiveis neste processo de aquisicao.

O estudo esta organizado da seguinte forma: o Capitulo 1 traz a introducao
contemplando a contextualizacdo, problema de pesquisa, 0s objetivos, justificativa e
os procedimentos metodoldgicos; o Capitulo 2 apresenta as questdes relacionadas
as fusbes e aquisicbes englobando conceitos de fusdes, aquisicdes, formatos de
fusdes e aquisicdes, tipos de fusbes e aquisicdbes e os motivos para fusdes e
aquisicoes; no Capitulo 3 sdo abordados os ativos intangiveis, contemplando as
definicbes e caracteristicas, classificacdo desses ativos e 0s seus métodos de
avaliacdo; o Capitulo 4 descreve a influéncia dos ativos intangiveis nos processos
de fusBes e aquisi¢cdes, abordando uma breve introdugéo, os ativos intangiveis como

fonte de vantagem competitiva e os resultados entre F&A e ativos intangiveis; o
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Capitulo 5 traz a metodologia utilizada para o desenvolvimento deste trabalho; no
Capitulo 6, a andlise dos resultados do estudo de caso e na ultima parte, sdo feitas
as Consideracdes finais do estudo realizado fazendo-se referéncia ao tema de
pesquisa, apresentando de forma sumarizada as respostas aos objetivos

determinados ao inicio da pesquisa.
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2 FUSOES E AQUISICOES

Este capitulo tem como objetivo resgatar os conceitos e aplicacdes de fusbes
e aquisicbes. Sao dois os formatos de transferéncia da propriedade ou controle de
um negocio: a empresa € adquirida por uma outra companhia ou por um grupo de
investidores; ou ocorre a combinacdo dos negocios, havendo a fusdo de uma
empresa com a outra. Neste processo denomina-se a empresa que assume O
controle de empresa adquirente, acquirer e a empresa vendida denomina-se de
empresa alvo ou target (NARDI, 2012).

Copeland, Koller e Murrin (2002) tratam de fusGes e aquisicbes como meios
importantes para realocacdo dos recursos numa economia global e também para a
execucao de estratégias corporativas. Essas transagcdes sao conhecidas como F&A,
gue significa fusbes e aquisicbes e seu equivalente em inglés Merger and
Acquisitions, M&A.

Em geral, fusbes ocorrem por meio de troca de acfes, seguindo a proporcao
do valor de cada empresa. Por outro lado, aquisicbes estabelecem o controle de
uma empresa sobre a outra, geralmente a de maior porte passa a controlar a de
menor porte. No Brasil, todos os processos de F&A sdo avaliados por 0Orgaos
competentes e a palavra final € dada pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE), que pode aprovar, rejeitar ou determinar condicdes para que a
operacao seja realizada (ASSAF NETO, 2014).

Os processos de F&A tiveram seu maior movimento nos Estados Unidos e
podem ser divididos em fases ou ondas ao longo do tempo (PATROCINIO, KAYO E
KIMURA, 2007), descritas a seguir:

- Primeira onda: entre o periodo de 1895 e 1904, com resultados praticos em
diversos segmentos econdmicos, promovendo profundas mudancas de cunho
tecnoldgico, tais como o0 advento da eletricidade e a construcéo de estrada de ferro
transcontinental;

- Segunda onda: entre 1922 e 1929, com énfase no incremento de inovacdes nas
industrias de transporte (veiculos motorizados), comunicacdo e marketing de massa,

ainda associados a ampliacdo da atuacéo no mercado;
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- Terceira onda: na década de 1960; nessa época, 0 congresso americano edita uma
nova lei e altera algumas regras de fusGes e aquisicdes, o que fez declinar o
movimento. Uma particularidade desta onda foi a participacdo de empresas de
pequeno e meédio porte como adquirentes, motivadas na diversificacdo dos
negocios, garantia de atualizagéo tecnoldgica e minimizacao dos riscos de mercado;
- Quarta onda: ocorre na década de 1980; a principal motivacdo é o aumento do
interesse por empresas de capital aberto com objetivos de crescimento econémico
através do mercado de capitais e aumento da competi¢do internacional. E uma
década de grandes negocios, as dez maiores transacfes ultrapassaram o valor de
US$ 6 bilhdes cada uma.

- Ultima onda: compreende a década de 1990, um movimento de aquisicdes
motivado pela recuperacdo econdémica. As principais motivacdes foram mudancas
tecnolégicas (aumento significativo do uso da internet), aumento da competicdo
global, desregulamentacdo de diversos mercados, mudancas na micro e macro
economia, novos meios de pagamentos (troca de ativos), movimento de recompra
de acbes e 0 uso de opcdo de acdo como parte da estratégia de atrair e manter

executivos.

Entre os anos de 1980 e 1990 os processos de F&A no Brasil, bem como em
paises da América Latina e economias emergentes, se intensificam e acontecem
grandes operacfes e megafusdes internacionais. Esses processos ocorreram de
forma mais tardia no pais devido as politicas protecionistas que focavam o
desenvolvimento de mercado interno através do controle do Estado. Em
complemento a este fator, o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
serviu como barreira das transacdes de F&A, devido aos processos especulativos e
estratégicos das trocas de acdes (CANO, 2002; TANURE; CANCADO, 2005).

Isso ndo quer dizer que ndo ocorriam operacdes de F&A antes da década de
1980. Tem-se relatos que apds a Segunda Guerra Mundial empresas nacionais e
internacionais movimentaram as operacfes de aquisicdes, principalmente nos
segmentos de bebidas e alimentos. Com a concentracdo de capitais em
determinados setores, houve a preocupacdo na defesa da concorréncia e nas
décadas de 1950 e 1960 surgem a Lei Nacional Antitruste e o Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE). Contribuindo para essa

regulamentacéo e viabilizacdo das operacfdes, as Instituicbes Financeiras tém papel
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fundamental, principalmente com o surgimento do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico (BNDE), que trés décadas para frente, em 1982,
passou a se chamar Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), que contribuiu para o desenvolvimento de setores como transporte,
siderurgia, energia, dentre outros, e fez parte da reformulagéo do Sistema Financeiro
Nacional, juntamente com a reforma bancaria e a Lei de Mercado de Capitais
(NASCIMENTO, 1996; RIO, 2015).

As autoras mencionam ainda que na década de 1970 o Estado definiu regras
de acumulacdo e concorréncia do sistema econdmico, através de ferramentas de
concessdo de subsidios, incentivos fiscais, controle de precos e dos servigcos
publicos. Em 1976 foram criadas a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e a Lei
das Sociedades Anbnimas (Lei 6.404), tornando o sistema mais robusto e com
capacidades de viabilizar operacdes de F&A mais complexas.

Portanto, foi a partir das décadas de 1980 e 1990 que o Brasil apresentou
crescimento e participacdo de grandes operacbes de F&A, impulsionados pela
abertura econdmica e fortalecimento das instituicbes financeiras, aliado ao Plano
Real de 1994, que trouxe a estabilizacdo monetaria e reestruturacdo produtiva
nacional. As operacdes aconteciam em diversos setores, ou seja, eram pulverizadas,
e em 1997 foram concentradas nos setores bancario, eletrénico e de autopecas. A
partir dos anos 2000 ocorreu um forte crescimento no numero de operacfes em
setores como telecomunicacdes, internet, instituicdes financeiras e diversos outros
segmentos do mercado nacional. Desde entdo as transacfes tém aumentado
consideravelmente, demonstrando um mercado maduro e estavel do ponto de vista
econdmico. Para reforcar essa afirmag¢do, os numeros apontam um crescimento de
4,6 vezes nas transacfes de F&A, partindo de 1994 com 175 transacfes, para em
2014 atingir 818 transag¢des (NASCIMENTO, 1996; CANO, 2002; RIO, 2015).

Os movimentos de fusdes e aquisicbes mencionados pelos autores acima,
caracterizam bem as estratégias das empresas ao longo do tempo. Fica evidente
gue a busca atual por fusées e aquisicBes ndo estd apenas relacionada a rapidos
ganhos financeiros ou um simples reposicionamento de mercado, o objetivo é

manter a sustentabilidade do negocio e a busca da vantagem competitiva.
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2.1 Fusdes

O processo de fuséo se caracteriza pela combinacdo estratégica de duas ou
mais empresas, que deixam de existir individualmente passando a ter uma
personalidade juridica apos se fundirem, ndo ocorrendo paridade entre os parceiros
na nova empresa criada. De acordo com artigo 228 da Lei das Sociedades
Andnimas, fusé@o é definida como uma operagédo pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar uma sociedade nova, que lhes sucedera em todos o0s
direitos e obrigacdes (LOPES, 2013; JUSBRASIL,2016).

A fuséo ocorre com a unido de duas ou mais entidades, formando uma nova e
Unica empresa, de maior porte e geralmente com o controle da maior ou mais
importante entre elas. Em algumas situacdes, a nova entidade formada pela fusao
nao tem predominancia de controle das partes envolvidas (ASSAF NETO, 2014).

Numa economia, o processo de fusdo pode ser ruim ao gerar desemprego ou
fechamento de unidades em determinados centros, bem como se criar um
monopolio prejudicial aos consumidores; o lado bom fica por conta dos acionistas
das empresas adquirentes e adquiridas. Porém, se os recursos forem utilizados em
produtos rentaveis e ganhos de eficiéncia, podera proporcionar qualidade e precos
mais baixos; a tendéncia € ter uma economia mais vibrante e com oportunidade de
geracao de novos empregos (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002).

Empresas se fundem para alcancar mais rapidamente e facilmente alguns
objetivos, tais como crescimento ou diversificacao, sinergia, levantamento de fundo,
aumento de capacidade tecnoldgica, aumento no poder administrativo, liquidez dos
proprietarios e defesa contra a aquisicdo de uma sociedade andnima por outra
(SANTOS, 2010).

De fato, esses movimentos de fusdes acontecem de forma estratégica e
estruturada, objetivando aspectos relevantes como crescimento de mercado, solidez

financeira, poder de barganha, reducdo de custos, sinergias e criacao de valor.
2.2 Aquisicdes
O processo de aquisicdo € a compra por parte de um agente econdémico de

uma ou mais empresas, determinando o desaparecimento legal da(s) empresa(s)

comprada(s), mas a empresa compradora mantém sua personalidade juridica. Este
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processo constitui-se numa das mais relevantes praticas de crescimento de uma
empresa ou grupo empresarial, no qual o comprador pode comprar agdes e,
portanto, ter o controle de todos os direitos e obrigagbes ou comprar o0s ativos, desta
forma podera escolher os ativos e passivos que deseja adquirir (CASTRO, 2010).

Com base na Lei das Sociedades Andnimas, no artigo 227, aquisicao ou
incorporacao € a operacao pela qual uma ou mais organizacdes sdo absorvidas por
outras, sucedendo todos os direitos e obrigacdes (JUSBRASIL, 2016).

Algumas aquisicbes podem trazer beneficios estratégicos, é uma
oportunidade de aproveitar o ambiente competitivo caso surjam situacdes, ou seja, é
mais uma opg¢do do que uma oportunidade convencional de investimento. Por
exemplo, se uma empresa fabricante de maquina de costura adquirisse uma
empresa fabricante de computadores. A companhia estard bem posicionada
somente se 0 progresso tecnoldgico permitir a producdo de maquinas de costura
operadas por computador no futuro (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

O crescimento lucrativo através de aquisicdes nao é facil, embora algumas
equipes de administracdo e adquirentes tenham sido bem-sucedidas. A maior
frequéncia é os administradores observarem suas propostas de aquisicdo serem
recebidas com ceticismo por parte dos investidores e resultarem em retornos de
mercado aquém das expectativas (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002).

No Brasil, os processos de aquisicbes sdo mais frequentes do que o0s
processos de fusbes. Esse movimento é observado no setor de ensino superior

privado através das ultimas compras efetivadas no mercado.

2.3 Formatos de Fusbes e Aquisicdes

No Brasil e em outros mercados ha uma frequéncia maior nas operacdes de
aquisicoes do que de fusbes, devido ao grau de complexidade do processo de
fusdo, uma vez que as empresas envolvidas deixam de existir juridicamente e se faz
necessario a criacdo de uma nova pessoa juridica. Outro fator relevante é a questao
fiscal que favorece as aquisicdes, ja que nas fusdes ocorre a prevaléncia do prejuizo
fiscal e, portanto, a empresa compradora obtém um beneficio fiscal na compra.

Segundo Castro (2010) séo trés as formas de se operacionalizar uma fuséo

ou aquisicao:
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1) Fuséao integral: quando duas empresas decidem se unir e umas delas assume o
controle total dos ativos e passivos da outra. Precisa ser aprovada por no minimo
50% dos acionistas de cada uma das empresas;

2) Aquisicdo de acgOes em troca de caixa, agdes ou outros ativos: neste tipo de
situacdo a empresa compradora se torna acionista majoritaria, podendo ocorrer ou
nao substituicdo dos gestores da empresa comprada,

3) Compra de parte ou total dos ativos: a propriedade devera ser transferida para a

empresa compradora e o0 pagamento efetuado a empresa vendedora, e né&o

diretamente a seus acionistas.

2.4 Tipos de Fusdes e Aquisicdes

Pode-se dizer que as combinacdes entre as empresas seguem padrdes
permitindo agrupamentos em tipos de operacdes de fusbes e aquisicbes, com base
em estratégias das empresas envolvidas no processo (LOPES, 2013).

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002) as F&A podem ser

classificadas em trés tipos de integracéo:

- Horizontais:

Ocorre quando empresas pertencentes a um mesmo segmento de atividade
se combinam e em virtude disso € comum que sejam concorrentes devido a
similaridade dos produtos.

Neste tipo de integracao as empresas beneficiam-se de economia de escala,
alcancando custos unitarios inferiores em funcdo do alto volume de producdo.
Podem ocorrer também ganhos de escopo relacionados a reducdo dos custos
obtidos pela combinacao da distribuicdo e marketing dos produtos (NARDI, 2012).

Outro fator relevante € que a partir deste tipo de integracdo poderao surgir
empresas mais poderosas, devido ao aumento de market-share (participagcdo no
mercado), dominio das tecnologias e um forte conhecimento técnico dos
profissionais. Como desafios, a integracao entre as estratégias e mapeamento das
funcdes a fim de se evitar duplicacdes de atividades, objetivando otimizacfes de
custos (CASTRO, 2010).
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- Verticais:

Resultantes da combinagcéo de empresas pertencentes a uma mesma cadeia
produtiva, porém situadas em estagios diferentes. Como exemplo, a compra de um
fornecedor com a intencdo de reduzir os custos de matéria prima, eficiéncia ou
ampliacdo ao acesso a materiais essenciais em fungdo de uma melhor gestdo dos
processos. A mesma situagcédo pode ocorrer na compra de um distribuidor ou cliente
com a intencdo de buscar vantagem competitiva em relagdo aos seus concorrentes.
Esse tipo de interacdo torna a atividade operacional mais complexa, ja que a
atencdo passara a ter dois ou mais focos e fica sujeita a erros estratégicos e
operacionais (CASTRO, 2010; LOPES, 2013).

- Conglomerado:

Tem como caracteristica a integracdo de empresas de segmentos nao
relacionados, objetivando a diversificacdo dos investimentos, uma vez que 0 risco é
reduzido ja que os fluxos de caixa serdo pouco correlacionados. Pode-se dizer ainda
gue os outros fatores para essa diversificacdo sdo as economias de escala e
escopo, levando em consideragcédo que o custo médio conjunto dos produtos tendera
ao declinio (SANTOS, 2010; CASTRO, 2010; LOPES, 2013).

- Congénere ou Concéntrica:

Esse tipo de transacdo envolve empresas atuantes num mesmo segmento,
mas que nao estejam na mesma linha de negocios; além disso, ndo séo clientes ou
fornecedores uma da outra. As empresas se relacionam em busca de alguma
sinergia em seus negocios e por atuarem num mesmo setor, € uma estratégia bem
utilizada por empresas que buscam penetracbes em mercados regionais, distantes
de sua rede logistica (LOPES, 2013; ASSAF NETO, 2014).

2.5 Motivos para Fusdes e Aquisicdes

Com base nos tipos de fusdes e aquisi¢cdes, as empresas buscam razdes
para se combinarem.

Segundo Lopes (2013), as operacbes de F&A podem ser classificadas em
funcdo das motivacdes que originaram a combinacéo entre as empresas. Pode-se

dizer que sao 10 os motivos fundamentais para que ocorram as fusdes e aquisi¢cdes:
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1) Sinergia Operacional, que € a geragdo de valor proveniente da combinacéo de
empresas, através de economia de escala, e obtidas por redu¢cdes de operacgoes,
aumento de volume de compras de matéria prima que demandard diminuicdo de
custos, centralizacdo da administracéo e eliminacdo das despesas com atividades
corporativas;

2) Sinergia Financeira, na qual as empresas podem formar uma composicdo com
mais ativos, que podem ser utilizados como garantia para operacbes de crédito,
diminuindo assim o risco para a instituicao financiadora;

3) Alteracdo da Forma de Governanca ou a chamada de Governanca Corporativa,
gue é a transparéncia dos atos administrativos, aumento da eficiéncia da alocacgéo
de recursos obtidos através de regulamentos internos com o objetivo de atrair novos
investidores. Uma empresa menor de capital fechado sendo adquirida por uma
empresa maior e de capital aberto, pode ser bem vista por acionistas minoritarios
uma vez que gerara um maior indice de governanca corporativa, forma eficiente de
evitar o problema e o custo de agéncia;

4) Realinhamento Estratégico, que consiste na operacionalizacao das fusdes e
aquisicdes por parte das empresas para adequarem-se as mudancgas exercidas pela
economia. Em alguns casos essa combinacdo pode se dar em mercados ainda nao
presentes pela empresa, seja com o objetivo de ampliagdo no mercado local ou por
estratégia de expanséao para o mercado internacional;

5) Efeito Hubris, que é o0 excesso de confianca na capacidade de se gerar valor
com a aquisicdo, podendo levar ao pagamento de um agio que nao sera recuperado
na operacdo das empresas combinadas, sendo um destruidor de valor da empresa
adquirente;

6) Problemas de Agéncia, que combinados com o efeito hubris, sdo um dos
destruidores de valor dos acionistas de empresas que participam de operacdes de
F&A. Isso acontece quando ha uma pulverizacdo da propriedade da empresa em
muitos socios e os administradores ou socios majoritarios concentram o poder de
controle e gestdo. Em determinado momento, esses gestores podem focar os
esforcos em beneficio préprio/interesses pessoais € ndo mais para a criacao de
valor para os acionistas;

7) Baixo Valor de Mercado da Empresa Alvo, ou seja, as empresas de capital
aberto tem seu valor de mercado estipulado em funcéo do valor das acdes que

estdo sendo negociadas na Bolsa de Valores, somado ao valor de mercado de suas
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dividas financeiras. A oscilacdo do valor das acdes das empresas alvo no mercado
podem acarretar num valor total de mercado menor do que o valor total contabil
dessas empresas, tornando-as atrativas para serem adquiridas por outras empresas
do mercado. Essa relacéo é chamada de market-to-book ratio;

8) Consideragdes Tributarias, que demonstram uma incompatibilidade entre o
cenario internacional e o cenério brasileiro no que tange a utilizacdo de créditos
tributarios em operacfes de F&A. As empresas devem-se atentar com as operacoes
de fusé@o e aquisicdo, uma vez que no mercado externo uma empresa adquirente
gue apresenta lucros em sucessivos exercicios fiscais, pode utilizar-se de crédito
tributério para compensar prejuizos operacionais liquidos de exercicios anteriores
por parte da empresa adquirida. Tal situacdo ndo pode ser realizada no Brasil em
funcdo de processos regulatorios por parte da Receita Federal, que entende essa
fusdo ou aquisicdo como sendo uma mesma pessoa juridica;

9) Poder de Mercado: uma vez concretizada a operacdo de F&A, resultara uma
combinacdo de aumento de volume de vendas, compras e pagamento de tributos.
Porém, cria-se um maior poder de negociacao perante fornecedores, concorrentes e
governo, obtendo assim um incremento na capacidade competitiva; e

10) Managerialism, que pode ocorrer apos a operacdo de F&A quando a nova
empresa combinada tiver seu valor maior que a empresa antes da operacao de F&A,
motivando o administrador em aumentar seu poder. Desta maneira acontecera o
gerencialismo ou conflito de interesses, uma vez que 0 adquirente paga

intencionalmente um valor maior pela empresa alvo do que seu valor real.

Lopes (2013) apontou dez motivos para que empresas busquem combinacfes
através de fusdes ou aquisi¢cdes, mas para Assaf Neto (2014) um dos principais
motivos para fusdes de empresas € a sinergia que o novo negdécio produzira, que
visa de certa forma alguma criacdo de valor. O autor ainda aponta outras
justificativas para os processos de fusfes:

- politica de diversificacdo dos investimentos, com objetivo de reduzir o risco da
empresa;
- beneficios fiscais que o negdécio podera gerar;

- objetivo de crescimento rapido de mercado e aumento do Market share;
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- ganhos de sinergia, como por exemplo economias de escala, eficiéncia, maior

poder de barganha em negociacgdes, dentre outros.

Brealey, Myers e Allen (2013) enumeram, da mesma forma que 0s autores
acima, as razdes das transacdes de fusdes e aquisicdes. As razdes ja elencadas, os
autores acrescentam:

- transferéncia de recursos motivada pela interacdo entre a empresa adquirente e a
empresa adquirida, podendo gerar um aumento de valor através da combinacgéo de
recursos escassos e a reducao da assimetria da informacéo;

- excesso de recursos, como por exemplo uma empresa que gera caixa e atua num
mercado maduro, passa a adquirir empresas de segmentos diferentes em busca de
oportunidades de obter maior retorno de investimentos com potencial de maior

rentabilidade.

Copeland, Koller e Murrin (2002) sugerem que 0S pontos a seguir Sao
motivadores as transacoes de F&A:
- maior criacao geral de valor — o adquirente pode aumentar sua chance de sucesso
na transacao se houver o feeling de criacdo de valor na operacdo como um todo;
- menor pagamento de agio — adquirentes que pagam agios menores tem maiores
chances de ver suas ac¢des se valorizarem com o0 anuncio;
- adquirentes melhores administrados — operacfes acima da meédia do setor

proporcionam um desempenho financeiro acima da média.

Em contrapartida, 0s mesmos autores apontam guatro motivos que levam as
operacles de F&A ao fracasso. Sao eles:
- avaliacao excessivamente otimista do potencial de mercado;
- superestimativa das sinergias;
- erros de due diligence,;

- lances elevados demais.

Os processos de F&A devem ser muito bem avaliados e mensurados. Os

autores, em sua grande maioria, apontam mais aspectos positivos do que negativos
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nas transacgdes. Sabe-se que o0 mercado é dindmico e um erro estratégico pode levar
a destruicéo do valor por parte de um negécio malsucedido.

Nos proximos capitulos serdo abordados o0s conceitos, classificacfes,
métodos de avaliagdo e importancia estratégica dos Ativos Intangiveis, além da
influéncia desses ativos nos processos de F&A, uma vez que podem se tornar

grande fonte de vantagem competitiva.
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3 ATIVOS INTANGIVEIS

A visdo do mundo corporativo com relagcdo aos ativos intangiveis mudou nas
tltimas duas décadas; até entdo a preocupacdo era como avaliar e criar valor
através dos ativos tangiveis dentro da empresa. O interesse em estudar os ativos
intangiveis esta relacionado a combinacdo de duas forcas: a intensa competicdo
entre as empresas devido a globalizacdo das economias e as facilidades do
comércio eletrbnico que acirram a disputa pelo mercado; e o desenvolvimento da
tecnologia da informacéo, na busca por informac6es mais rapidas para tomadas de
decisdo (PEREZ e FAMA, 2015).

Os ativos intangiveis vém se tornando importantes na formacdo de valor
dentro das organizacdes, proporcionando uma valorizagdo das acfes nas ultimas
décadas, motivada pela importancia dada pelos investidores a marca, a inovacao,
aos ativos humanos e outros, todos eles considerados ativos intangiveis. A influéncia
sobre o valor da empresa tem variacdo por diversos aspectos: em funcdo do ramo
de atividade, ciclo de vida do produto e da empresa, missdo da empresa, etc. e as
decisdes de investimento em ativos intangiveis devem levar todos esses aspectos
em consideracao (KAYO et al., 2006).

O objetivo deste capitulo € apresentar as definicbes de ativos intangiveis, sua
importancia dentro das organizacdes, as diferentes classificacbes de ativos

intangiveis e os critérios de avaliacao.

3.1 Ativos Intangiveis: Definicdo e Carateristicas

Antes de se definir ativo intangivel é importante definir o que vem a ser ativo.
Pode-se dizer que séo todos os bens e direitos de propriedade da empresa, que sao
mensuraveis monetariamente e representam beneficios presentes ou futuros para
uma organizac¢ao, como por exemplo maquinas e equipamentos, estoques, dinheiro,
duplicatas a receber, etc. (MARION, 2012).

Kayo (2002) com base em Martins (1972) fundamenta ativo como recursos de

propriedade de uma empresa que foram adquiridos a um custo mensuravel em
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dinheiro. Além disso, o autor contrapde ativo em termos econémicos, como sendo 0
resultado econémico que se espera obter de um bem fisico ou mental.

Perez e Fama (2006) definem ativo como todo recurso (fisico ou nao)
controlado por uma organizacéo e que possa ser utilizado na producao de produtos
Ou servi¢cos a seus clientes, com objetivo de gerar beneficios econémicos futuros, e
seu custo é representado pela capitalizacdo do total de gastos incorridos para sua
aquisicao ou desenvolvimento.

Intangivel € uma palavra proveniente do latim tangere, ou “tocar”, portanto
para bens intangiveis significa que ndo podem ser tocados, ndo possuem corpo. Em
contabilidade um termo que se aproxima bastante desta definicdo € o goodwill,
expressado utilizada na definicdo de Capital Intelectual. A mensuracdo desse bem
intangivel, goodwill, & expressa pela diferenca entre seu valor contabil e o valor de
mercado da empresa; em outras palavras, pode ser considerado um agio de um
valor agregado, que a empresa tem em funcdo da sua reputagcédo, da marca de seus
produtos, da lealdade de seus clientes, imagem, treinamentos, conhecimento técnico
dos funcionarios, dentre outros (MARION, 2012). Kayo (2002) menciona que o termo
ativo intangivel é utilizado por diversos autores e € conhecido por varios outros
nomes, tais como: capital intelectual, ativos do conhecimento, ativos invisiveis e
goodwill.

Assaf Neto (2014) define ativo intangivel como bens imateriais ou
incorpéreos, como por exemplo marcas, patentes, direito autorais, etc., sujeitos a
amortizacdo, por perda de valor. Lev (2001) vem com a definicdo de ativo intangivel
como sendo um direito a beneficios futuros, que ndo possui corpo fisico ou
financeiro, como por exemplo: a¢des ou titulos. E Kayo (2002) complementa que
ativo intangivel resulta da soma dos lucros econdémicos projetados, descontado de
uma taxa de risco apropriada, logo gera beneficios futuros e, além disso, ao excluir
do valor total do negdcio os ativos tangiveis, restam os ativos que ndo possuem
corpo fisico ou financeiro, os ativos intangiveis.

Kayo (2002) e Lev (2001) abordam de forma sintetizada a definicdo de ativos
intangiveis, como um conjunto estruturado de conhecimentos, atitudes e praticas de
uma empresa e inovacao que, em interacdo com seus ativos tangiveis, contribui
para a formacao de valor das empresas.

Milone (2004) e Kayo (2002) descrevem que existem diversos componentes

de um negécio que podem ser caracterizados como ativos intangiveis, porém para
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gue possam ser avaliados de maneira econdmica e financeira, eles devem ter
algumas caracteristicas, como estar sujeito a: uma facil identificacdo e descricéo, a
existéncia e protecdo legal, ao direito de propriedade privada e direito de ser
legalmente transferivel, a uma destruicdo ou eliminacdo em determinado momento
ou evento identificavel, além de ter sido criado em uma data ou evento identificavel e
existir uma evidéncia tangivel de sua existéncia (como um contrato, licenca,
documento de registro, etc.);

Milone (2004) menciona ainda que existem mais dois fatores fundamentais
para que um ativo intangivel possa ser objeto de uma avaliacdo econdmico-
financeira:

- deve produzir alguma quantidade mensuravel de beneficio econbmico a quem
detém o seu direito;

- deve aumentar o valor de outros ativos ao qual esta associado.

Kayo (2002) complementa que ativos tangiveis apresentam as mesmas
caracteristicas mencionadas anteriormente, além de que:
- deve ter existéncia fisica ou natureza corporea;
- deve ser passivel de ser tocado ou visto;

- deve ser perceptivel ao toque.

O autor descreve ainda que caracteristicas relacionadas a existéncia fisica
nao servem de base para diferenciar ativos tangiveis de intangiveis, isto porque
alguns ativos intangiveis como marcas, patentes, entre outros, devem estar
devidamente registrados e/ou mostrar evidéncias fisicas de que existem. Em
contrapartida, alguns ativos tangiveis sdo representados por direitos, portanto nao
corpéreos, como por exemplo: depositos bancarios, contas a receber, seguros e
titulos de investimento.

Santos et al. (2006) descrevem que as caracteristicas econémicas dos ativos
intangiveis possuem dois principais direcionadores que geram beneficios
econdmicos, que sao:

- ndo concorréncia, pelo fato dos ativos intangiveis poderem ser utilizados
simultaneamente, ndo ocorrendo uma concorréncia entre eles pela utilizagdo para
diferentes fins, além de ter custo de oportunidade zero ou insignificante além do

investimento original;
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- efeitos de rede, que ocorrem quando o beneficio de utilizacdo de um aumenta
conforme vai aumentando a utilizacao de outros ativos intangiveis. Funcionam como
se todos estivessem conectados a uma rede como, por exemplo, de computadores,

gue gera beneficios a todos conforme a utilizagéo.

Como visto, sdo varias as descricbes de ativos intangiveis na literatura
académica e todos elas concluem que sdo bens nao fisicos e com caracteristicas

especificas.

3.2 Classificagdo dos Ativos Intangiveis

De acordo com Kayo (2002) as classificacdes de ativos intangiveis, também
conhecidas como taxonomias, tiveram suas primeiras propostas feitas pelos autores
Panton e Panton Jr, citadas por Martins (1972). Recentemente, outras classificacdes
foram apresentadas por autores como Sveiby (1997), Stewart (1999), Lev (2001),
Triplett (2001), Reilly e Schweihs (1998), entre outros, que serdo mencionadas ao
longo deste tépico.

Para serem identificados mais facilmente, Milone (2004) descreve que 0sS
ativos intangiveis podem ser agrupados por categorias, relacionadas com:

- tecnologia;

- cliente;

- contratos;

- processamento de dados;
- capital humano;

- marketing;

- localizacgéo; e

- goodwill.

O autor acrescenta ainda que existem duas categorias especificas para o
ativo intangivel, denominado capital/propriedade intelectual que s&do: criativo e
inovacao.

Segundo Santos et al. (2006) os ativos intangiveis, de acordo com o Financial
Accounting Standards Board (FASB) podem ser classificados em goodwill e mais

cinco grupos principais: marketing, clientes, artes, contratos e tecnologia, reforcando
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0 que foi descrito por Milone (2004) e as taxonomias que serdo apresentadas a
sequir.

A taxonomia de Panton e Panton Jr (apud Kayo, 2002, p.14), que chamam 0s
ativos intangiveis de goodwill, propdem as seguintes classificaces:
- Goodwill Comercial: baseado por servigos colaterais, qualidade do produto em
relacdo ao preco e atitude e habito dos consumidores como resultado dos
investimentos;
- Goodwill Industrial: tem sua geracao através de altos salarios, baixa rotatividade,
oportunidades de crescimento profissional, etc., desde que contribuam para a
imagem positiva da empresa e gere reducao do custo unitario da producéo;
- Goodwill Financeiro: provem da atitude dos investidores, fontes de financiamento e
crédito vinculada a boa imagem da empresa;

- Goodwill Politico: gerado através de um bom relacionamento com o Governo.

Sveiby (1997), que nomeia os ativos intangiveis como “ativos invisiveis”, tem
como taxonomia:
- competéncia dos empregados: capacidade de acdo e criacdo de ativos tangiveis e
intangiveis em virtude de uma variedade de situagoes;
- estrutura interna: gerada em funcédo de patentes, conceitos e modelos, sistemas de
computacao e administrativo, além de espirito e cultura organizacional,
- estrutura externa: principalmente gerada pelo relacionamento com clientes e

fornecedores.

Para Stewart (1999), o capital humano € a principal fonte de inovacgéo e
renovacdo de uma empresa. O mais importante € o0 compartihamento e
transferéncia do conhecimento entre as pessoas da organizacdo, de forma que
todos 0s outros ativos intangiveis ajudem a maximizar o valor da empresa. Portanto
tem como taxonomia, baseada no capital intelectual:

- capital humano: talento, habilidade e conhecimento;
- capital estrutural: patentes, processos, banco de dados, etc;

- capital cliente: relacionamento com clientes e fornecedores.

A taxonomia de Lev (2001) tem por base os fatos geradores, que de acordo

com a sua classificagéo séo:



39

- inovacdo: relacionada, principalmente, as atividades de pesquisa e
desenvolvimento (P&D);

- desenhos organizacionais singulares: formados por estrutura e sistemas
exclusivos, banco de dados, sistemas de computacéo proprios, carteira de marcas,
etc.;

- recursos humanos: conhecimento, habilidades, talento dos funcionarios da

organizagao.

Seguindo a taxonomia de Lev (2001), Triplett (In: LEV, 2001) classifica os
ativos intangiveis como inovacdes, estruturas organizacionais singulares, marcas e
préaticas de recursos humanos.

Reilly e Schweihs (1998) possuem uma taxonomia mais especifica, elencando
para os ativos intangiveis um maior numero de classes do que as classificagbes
mencionadas anteriormente, sdo elas:

- marketing: logos, marcas, etc.;

- tecnologia: processos, patentes, conhecimento técnico, etc.;

- arte: direitos autorais, composi¢des musicais, trabalhos literarios, quadros,
fotografias etc.;

- processamento de dados: direitos autorais de softwares, bancos de dados
automatizados, softwares proprietarios, etc.;

- engenharia: desenhos industriais, patentes de produtos, esquemas de engenharia,
etc.;

- cliente: lista de clientes, contratos, relacionamentos, etc.;

- capital humano: mao de obra especializada, contratos sindicais, etc.;

- localizacéo: direitos de exploracdo mineral, agua, etc.; e

- goodwill.

Com o objetivo de resumir e uniformizar as taxonomias apresentadas
anteriormente, que algumas sdo amplas e outras especificas, Kayo (2002) propde
uma nova classificacdo levando em consideracdo as caracteristicas dos referidos

ativos, como segue.
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Quadro 3 - Proposta de nova classificacao dos Ativos Intangiveis.

Tipo de Intangivel Principais Componentes

- conhecimento,

- talento,

- habilidade,

- experiéncia dos funcionarios,

- treinamento e desenvolvimento
- entre outros

- pesquisa e desenvolvimento,

- patentes,

Ativos de Inovacéo - féormulas secretas

- knowhow tecnolégico

- entre outros

- processos,

- banco de dados,

- sistemas de informacao,

- inteligéncia de mercado,

- canais de mercado,

- entre outros

- marca,

- logos,

- direitos autorais,

- contratos com clientes e fornecedores,
- contratos de licenciamento e franquia,
- entre outros

Fonte: Adaptado de Kayo (2002, p.19).

Ativos Humanos

Ativos Estruturais

Ativos de Relacionamento

3.3 Métodos de Avaliacdo dos Ativos Intangiveis

3.3.1 Importancia da avaliacéo

E importante saber e conhecer o valor dos ativos intangiveis, por diversos
aspectos. Reilly e Schweihs (1998) abordam algumas dessas razfes, como por
exemplo: a avaliacdo do ativo intangivel estabelece um valor de transacdo do
mesmo, seja para venda, compra ou licenciamento; serve como base para
operacles de garantias de empréstimo ou securitizacdo; ou fornece subsidios para a
empresa se planejar e a administracdo analisar melhorias do valor do negdcio,
identificar oportunidades de licenciamento, divulgacdo, ou disclosure do valor do
intangivel e o efeito benigno que possa exercer sobre o mercado em geral, além de
outras questdes estratégicas.

Kayo et al. (2006) complementam as consideracdes anteriores mencionando
gue a importancia do valor do intangivel pode servir de base para processos de
fusBes ou aquisi¢bes e para uma facilidade na gestéo estratégica desses ativos, que

para os autores é de suma importancia. Outra razao importante, apontada por Kayo
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(2002) para avaliacdo dos ativos intangiveis, se deve pela potencial utilidade no

gerenciamento e maximizacao do valor do negdcio em geral.

3.3.2 Métodos de avaliacdo dos ativos intangiveis

Vargas (2007) menciona que sdo varios os métodos para se avaliar ativos
intangiveis, podendo ser classificados sob diferentes abordagens. Em uma dessas
abordagens, Sveiby (1997) indica quatro categorias nas quais 0s métodos existentes
foram distribuidos:

- Direct intelectual capital methods (DIC), que € a estimativa do valor financeiro do
intangivel através da identificacdo de seus varios componentes;

- Market capitalization methods (MCM), que calcula a diferenca entre capitalizacéo
de mercado da empresa e o patrimdnio liquido dos investidores como valor dos seus
intangiveis;

- Return on asset methods (ROA), Métodos de Retorno dos ativos; e

- Scorecard methods (SC), que consiste na identificacdo de varios componentes do
intangivel e indicadores e indices sao gerados e relatados em scorecards ou atraves

de graficos.

Vargas (2007) adiciona mais uma categoria:
- Proper measurement system (MS), que tem por base tudo de valor na ou sobre a
empresa, fragmentado em atributos mensuraveis, podem ser combinados com
dados financeiros para produzir valor monetario e ser divulgado.

A seguir serdo demonstradas outras metodologias de avaliacdo dos ativos

intangiveis:

Método do EVA® (Valor Econémico Agregado):

Kayo (2002), Young e O’byrne (2003) e Kayo et al. (2006) prop6éem o método
do EVA® como processo de avaliacdo dos ativos intangiveis. O EVA®, conhecido
como valor econémico agregado, é definido como o lucro operacional liquido depois
dos impostos menos um encargo sobre o capital investido. Sua férmula de calculo é

a seguinte:

EVA® = NOPAT - (c* x capital),
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onde NOPAT é igual ao lucro operacional liquido apds o imposto de renda; c* é o
custo do capital e o capital € igual ao capital tangivel total (ativo imobilizado e capital
de giro operacional).

Young e O’byrne (2003) apontam que essa simples férmula fornece o primeiro
insight importante sobre os direcionadores de valor. Esses direcionadores do EVA®
podem resolver os problemas de visibilidade que aparecem quando a empresa tenta
implementar o valor econémico adicionado abaixo dos niveis das principais unidades
de negocio.

Ao tratar da avaliacdo dos ativos intangiveis pelo método do EVA®, trés
importantes questdes devem ser levadas em consideracao (KAYO et al., 2006):

- a projecao dos resultados econémico-financeiros, que é a base para calcular os
EVA's® futuros (formula mencionada acima) e o MVA® (Valor agregado de
mercado), que deriva dos EVA's® futuros descontados ao valor presente por uma
taxa de desconto adequada,;

- identificacdo e separacdo dos ativos tangiveis e intangiveis, considerada uma
etapa critica porém ja levada em consideracéo na aplicacéo do calculo da EVA®, em
funcdo da subtracéo do custo sobre a utilizacdo do capital tangivel. Mesmo assim a
separacdo dos diversos tipos de ativos intangiveis é uma tarefa complexa e
subjetiva. Uma das formas de resolver essa questdo é analisar os direcionadores
nao-financeiros que contribuem para a geracao de valor;

- custo de capital apropriado a cada tipo de ativo que deve ser calculado apés
finalizada as etapas anteriores. Traz-se ao valor presente, utilizando uma taxa

adequada, cada tipo de ativo intangivel, que somados, formam o MVA® da empresa.

Segundo Kayo (2002) mesmo que calculados juntos € importante avaliar os
ativos intangiveis de forma separada, isto porque o valor do mesmo ativo pode ser
diferente para duas empresas pelo uso que ambas fazem do ativo e pelas sinergias

que esses ativos possam apresentar com 0s ativos de outra empresa.

Balanced Scorecard (BSC), Indicadores Balanceados de Desempenho

De acordo com Vargas (2007), o conceito do Balanced Scorecard foi

apresentado por Kaplan e Norton e consiste em uma ferramenta que contempla a
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visdo e a estratégia da empresa num conjunto coerente de medidas de
desempenho. O modelo interage as medidas financeiras com as néo-financeiras.
Completando essa visédo, Young e O’byrne (2003) dizem que o Balanced Scorecard
nao foi criado com o pensamento no EVA®, mas sua estrutura tem se mostrado
complementar ao EVA®, isso porque o modelo pode resumir em uma Unica pagina
um conjunto de indicadores de desempenho, baseado em diferentes perspectivas,
financeiras e néo-financeiras.

O mapa estratégico do BSC é fundamentado em quatro perspectivas,
identificando as medidas-chave de desempenho. S&o definidas metas para cada
uma das medidas (financeiras e nédo-financeiras), além de acfes para que essas
metas sejam alcancadas. Com base em Vargas (2007), Young e O’Byrne (2003), as
guatro perspectivas sao:

- perspectiva financeira: através da estratégia se equilibram forgas contraditérias (por
exemplo, investimento de longo prazo x redugéo de custos no curto prazo);

- perspectiva do cliente: o que a empresa tem de melhor ou diferente do que seus
concorrentes e que crie valor para seu cliente; como indicadores de performance,
custo total baixo, lideranca no produto e outros;

- perspectiva interna: a criagdo do valor do negdécio se da por meio dos processos
internos;

- perspectiva de aprendizado e crescimento: o alinhamento estratégico € que
determina o valor do intangivel. Trés categorias ganham destaque: capital humano,

capital da informacé&o e capital organizacional.

De acordo com Young e O’byrne (2003) modelos diferentes para identificar
medidores de desempenho ndo-financeiro podem funcionar, cabe a empresa
selecionar aqueles que forem mais adequados as suas necessidades. Vargas (2007)
completa dizendo que a integracdo s6 acontece quando investir no desenvolvimento
de um ativo intangivel complementa outros ativos tangiveis e intangiveis, criando

sinergia.

Holistic Value Approach (HVA), Abordagem Holistica do Valor:
Segundo Vargas (2007) e Braune (2012) o modelo atua como uma estrutura

de pesquisa ampla e flexivel, além de base de dados para ativos tangiveis e
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intangiveis. Um modelo de negécio como gerador de valor € uma excelente condigdo

para se compreender as relagdes de troca entre as véarias formas de valor e custo.
Ainda de acordo com as autoras, uma organizagdo pode gerar valor no

ambiente interno e externo como segue:

Interno:

- valores e qualidade de governanca corporativa;

- eficacia de capital intelectual implantado;

- eficacia resultante de processos, atividades e operacdes;

- qualidade da conformidade com os padrdes regulatorios.

Externo:

- receitas provenientes da venda de produtos e servicos;

- valor adicionado ao cliente apds a compra,;

- valor adicionado aos interessados;

- valor adicionado ao funcionario apdés o recebimento do salario e beneficios
financeiros;

- relatorios da midia e da opinido publica;

- avaliacdo dos reguladores, especialmente dos analistas financeiros;

- avaliacdes dos impactos ambientais e sociais;

- sensibilizacdo dos formadores de opinido e grupos de interesses especiais.

Nota-se que para utilizar o HVA como método de avaliacdo dos ativos
intangiveis, é importante que o ambiente interno esteja bem alinhado com a
estratégia da organizacdo e que o ambiente externo esteja favoravel em funcéo do

bom relacionamento e imagem perante o mercado.

Inclusive Value Methodology® (IVM), Metodologia Inclusiva do Valor

De acordo com Vargas (2007) € um modelo baseado na teoria de valor, onde
o valor € mensuravel com relacdo a um contexto bem definido. Para que isso
aconteca, deve seguir duas exigéncias:
- definir contexto de valor, ou seja, explicacdo dos objetivos dos acionistas em
relacdo ao negocio;

- traduzir os objetivos em atributos que permitam serem medidos.
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Ainda segundo a autora, os atributos devem ser necessarios e suficientes
com relag&o aos objetivos e isso implica em: completude, distingéo, independéncia e
minimizagéo e, além disso, cada atributo deve ser observavel e mensuravel.

Os autores Kayo (2002), Vargas (2007), Braune (2012), Kayo et al. (2006) e
outros, mencionam outros métodos de avaliacdo como intellectual capital audit,
intellectual capital benchmarking system, weithless wealth tool kit, (auditoria de
capital intelectual, sistema de benchmarking de capital intelectual e ferramenta de
medicdo da riqueza), valor intrinseco versus valor contabil, proposta de Gu e Lev,
proposta de Stewart, proposta de Edvinsson e Malone, entre outros.

Para avaliacdo dos ativos intangiveis, uma empresa pode utilizar qualquer um
dos métodos apresentados, a definicdo de direcionadores nado-financeiros para a
criacdo de EVA’'s® futuros, como menciona Young e O’byrne (2003) e Vargas
(2007), € muito importante para as empresas orientadas a criacdo de valor. Como
sugestéo de indicadores tem-se:

- na area de capital humano: perfil do empregado, rotatividade, educagcéao, motivacéo
e confianca, desenvolvimento e treinamento, satisfacdo do funcionario, etc.;

- na area de capital estrutural: infraestrutura, suporte ao consumidor, processos
administrativos, inovacdo, melhoria da qualidade, eficiéncia ou produtividade,
infraestrutura baseada no conhecimento, etc;

- na area de capital relacional: perfil do cliente, consumidores, imagem e
stakeholders, difusdo e rede, intensidade, colaboracdo e conectividade, satisfacao

do cliente, participacdo do mercado, etc.

Os gestores devem ficar atentos aos seus direcionadores implementados na
organizacdo, questionando a todo momento se esses agregam, de fato, valor a
empresa, uma vez que na literatura académica sdo mostrados indicadores que
agregam valor, indicadores que ndo agregam valor, indicadores que geram
indefinicbes e, por fim, indicadores que possuem inconsisténcias. Cabe aos
administradores financeiros acompanharem a performance dos ativos intangiveis e
garantir a maximizacao do resultado dos acionistas.

Para finalizar, pode-se definir ativos intangiveis como um conjunto de
aspectos relacionados ao capital intelectual (conhecimento, talentos e habilidades),

inovagdo (know-how, pesquisa e desenvolvimento), processos estruturais e
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relacionamento com o mercado (marca, carteira de clientes) que, em conjunto com
os ativos tangiveis, contribui na formacéo de valor de uma empresa.

No proximo capitulo sera abordada a influéncia dos Ativos Intangiveis nos
processos de Fusdes e Aquisicbes, como fonte de obtencdo de vantagem

competitiva e ganhos econdémicos.
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4 A INFLUENCIA DOS ATIVOS INTANGIVEIS NOS PROCESSOS DE F&A

Neste capitulo, a influéncia dos ativos intangiveis nos processos de fusfes e

aquisicoes entre as empresas, como fonte de vantagem competitiva.

4.1 Introducéo

A performance dos processos de fusbes e aquisicbes € um tOpico bem
discutido nas pesquisas feitas sobre F&A desde a década de 60. Enquanto este tipo
de processo continua sendo o favorito entre as empresas como estratégia de
crescimento ao redor do mundo, a comunidade académica esta dividida se fusdes e
aquisicoes geram reais beneficios para as empresas adquirentes (KAPIL, 2012).

E fato que fusdes e aquisicbes representam um componente importante das
empresas nas suas estratégias de inovacdo, ao adquirir novas técnicas de
conhecimento, capacidades e solucdo de problemas de deficiéncia organica de
inovacgao. Além disso, ao se apropriarem de valores inventivos, as empresas podem
explorar o potencial de economia de escala e escopo que podem liderar a reducao
de gastos com pesquisas e desenvolvimentos (P&D) e os riscos (DI GUARDO,
HARRIGAN e MARKU, 2015).

Para Kaplan e Norton (2004), a capacidade de mensuracdo dos ativos
intangiveis em uma organizacdo é o calice sagrado da contabilidade. O
conhecimento técnico dos colaboradores, os sistemas de informacdo e a cultura
organizacional valem muito mais para muitas companhias do que seus ativos
tangiveis, isto porque os intangiveis ndo podem ser imitados e geram a forca para a
sustentabilidade da vantagem competitiva.

Corroborando com os autores acima, Pereira e Oliveira (2013) mencionam
gue 0s recursos nao imitaveis ou imperfeitamente imitaveis sdo aqueles que se
obtém a vantagem competitiva sustentavel e outras organizacées nao podem obté-
los. Os gestores tém como desafio classificar os recursos que sao essenciais para

gue a empresa mantenha a vantagem competitiva.
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4.2 Ativos Intangiveis como Fonte de Vantagem Competitiva

Autores como Kayo (2002), Stewart (1999) e outros, apontam o0s ativos
intangiveis como fonte geradora de vantagem competitiva de mercado, tornando-se
importantes para as estratégias empresariais. Antes de aprofundar na importancia
dos ativos intangiveis, é preciso definir o que vem a ser vantagem competitiva.

Carvalho, Kayo e Martin (2010) mencionam que existem varias definicbes de
vantagem competitiva, podendo ser considerada como retornos sustentados acima
do normal; a¢Bes na indastria ou no mercado criam valor econdmico, associado ao
fraco engajamento de empresas competidoras em acdes similares; ou ainda, quando
uma empresa obtém taxa de lucro econdmico mais alta que o indice médio de lucro
econdmico de empresas concorrentes.

Porter (1996) aponta que a vantagem competitiva tem por base estratégias
genéricas tais como: liderangca em custo, que visa a posi¢cao de produtor de baixo
custo do setor; diferenciacdo, que envolve o desenvolvimento de produtos ou
servigos uUnicos, com base na lealdade a marca e do cliente; e foco, que procura
atender segmentos de mercado estreitos. Contrapondo Porter (1996), D'Aveni
(1995) afirma que o fato de se ter uma vantagem competitiva ndo quer dizer que a
empresa estara se garantindo quando surgirem as ameacas, as vantagens
competitivas se tornam vitimas de erosao e, sendo assim, as empresas tem que agir
ativamente na ruptura de suas proprias vantagens e de seus concorrentes.

Stewart (1999) pede atencdo na necessidade de observar a cadeia de valor
dos ativos intangiveis e ndo somente dos ativos tangiveis. Para o autor, o valor dos
ativos intangiveis estd concentrado nas atividades de apoio, tais como recursos
humanos, desenvolvimento de tecnologia, infraestrutura da empresa e outras. Além
disso, esse valor € bem significativo e as empresas ndo dao muita importancia ao
seu gerenciamento, o conhecimento € pouco gerido dentro das organizacdes ja que
a avaliacdo dos ativos intangiveis é dificil. Essa tarefa € essencial na medida que o
valor intrinseco da empresa ndo depende apenas dos ativos tangiveis e o Unico
meio para se diferenciar da concorréncia estd na devida importancia nos ativos
intangiveis.

De acordo com Kayo (2002), se torna inviavel entrar em um negdcio sem o

suporte de ativos intangiveis como, por exemplo, o capital humano. Ndo ha
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vantagem competitiva a partir de pessoas ndo capacitadas, essa vantagem vem de
algo proprietario, de dificil duplicacéo, ou seja, € um conhecimento particular ou uma
combinacdo singular de ativos do conhecimento. Ainda segundo o autor, é
importante ndo s6 a empresa entrar em um negocio e sim permanecer nele. Para
isso a manutencdo da competitividade depende, entre outros fatores, da
produtividade que muitas vezes esta associada aos ativos tangiveis, como a
aquisicdo de maquinas mais modernas e eficientes. Porém, grande parte do ganho
de produtividade se deve a investimentos no capital intangivel, como investir em
educacdao e capacitacao técnica.

O conhecimento vem a ser um recurso estratégico, visto como uma
importante fonte de vantagem competitiva e de desempenho organizacional. Além
disso, atualmente os ativos intangiveis sdo considerados e com projecdo para o
futuro, como indicadores de riqgueza e crescimento nas economias e nas empresas
modernas (FEITOSA, 2011).

E importante pensar estrategicamente nos ativos intangiveis como fator de
diferenciacdo no mercado, eles proporcionam vantagens competitivas aos seus
detentores para enfrentar a concorréncia e sobressair no mercado de atuacao, uma
vez que ativos tangiveis sdo rapidamente reproduzidos, copiados ou se tornam
obsoletos. Desta forma, os ativos intangiveis como tecnologia, processos de
fabricacdo, patentes, marcas e outros, serdo os grandes responsaveis pela geracéo
de valor da empresa (PEREZ; FAMA, 2015).

Acredita-se que investir em ativos intangiveis pode gerar resultado superior a
gualquer retorno sobre o investimento, garantindo assim uma vantagem competitiva,
porém pode também ter seu valor de mercado diminuido em funcédo de um dano em
sua imagem e reputacao (BRAUNE, 2012).

Investir em pesquisa e desenvolvimento € uma forma de se obter vantagem
competitiva, seja ela por preco ou qualidade, direcionada para o desenvolvimento de
produtos, processos e em marcas. Esses tipos de investimento séo considerados 0s
maiores direcionadores de mudancas nos negécios, a partir da criacdo de novos
produtos e melhorias dos processos de fabricacdo (KAYO, 2002).

As empresas devem estar mais engajadas em processos de fusbes e
aquisicfes do que em aliangas quando 0s recursos tecnoldgicos do proponente sdo

maiores do que 0s seus proprios recursos. Este é um fenbmeno na economia
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americana, isto porque aquisicdo tecnoldgica gera um efeito significativo para o
ganho de vantagem competitiva (DI GUARDO, HARRIGAN e MARKU, 2015).

No passado, as fusbes e aquisi¢bes tinham como tendéncia serem apenas
transacoes financeiras, que em muitos casos eram destinadas apenas ao controle
de ativos subvalorizados, mas gradativamente passaram a ser estratégicas e
operacionais, ou seja, a empresa alvo é vista ndo apenas como um ativo tangivel,
mas também como uma base de competéncias importantes para aprimorar e ampliar
as oportunidades estratégicas. O processo de coordenacdo e integracdo das
empresas passou a ser mais complexo, exigindo ndo apenas a economia de escala
elou corte de gastos, mas também a efetivacdo de sinergias e a geracdo de valores
através dos ativos intangiveis relacionados ao conhecimento, competéncias,
pesquisa e desenvolvimento e inovagao (RIO, 2015).

Para Carvalho, Kayo e Martin (2010), investir na marca contribuira para a
criacdo de valor da empresa, pois ela € um dos ativos intangiveis responsavel por
determinar a preferéncia dos consumidores e a percepcao que esses desenvolvem
pelo produto ou servico. Fortalecer a marca significa gerar lealdade dos clientes,
menor vulnerabilidade nas ag¢fes de marketing da concorréncia, atingimento de
maiores margens de lucro, entre outras consequéncias. Os autores apontam ainda
gue as despesas com publicidade e propaganda reforcam o fortalecimento da marca
por meio de apresentacdo do produto ou servico, chamando a atencdo do cliente e
contribuindo para a criacédo de valor.

Diante de algumas caracteristicas estratégicas e positivas dos ativos
intangiveis que foram abordadas anteriormente, pode-se imaginar que a geragao de
valor destes ativos € ilimitada, ou seja, ndo existem restricbes. Porém, ndo € isso
gue ocorre, a primeira restricdo que se pode apontar estd no gerenciamento desses
ativos intangiveis, por possuirem uma administracdo mais complexa do que a dos
ativos tangiveis. A complexidade parte da dificuldade em identificar e mensurar os
ativos intangiveis, além da falta de precisdo das informacdes gerenciais sobre sua
performance, jA que a contabilidade tradicional s6 esta preparada e estruturada para
a era industrial. A segunda restricdo € o risco, ponto fundamental de decisdo nas
empresas que investem com certa intensidade neste tipo de ativo. Sabe-se que o
desenvolvimento interno destes ativos é lento e arriscado, com custos de aquisi¢ao e
gerenciamento elevados, além de certa dificuldade de comercializacdo por néo

existirem mercados organizados para serem negociados (PEREZ; FAMA, 2015).
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Os autores complementam apontando outros fatores de risco, como por
exemplo o direito de propriedade, que pode ser copiado, manipulado ou roubado; o
risco de investimento no capital humano quando a empresa investe fortemente na
capacitacdo do funcionario pagando treinamento ou cursos de pos-graduacao para
0S executivos e, por alguns motivos, ndo consegue manter esse capital humano em
seu quadro funcional, formando assim profissionais para 0s concorrentes; e, por fim,
0 risco em investir em inovacao, hoje uma fonte de vantagem competitiva que nao se
sabe se serd no futuro, ja que outras inovacdes poderdo ter sido desenvolvidas,

tornando a inovacao anterior obsoleta antes de realizar o retorno do investimento.

4.3 Resultados entre F&A e Ativos Intangiveis

Autores como Haspeslagh e Jemison, Marks e Mirvis (apud RIO, 2015, p.52)
indicam que a etapa mais critica das operacdes de F&A € a chamada integracao, por
ser complexa e determinante para o sucesso ou fracasso das fusdes e aquisicoes.
Mencionam ainda que a integracdo é a concretizacdo do processo de F&A, uma vez
gue todas as operacgOes, rotinas e trajetérias das empresas envolvidas passam a
coexistir e gradativamente a se combinarem.

Em uma operacao de F&A, os resultados esperados podem estar motivados e
relacionados ao aumento do retorno para o0 acionista, crescimento da escala de
producéo, integracdo com fornecedores, concentracdo de mercado, conquista e/ou
participacdo de novos mercados, diversificacdo de produtos e/ou servicos, acesso a
tecnologias ou infraestrutura de pesquisa, dentre outros (ANGWIN, 2007).

Rio (2015) complementa que tais resultados sao obtidos através de andlises
dos ativos tangiveis e intangiveis através de variaveis probabilisticas, que em muitas
oportunidades extrapolam os dados histéricos das empresas e podem gerar
previsbes de crescimento. No entanto, ndo ha como prever com seguranca 0S
resultados obtidos através de F&A, jA que a integracdo é um processo sujeito a
incertezas. Logo, a integracdo € parte do processo continuo que deve ser
desenvolvido durante a operacao de F&A, com etapas bem definidas, uma vez que
devem levar em consideracdo caracteristicas como: a estrutura das empresas
adquirente e adquirida, segmentos em que estdo inseridas, as reais motivagoes e
resultados esperados da F&A a partir das sinergias operacionais, financeiras,

gerenciais e dos ativos intangiveis.
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Em seus estudos, Bancel e Duval-Hamel (2008 apud Feitosa, 2011, p. 73)
apontam que 78% das transagdes de F&A tém o ganho de sinergia como o principal
motivador da operacgao, originados tanto da economia de funcionamento como de
ganhos de complementaridade. Mencionam ainda que as sinergias ocorrem em
quatro dominios: supresséo de duplicidades (encargos de holding, pessoal, etc.); as
economias de agrupamento (compras, racionalizagcdo da infraestrutura, etc.);
encerramento de atividades ndo-estratégicas apos a F&A; e economias chamadas
de “cosméticas” sobre os encargos de funcionamento, ndo necessariamente geradas
pela F&A.

Matias e Pasin (2001) contrapdem os autores acima, apontando que as
sinergias decorrentes dos processos de F&A advém de economias de escala
resultantes de reducdo de custos indiretos da empresa que, por consequéncia,
elevam seus lucros a nivel superior ao da soma dos lucros das empresas de forma
independente. Afirmam ainda que o0s ganhos de sinergia podem demorar a
acontecer se a reestruturacdo da empresa demorar a ser concluida, ou podem nem
ser apurados, se a reestruturacdo nao for conduzida para a reducao da estrutura da
organizacao, através da integracdo dos departamentos, eliminacdo de tarefas
redundantes e quadro de pessoal em excesso. O processo deve ser feito de forma
rapida e eficiente, caso contrario arcardo com custos adicionais da integracao
ineficiente, que ocasionara baixa rentabilidade ou até mesmo prejuizos, que serdo
apurados nas demonstracdes financeiras.

Um estudo feito pela consultoria PWC no ano de 2008 com mais de 100
empresas, que entre 0s anos de 2005 e 2007 participaram de processos de F&A,
apontou que na maior parte das transacdes nao foi feito um mapeamento prévio de
possiveis sinergias operacionais, dificultando assim o processo de integracdo e
gerando impactos na previsdo de custos, investimentos e tempo alocados para a
realizacao (RIO, 2015).

Com base em Capron e Pistre (2002), Feitosa (2011) menciona em seu
trabalho uma andlise feita através de estudo de evento, pegando como base 101
transacbes de F&A com o objetivo de esclarecer que os ganhos acima da média
raramente ocorrem para as empresas adquirentes, quando estes objetivam obter
sinergias pelo uso de recursos valiosos das empresas adquiridas. A geracdo do
ganho econbmico acontece a medida que as empresas adquirentes abrem mao de

seus proéprios recursos valiosos a fim de alavancar as operagfes e resultados das
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empresas adquiridas. Portanto, € fundamental a localizagdo dos recursos valiosos
para a concretizacao dos bons resultados das operagdes de F&A.

Reforcando essa linha de pensamento, Orsi (2003) descreve que empresas
com dificuldade interna de inovagdo optam por aquisicbes no intuito de absorver
profissionais talentosos para desenvolverem produtos para seus préprios projetos
estratégicos. No entanto, ao tentar integra-los aos processos das empresas
adquirentes, a criatividade tende a desaparecer, ou em alguns casos, profissionais
de destaque deixam as empresas. Complementando, Di Guardo, Harrigan e Marku
(2015) selecionaram 330 operacdes de F&A feitas por 162 empresas americanas no
segmento de servicos de comunicacdo, demonstrando que as empresas envolvidas
exclusivamente para obtencdo de tecnologia na operacdo de F&A tiveram baixa
performance de inovagdo quando comparadas com as demais empresas envolvidas
em negociacfes ndo tecnoldgicas. Isso porque essas empresas com foco nao
tecnoldgico sofreram menos pressao por aumento de performance em tecnologia do
gue as demais empresas que indiretamente cresceram 0s incentivos e acabaram por
decair em qualidade.

Em estudo feito por Patrocinio, Kayo e Kimura (2007) para verificar se
existem diferencas em operacbes de F&A de empresas intangivel-intensivas e
tangivel-intensivas, foi demonstrado que nas operacdes envolvendo as empresas
intangivel-intensivas obtiveram um potencial retorno significantemente maior do que
0 das empresas tangivel-intensivas. Isso porque a intangibilidade das empresas gera
um potencial maior de criacdo de valor do que as tangivel-intensivas. Esse estudo
reforca a pesquisa feita por Perez e Fama (2006), que analisaram empresas com
acOes negociadas na NYSE (New York Stock Exchange) e na NASDAQ (National
Association Securities Dealers Automated Quotation), separando por empresas
intangivel-intensivas e tangivel-intensivas. Verificaram que o grupo de empresas
intangivel-intensivas possui um desempenho melhor do que o0 outro grupo,
demonstrando assim que empresas com maior parcela de ativos intangiveis geram
mais valor para os acionistas.

Para finalizar, Uhlenbruck, Hitt e Semadeni (2006 apud Feitosa, 2011, p. 74)
realizaram uma pesquisa de 798 operacdes de F&A realizadas entre os anos de
1995 e 2000, abrangendo empresas virtuais e de comércio on-line entre si e destas
com empresas tidas como off-line que nao utilizam comercialmente a internet,

através de estudo de evento. Como resultados obtidos, apontam que ha fortes
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tendéncias de ganhos tanto nas transacdes entre as empresas on-line quanto para
as empresas off-line que venham a adquirir as outras detentoras do conhecimento e
comercializacdo através da internet.

Pode-se observar que a tematica F&A e ativos intangiveis é bem discutida no
ambiente académico e alguns estudos demonstram que as operacbes de F&A
objetivando a vantagem competitiva através dos ativos intangiveis geram maiores
resultados econdmicos do que as demais estratégias. Em contrapartida, existem
outros estudos que comprovam a nao vantagem competitiva quando se foca em
aquisicdo de maior conhecimento tecnolégico - no caso de empresas de tecnologia,
isso atrapalha os processos de sinergia e gera a desvantagem competitiva e perda
do conhecimento. No Capitulo 6 sera estudada a influéncia dos ativos intangiveis no
processo de aquisicdo de uma Instituicdo de Ensino Superior no estado de Séo
Paulo, contribuindo para os estudos no ambiente académico e gerando mais
elementos de analise corporativa para o segmento educacional.

A seguir, as definicbes metodologicas.
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5 METODOLOGIA

A seguir serdo descritos o método de pesquisa e 0s procedimentos
metodoldgicos deste trabalho.

5.1 Método de Pesquisa

A importancia da metodologia em uma pesquisa cientifica se da quando a
mesma esclarece a forma como foi realizada, demonstrando os caminhos que o
autor percorreu e a validade dos resultados obtidos (SANTOS, 2010).

Sabe-se que a classificacdo de uma pesquisa esta baseada em seus
objetivos gerais e pode ser dividida em trés grandes grupos: exploratorias,
descritivas e explicativas (GIL, 2002).

As pesquisas exploratorias tém por finalidade obter mais informagdes sobre
determinado assunto, aprimorando ideias ou descoberta de intuicdes e o objetivo é
delimitar o assunto de um trabalho. Esse tipo de pesquisa utiliza técnicas de
pesquisa bibliografica e na maioria dos casos € aplicada para constru¢cdo de um
trabalho preliminar (GIL, 2002; MENDONCA et al., 2003).

Pesquisas descritivas seguem a linha de fatos observados, registrados e
analisados, classificados e interpretados, ndo ha interferéncia do pesquisador. Uma
caracteristica € a padronizacdo na coleta de dados e utilizacdo de questionarios
(MENDONCGCA et al., 2003).

Em relacdo as pesquisas explicativas, o objetivo central € identificar e
interpretar fatores que determinem ou contribuam para ocorréncia de fenémenos. E
o0 tipo mais complexo dos trés grupos por aprofundar no conhecimento da realidade
e tentar explicar a razdo e o porqué das coisas (GIL, 2002).

Gil (2002) destaca a pesquisa aplicada com objetivo de gerar conhecimentos
para aplicacao pratica e possiveis solu¢des de problemas especificos, o que justifica
gue este tipo de pesquisa seja utilizado num programa de Mestrado Profissional, a
partir de uma situacéo problema de uma empresa.

Para realizar um estudo com mais eficiéncia deve-se selecionar um
determinado método. Esses sdo fundamentados nos principios cientificos e légicos,

caracteristicos de uma determinada ciéncia (MENDONCA et al., 2003).
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A seguir serdo apresentados dois métodos dentre o0s existentes na
metodologia cientifica.

O método quantitativo tem por objetivo garantir dados precisos a fim de evitar
distor¢des na analise e interpretacdes. Utiliza de elementos mensuraveis, passivo de
tratativa numérica e analise estatistica. Esse levantamento de dados se faz
necessario para poder descrever o universo de pessoas envolvidas na situacdo
pesquisada ou para descrever parte do universo (MENDONCA et al., 2003).

Em relacdo ao método qualitativo, como esclarece Gil (2002), os dados
coletados dependem de sua natureza, extensdo da amostra, instrumentos de
pesquisa e pressupostos tedricos. O processo deve seguir uma sequéncia de
atividades: reducéo dos dados, categorizacao, interpretacéo e redacao do relatorio.

Uma outra modalidade de pesquisa utilizada nas ciéncias sociais e
biomédicas ¢é o estudo de caso, que consiste em um profundo e exaustivo estudo de
um ou poucos objetos, permitindo um amplo e detalhado conhecimento. Durante
muito tempo o estudo de caso foi considerado de pouco rigor em relacdo aos seus
procedimentos, servindo apenas para estudos exploratérios, mas com o passar do
tempo € visto como o delineamento mais adequado para a investigacdo de fatos
dentro do contexto real (GIL, 2002). Verifica-se que a maior utilidade do estudo de
caso encontra-se nas pesquisas exploratorias e suas limitacbes se referem as
dificuldades de generalizacdo quando se abordam os resultados obtidos da pesquisa
(MENDONCGCA et al., 2003).

Para Yin (2005), o estudo de caso € apenas uma das maneiras de fazer
pesquisa em ciéncias sociais, uma vez que experimentos, levantamentos, pesquisa
historica e andlise de informacdes em arquivos, sao outros exemplos. Cada uma das
estratégias apresenta vantagens e desvantagens, que dependem de trés condicbes
basicas: o tipo de questdo da pesquisa; o controle que o pesquisador possui sobre
0s eventos comportamentais efetivos; e o foco em fendmenos historicos, em
oposicao a fenbmenos contemporaneos.

Ainda segundo o autor, o estudo de caso é a estratégia preferida quando
aparecem questdes do tipo “como” e “por que”, ou ainda quando o pesquisador tem
pouco controle sobre os acontecimentos e/ou o foco se apresenta em fenbmenos
contemporaneos gue estéo inseridos em algum contexto da vida real. Além disso, a

investigacdo do estudo de caso enfrenta uma situacdo Unica e havera mais variaveis
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de interesse do que pontos de dados. Os resultados se baseiam em diversas fontes
de evidéncias e se faz necessaria uma conversao dos dados de forma triangular.

Outros dois métodos utilizados e que sao semelhantes ao estudo de caso,
sdo: a) pesquisa-agao: envolvimento entre pesquisador e pessoas ou grupo de
pessoas gque fazem parte da situacao problema, envolvidos de forma cooperativa ou
participativa. Supbe-se que a acao seja planejada e de carater social, educacional
ou técnico e vem sendo reconhecida como um método Uutil de pesquisa,
principalmente quando o0s pesquisadores sdo identificados por ideologias
“reformistas” e “participativas”; b) pesquisa participante: € parecida com a pesquisa-
acdo, pois também acontece a interacdo entre pesquisador e pessoas das situacdes
investigadas, porém envolve posi¢Oes valorativas, de carater humanitario, com a
finalidade de evidenciar valores, padrées de comportamento e formas de resisténcia
de uma comunidade constituidas por minorias (GIL, 2002; MENDONCA et al., 2003).

Para atingir o objetivo geral deste trabalho que € analisar como num processo
de aquisicdo de uma IES, os ativos intangiveis podem se tornar fonte de vantagem
competitiva para a IES adquirente, a pesquisa sera conduzida de forma descritiva
com a utilizacdo do método qualitativo de estudo de caso.

A seguir serdo demonstradas a preparacao e as fontes de coleta de dados

deste trabalho.

5.2 Preparacao para a Coleta de Evidéncias

De acordo com Yin (2005), a realizacdo de um estudo de caso requer ao
pesquisador habilidades prévias, treinamento e preparacdo. Esse tipo de pesquisa
tem por caracteristica ser um dos mais arduos por ndo haver formulas de rotina. Um
pesquisador precisa ter as seguintes habilidades para realizacdo de um estudo de
caso:

- deve ser capaz de realizar boas perguntas e saber interpretar as respostas;

- deve ser um bom ouvinte e ndo se deixar enganar por suas proprias ideologias e
preconceitos;

- deve ser adaptavel e flexivel, as situacfes encontradas precisam ser vistas como
oportunidades e ndo ameacas;

- ter nocao clara das questdes que estdo sendo estudas e essa nogao tem como

foco os eventos e informacgdes relevantes;
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- deve ser imparcial em relagéo a no¢des preconcebidas, incluindo aguelas que tem
por origem na teoria. O pesquisador deve ter a sensibilidade e ficar atento a provas

contraditorias.

Esta pesquisa utiliza-se do método qualitativo de estudo de caso e por ser
parecido com o estudo de caso, as habilidades prévias, treinamento e preparacao
seguem a mesma linha de raciocinio.

Como ja mencionado nesta pesquisa, no item 1.3, 0s objetivos especificos,
séo:

- estudar o processo de fusbes e aquisicdes do setor privado de Instituicdes de
Ensino Superior (IES) procurando identificar os fatores condutores deste processo;

- realizar revisao bibliografica a respeito da literatura académica,;

- levantar e verificar as fontes de vantagem competitiva da IES adquirida;

- analisar os vetores qualitativos que conduziram o processo, analisando o papel dos

ativos intangiveis neste processo.

Para realizar os dois primeiros itens dos objetivos especificos, os dados foram
coletados através de fontes secundarias nas referéncias bibliograficas tais como
livros, artigos publicados em revistas académicas, dissertacdes, teses, jornais,
revistas, internet, dentre outros.

Yin (2005) aborda que o ponto central do protocolo de um estudo de caso
unico ou multiplos, € um conjunto de questdes substantivas que refletem a linha real
de investigacdo. Cada questdo deve vir acompanhada de uma lista de fontes
provaveis de evidéncia, tais como o nome do entrevistado, documentos ou
observacodes e, além disso, as questdes ocorrem em qualquer um dos cinco niveis,

como apresentado no Quadro 4.
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Quadro 4 - Niveis de questdes.

Nivel de questdes Descri¢ao
) questdes feitas sobre entrevistados
Nivel 1 .
especificos.
questdes feitas sobre casos individuais (este
Nivel 2 tipo deve ser respondido em estudo de caso
Unico).

questdes feitas sobre o padrao das

Nivel 3 descobertas ao longo de casos multiplos.

Nivel 4 questdes feitas sobre o estudo inteiro
guestfes normativas sobre recomendaces

Nivel 5 politicas e conclusdes que vao além do

escopo do estudo.

Fonte: Adaptado de Yin (2005, p.99).

Para o terceiro item dos objetivos especificos serdo feitas entrevistas com o
Diretor Geral da IES adquirida e o Vice-Presidente do grupo adquirente. As
perguntas serdo direcionadas para cada um dos gestores respondentes conforme os

guestionarios abaixo, com base Shwartzbaum (2012).

Questdes para o Diretor Geral da IES adquirida:

1) Analisando o setor de Ensino Superior Privado, como o Sr. vé 0S movimentos
de fusBes e aquisicOes? Eles trouxeram impactos positivos e/ou negativos para a
IES?

2) Antes da aquisicao, a IES utilizava de indicadores de desempenho? Se sim,
guais indicadores?

3) Existiam processos e/ou procedimentos bem definidos e seguidos pelos
funcionérios antes da aquisicdo?

4) Na sua opinido, quais foram as principais vantagens ap0s 0 processo de
aquisicao?

5) Existem sinergias entre a adquirente e adquirida? Se sim, quais sdo as
principais?

6) Na sua opinido, o ativo intangivel influenciou na conclusdo do processo de
aquisicao? Se sim, quais foram os principais pontos?

7) Do ponto de vista académico, o processo de aquisi¢cdo trara beneficios para

os alunos? Isso de alguma forma sera mensurado?
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8) Do ponto de vista administrativo, a aquisicdo trouxe aspectos positivos e/ou

negativos para os colaboradores? De alguma forma isso serd mensurado?
Questdes para o Vice-Presidente do Grupo adquirente:
1) Analisando o setor de Ensino Superior Privado, como o Sr. vé os

movimentos de fusdes e aquisi¢des? Quais foram as principais aquisi¢cdes feitas pelo

grupo nos ultimos anos?

2) Quais os fatores que influenciam ou motivam o processo de aquisicdo de
IES?
3) Analisando o processo atual de aquisicdo da IES objeto de estudo, quais

foram as facilidades e/ou dificuldades encontradas para a conclusao do negécio?

4) Existem sinergias entre a adquirente e adquirida? Se sim, quais sao as
principais?
5) O ativo intangivel influenciou na conclusdo do processo de aquisicao? Se

sim, quais foram os principais aspectos levantados?

6) O grupo utiliza de indicadores de desempenho que mensuram a criacao de
valor? Se sim, quais séo os principais indicadores?

7) Na sua opinido e/ou visdo, a aquisicdo da IES criara valor para o grupo? Se
sim, o intangivel sera uma parcela importante nesse processo?

8) De que forma a IES objeto de estudo foi identificada como parte do plano
estratégico do grupo?

9) Existem razdes, diferentes das mencionadas anteriormente, que tenham

motivado ou ainda motivem novas estratégias de aquisi¢cdes por parte do grupo?

As evidéncias de um estudo de caso podem vir de seis fontes distintas,
conforme Quadro 5. O pesquisador deve saber como utilizar essas seis fontes que
exigem habilidades e procedimentos metodologicos diferentes, além de realizar o
trabalho de coleta de dados utilizando:

a) varias fontes de evidéncia que sao provenientes de duas ou mais fontes, porém
se convergem para 0 mesmo conjunto de fatos ou descobertas;
b) um banco de dados para o estudo de caso que é a reunido formal de evidéncias

distintas a partir do relatério final do estudo; e
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c) encadeamento de evidéncias que séo as ligacdes entre as questdes feitas, coleta

de dados e as conclusdes a que se chegou (YIN, 2005).

Quadro 5 - Seis Fontes de Evidéncias.

Fonte de evidéncias Pontos Fortes Pontos Fracos
Documentagdo - capacidade de recuperacao (pode ser
- estavel (inumeras revisdes); baixa);
- discreta (néo foi criado como resultado do - seletividade tendenciosa (se a coleta ndo
estudo de caso); estiver completa);
- exata (contém nomes, referéncias, detalhes); |- relato de vieses (reflete ideias
- ampla cobertura (longo espago de tempo, preconcebidas do autor);
muitos eventos). - acesso (pode ser deliberadamente
negado).
Registros em arquivos * 0s mesmos mencionados em
* 0s mesmos mencionados em documenta¢éo; [documentacéo;
- precisos e quantitativos. - acessibilidade aos locais devido a razdes
particulares.
Entrevistas - vieses devido a questdes mal-elaboradas;
- direcionadas (enfocam diretamente o topico |- resposatas viesadas;
do estudo de caso); - imprecisdes em virtude a fraca meméria do
- perceptivas (fornecem inferéncias causais entrevistado;
percebidas). - reflexibilidade ( entrevistado d& ao
entrevistador o que ele quer ouvir).
Observagbes diretas - consomem muito tempo;
- seletividade (salvo ampla cobertura);
- realidade (tratam de acontecimentos em - reflexibilidade (acontecimento pode ocorrer
tempo real); de forma diferenciada por estar sendo
- contextuais (tratam do contexto do evento). observado);
- custo (horas necessarias pelos
observadores humanos).
Observacéo participante | , . o * 0s mesmos mencionados em observacdes
0s mesmos mencionados em observagdes . )
diretas; dlr'etas, s . ~
. . - vieses devido a manipulagéo dos eventos
- comportamento e razdes interpessoais. .
por parte do pesquisador.
Artefatos fisicos - capacidade de percepcdo em relagdo aos
aspectos culturais; - seletividade
- capacidade de percepgéo em relagao a - disponibilidade
operacdes técnicas.

Fonte: Adaptado de Yin (2005, p.113).

Para complementar o terceiro item e, em adicional, o quarto item dos
objetivos especificos, sera feita uma andlise documental através dos relatorios de
desempenho gerencial, da IES objeto de estudo, antes e depois da aquisicdo tendo
como base os periodos de junho de 2015 e junho de 2016, uma vez que 0 processo
de aquisicdo ocorreu em dezembro de 2015. Serdo analisados e comparados 0s
dados de numeros de alunos, numero de cursos oferecidos pela IES, quadro
societario, organograma, composicdo do quadro de docentes, numero de
colaboradores, niumero de unidades do grupo apds a aquisicdo, indicadores de
performance e outros dados pertinentes a pesquisa, que suportem o problema de

pesquisa. Sera também analisado o conjunto de indicadores de desempenho
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exigidos antes e depois da aquisi¢do a fim de verificar se os condutores de valor

foram afetados pelo evento de fusdo do grupo.

As andlises dos resultados obtidos através da metodologia descrita neste
capitulo estdo descritas no proximo capitulo.
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6 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo abordados o histérico da IES objeto de estudo e a
analise dos resultados obtidos através dos relatérios gerenciais entre os periodos de
junho de 2015 e junho de 2016, bem como as entrevistas realizadas com Diretor
Geral da IES adquirida e o Vice-Presidente do grupo adquirente. Todos os dados
utilizados nesta parte sdo com base em EMPRESA, 2016.

6.1 Histoérico

A empresa objeto de estudo é uma Instituicdo de Ensino Superior, que a
pedido da Direcdo Académica tera seu nome mantido em sigilo. Localizada no
estado de S&o Paulo, é reconhecida no ramo de atuacdo por ter métodos de ensino
focados no mercado de trabalho, proporciona aulas mescladas entre teoria e pratica,
além de um corpo docente com titulacdo e inseridos em grandes empresas do
estado.

A IES surgiu no inicio dos anos 2000, fundada por ex-professores de outra
IES, ndo possuia sede propria, utilizando-se de estruturas de escolas particulares
para ministrar aulas dos cursos de Graduacgéao, e posteriormente de Pés-graduacao.
O ambiente e a gestdo eram muito préximos de uma empresa familiar, os donos
conheciam todos os funcionarios e professores pelos nomes, ndo havia processos
bem definidos e, consequentemente, os resultados financeiros ndo eram o foco
principal dos gestores; a preocupacdo era proporcionar um ensino de qualidade e
com precos acessiveis ao corpo discente. Os cursos oferecidos na Graduacéo
abrangiam basicamente as areas de conhecimento da Saude e Ciéncias Sociais, tais
como Administracdo de Empresas, Ciéncias Contabeis, Direito, Educacédo Fisica,
Fisioterapia, Nutricdo e os de Poés-graduacdo em Negécios, Financas, Gestdo de
Pessoas, Logistica, Gestao de Projetos, Seguranca da Informacgéo, Psicopedagogia,
Pedagogia, Acupuntura, dentre outros.

Em meados de 2008 os donos receberam uma oferta de compra de um
grande grupo educacional, e assim a IES passou por um processo de aquisi¢cao e
troca do mantenedor, comecou a fazer parte de um grupo com forte atuacdo na

regido Sudeste, até entdo com quatro unidades, incorporando cursos na area de
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Tecnologia da Informacdo e Tecndlogos de Ensino Superior; além disso, uma das
unidades do grupo oferecia Mestrado Profissional na area de Ciéncias Humanas. Os
novos gestores profissionalizaram os processos internos de gestao, implementaram
relatérios de performance e estabeleceram metas de resultados. Um dos principais
investimentos do novo mantenedor foi a construcdo de um campus que acomodasse
0 setor administrativo, salas de aula, laboratérios de informatica e biblioteca, com
estruturas modernas e confortaveis. Desta forma, o modelo de utilizacdo da estrutura
de escolas particulares foi abandonado e todos os cursos foram direcionados para o
prédio novo. A IES tinha como objetivo principal ser exceléncia na area de educacéao
de nivel superior, com foco na qualidade e competitividade profissional de seus
cursos, com corpo docente de extrema qualificacdo alinhado com as necessidades e
exigéncias do mercado. Por exigéncia do Ministério da Educacédo (MEC), todos os
seus cursos sao regulamentados e avaliados com conceitos maximos.

O grupo tinha como missdo desenvolver pessoas e organizagdes para que
sejam bem-sucedidas e facam a diferenca no mundo, a viséo era crescer de forma
sustentavel, ampliando e inovando em seu portfélio de servicos, buscando ser a
empresa de educacédo lider no Brasil, com os melhores indices reconhecidos de
gualidade académica, competitividade profissional e geracdo de resultados para
acionistas, alunos, clientes e funcionarios. Como valores, 0 grupo prezava pela
exceléncia, foco no resultado, meritocracia, transparéncia, ética e gestao
sustentavel.

No segundo semestre de 2015, o grupo recebeu uma proposta de compra de
todas as unidades da Regido Sudeste e, desta forma, passou por um novo processo
de aquisicdo. A IES adquirente tem mais de 80 anos de tradicio no setor
educacional, atua em 50 paises espalhados pelo mundo e possui mais de 160 mil
alunos. No Brasil operava nas regifes Norte e Nordeste e com a nova aquisicdo
ampliou sua area de atuacdo para a regido Sudeste, crescendo em numero de
unidades, colaboradores, cursos, professores e alunos. O novo mantenedor preza
pela qualidade e exceléncia do corpo docente e discente, adota infraestrutura de
ponta nas unidades, investe na modernidade de sistemas de informacédo e a gestédo
€ baseada em resultado académico, que por consequéncia gera resultado
econdmico-financeiro. Para a IES adquirida, objeto de estudo, novos procedimentos
estdo sendo adotados, bem como a troca de sistemas e implementagdo de novos

indicadores de performance, que serao descritos mais adiante.
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Ap6s a aquisicdo, a IES adquirida passou a ter como missdo o
empoderamento dos seus alunos para que atinjam seus objetivos educacionais e
profissionais. A visdo é tornar-se um dos principais grupos educacionais do Brasil,
com reconhecimento pela alta qualidade e inovacdo, além de oferecer padréo
internacional com foco no sucesso profissional dos seus alunos.

A empresa tem como valores o trabalho em equipe, que vem em primeiro
lugar, observando os diferentes pontos de vista e comunicando-se abertamente e
com transparéncia; a energia, movendo-se rapidamente e aprendendo com o0s erros,
construindo um espirito positivo e buscando sempre o melhor caminho; apropriacéo,
agindo com iniciativa e integridade em tudo que faz; a comunidade trabalha
compartilhando responsabilidade e propdsito, enriquece colaboradores, alunos e a
comunidade; e sentimento, servindo os alunos e colaboradores com respeito,
cuidado e acolhimento.

Observa-se que a IES objeto de estudo passou por um novo processo de

adequacao da gestao, que sera descrito nos topicos a seguir.

6.2 Organograma e Quadro Societario

Na fundacdo da IES, a gestdo ndo era profissional, como mencionado no
inicio deste capitulo, todos se reportavam para os dois proprietarios, ndo havia
hierarquia formalmente descrita dentro da organizacdo, bem como 0S processos
também ndo eram definidos e o sistema de informac&o gerencial e académico era
considerado de nivel médio de mercado.

Ao ser adquirida pela primeira vez, a IES passou a ter uma gestdo
profissional, com um organograma definido e iniciou-se uma reestruturagcdo em
todos os departamentos com a implementacdo de um sistema de gestdo mais
adequado e com processos definidos. Foi feita a troca do sistema gerencial e
académico, para atender a nova realidade da empresa.

Na Figura 1 pode-se entender a estrutura da qual a IES passou a fazer parte
apos a aquisicao. Neste organograma a empresa estudada esta representada como

praca 5, jA que o grupo possuia até entdo 4 pracas na regiao sudeste.
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Figura 1 - Organograma ap0s primeira aquisi¢ao.
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GERAL GRADUACAO

|
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GERAL POS-
GRADUAGAO

!

SECRETARIA GERAL

Fonte: Elaboracao prépria (2016).

Conforme demonstrado acima, a gestao profissional parte de um Conselho
Administrativo, que fiscaliza todas as acdes e tomadas de decis6es do Presidente do
grupo. A esse Presidente reportam os Diretores Financeiro e de Recursos Humanos,
além dos Diretores das unidades, conhecidos como Diretor Geral. Ainda pode-se
observar uma abertura na praca 5, surgindo os departamentos de Graduacéo, Pos-
graduacéo e Secretaria Geral. Os demais setores ndo foram representados neste
organograma, porém todos se reportavam para o Diretor Geral da unidade. A IES
fazia parte de um quadro societario com um acionista majoritario de conhecimento
do setor educacional e um Fundo Private Equity composto de mais trés socios que
faziam aportes aos novos investimentos do grupo.

Neste modelo, as estratégias eram definidas entre o Presidente e os Diretores
das unidades, levando em consideracdo as possibilidades de expansdo no mercado
educacional, respeitando sempre a cultura de cada uma das localidades e os

objetivos e resultados dos investidores do grupo.
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Ap6s a segunda aquisi¢cdo, a IES passou a fazer parte de uma estrutura
organizacional bem maior, seguindo linhas definidas pela matriz e com processos
mais robustos e auditados. O Diretor Geral da IES objeto de estudo, agora reporta-
se ao Vice-presidente do grupo e com autonomias restritas dentro da operacao, uma
vez que toda modificacdo e tomada de decisdo devem passar pela autorizacdo do
Vice-Presidente do grupo. Na Figura 2 pode-se observar 0 hovo organograma que €

bem diferente do apresentado na Figura 1.

Figura 2- Organograma ap0s segunda aquisicao.
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Fonte: Elaboragéo prépria (2016).

Nessa nova estrutura organizacional, o0 quadro societario é diferente, uma vez
gue o grupo adquirente faz parte de uma Instituicdo de ensino internacional, com
acOes negociadas em bolsa de valores nos Estados Unidos. Desta forma, todas as
unidades do grupo seguem processos rigidos e auditados conforme as regras
americanas.

Assim, observa-se que a IES objeto de estudo passou, em aproximadamente
15 anos, de uma gestdo quase que familiar, para uma gestdo profissional e com
Varios processos e o importante - sem perder a qualidade. A seguir serdo descritos a

infraestrutura, os numeros e indicadores utilizados na organizagao.
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6.3 Infraestrutura, Nomeros e Indicadores

Como vem sendo descrito ao longo deste capitulo, a IES passou por dois
processos de aquisicdo, aumentou sua estrutura e teve seus processos e sistemas
profissionalizados. Ao longo deste tdpico serdo descritos e comparados 0s numeros
de cursos, colaboradores, corpo docente e discente, a infraestrutura da IES, bem
como o numero de unidades do grupo ao qual a IES pertence e quais os indicadores
de performance, com base nos periodos de junho/15 e junho/16,

6.3.1 Infraestrutura

Ao longo dos anos, a IES vem investindo constantemente para oferecer aos
seus alunos uma infraestrutura arquitetbnica e tecnolégica, voltada ao
conhecimento, com a criacdo de ambientes que estimulem a discussao académica.
O prédio possui atualmente mais de 110 salas, um auditério com capacidade para
260 alunos e 18 laboratdrios com softwares e equipamentos de Ultima geracao,
divididos entre cinco andares do prédio. Além disso, existem outros laboratorios com
as caracteristicas e equipamentos necessarios para atender as areas de Educacéo
Fisica, Engenharias, Comunicacao e Saude.

A |IES possui uma biblioteca composta por um acervo com mais de 60.000
exemplares entre livros, obras de referéncia, trabalhos de conclusdo de curso,
material multimidia e mais de 90 assinaturas de jornais, revistas e periodicos, além
da biblioteca on-line e periédicos on-line. No espaco fisico ainda possui terminais de
computadores para consultas, estacfes de estudo individuais e em grupo, além de
estar interligada no sistema de biblioteca das outras unidades.

O prédio estad ligado por uma rede wireless, com link adequado a sua
estrutura, e todas as salas de aula possuem um computador, equipamento de
multimidia, carteiras acolchoadas, quadro branco para pincel e ar condicionado
central. Durante o periodo de férias o prédio passa por reformas e manutencdes,
para manter a estrutura adequada durante o periodo letivo. Todo investimento na
estrutura académica foi feito até outubro/2015, antes da segunda aquisi¢do. O novo
mantenedor iniciou obras estruturais em junho/2016, apenas nas areas de

atendimento ao aluno, na sala de Coordenacado de Pés-graduacgédo, Diretoria Geral e
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Marketing, para padronizar o prédio de acordo com as normas e demais unidades do

grupo.

6.3.2 NUumeros

Em junho de 2015, a IES adquirida fazia parte de um grupo com cinco
unidades espalhadas na regido Sudeste e possuia 181 colaboradores distribuidos
nas areas administrativas, secretaria académica e infraestrutura. Todos o0s
departamentos e processos eram locais e com certa autonomia. Em junho de 2016,
a IES passou a fazer parte de um grupo com 22 unidades espalhadas pelas regides
Norte, Nordeste e Sudeste. O numero de colaboradores sofreu uma leve queda de
3%, registrando 175 pessoas, sendo que alguns departamentos foram centralizados
na Matriz, como por exemplo o Financeiro e Contabil, fazendo com que a IES
perdesse autonomia e poder nas negociagoes financeiras. Mesmo assim nao houve
demissfes em massa como acontecem em alguns processos de aquisicdo - esse
movimento de entradas e saidas faz parte do giro de colaboradores. Em termos de
comparacao com o total de colaboradores do grupo, a adquirida representa 3% do

total, que em junho de 2016 era de 6.024 pessoas.

Quadro 6 - Nimeros da IES adquirente em jun./2015 e jun./2016.
jun.2015 | jun.2016 |% variagao

Novos Alunos 19.589 24.768 26,4%
Total alunos 58.724 79.280 35,0%

Numero de Colaboradores| 4.683 6.024 28,6%

Unidades 17 22 29,4%

Fonte: Elaboragéo prépria (2016).

Em relacdo ao corpo discente, em junho de 2015 a adquirida tinha um total de
5.500 alunos, divididos entre 4.786 alunos de Graduacdo e 714 alunos de Poés-
graduacéo, distribuidos entre os 31 cursos de Graduacdo oferecidos nas areas de
conhecimento de Comunicacdo, Design, Direito, Engenharia, Gestdo e Negocios,
Saude e Tecnologia e 34 cursos de Poés-graduacdo nas areas de Comunicacao,

Gestéo e Negocios, Tecnologia, Direito, Engenharia, Educagéo e Saude.
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Em junho de 2016, o corpo discente aumentou em aproximadamente 10%,
saltando para 6.050 alunos, divididos entre 5.063 alunos de Graduagao e 987 alunos
de Pés-graduacdo. Esse acréscimo ocorreu em virtude da abertura de trés novos
cursos de Graduacao (Arquitetura, Gastronomia e Pedagogia) e dois novos cursos
de Pos-graduacdo na area de Saude, bem como do posicionamento no mercado
educacional da IES, bem vista pelos seus métodos de ensino, estrutura e corpo
docente, além do cenario econémico ainda favoravel no primeiro semestre de 2016.
Quando comparado com o total das 22 unidades do grupo, o nimero de alunos da
IES adquirida representa aproximadamente a 8% do volume, que em junho de 2016
correspondia a 79.280 alunos.

Quadro 7- Numeros da IES adquirida em jun./2015 e jun./2016.

jun.2015 jun.2016 % variacao
N2 total de alunos
Graduacao 4.786 5.063 5,8%
Pds-graduacgao 714 987 38,2%
Total de alunos 5.500 6.050 10,0%
N2 de Cursos Oferecidos
Graduacgao 31 33 6,5%
Pés-graduacao 34 36 5,9%
Numero de Colaboradores 181 175 -3,3%
Nidmero de unidades do grupo 5 22 38,2%

Fonte: Elaboracéo propria (2016)

Em termos do corpo docente, a IES adquirida vem atendendo os requisitos
exigidos pelo Ministério da Educacédo e Cultura (MEC), que € a composicdo do
guadro docente com no minimo 50% de especialistas (pés-graduados lato sensu) e
50% de mestres e doutores. Em junho de 2015, o quadro docente possuia 225
professores composto por 32% de especialistas, 48% de mestres e 20% de
doutores, numeros bem acima dos exigidos pelo MEC e em linha com os padrdes de
exceléncia e qualidade académica exigido pelo Diretor Geral e mantenedores do
periodo. No ano seguinte, a IES aumentou em 6% seu quadro de professores,
alinhada com o aumento do nimero de cursos e alunos e, em junho de 2016, o
quadro docente era de 239 professores divididos em 29% de especialistas, 49% de
mestres e 22% de doutores. Nota-se que o numero de especialistas diminuiu em

fungcdo do numero total de docentes, seguindo a linha de atuagcdo do novo
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mantenedor, que é reduzir nimero de especialistas e aumentar o quadro de mestres
e doutores, elevando assim o nivel de qualidade e exceléncia académica e obter
conceitos elevados de reconhecimento do MEC. Esse movimento € transparente
dentro da IES, o que ocasionou a procura de programas stricto sensu entre 0s
docentes especialistas da casa.

Quadro 8 - Composicao do quadro de docentes —jun./2015 e jun./2016.

jun.2015 | composi¢do % | jun.2016 | composicao %
N¢ Especialistas 71 32% 70 29%
N Mestres 108 48% 117 49%
N2 Doutores 46 20% 52 22%
Total de docentes 225 100% 239 100%

Fonte: Elaboragdo propria (2016).

O Quadro 8 mostra a composicdo dos docentes no periodo estudado e
evidencia esse aumento de docentes mestres e doutores, embora 0 niumero de
especialistas tenha sofrido pouca alteracdo em numero de docentes, comparando

dentro da mesma categoria.

6.3.3 Indicadores de desempenho

Durante os primeiros anos de operacdo, a IES adquirida ndo se preocupava
com indicadores de desempenho, seus donos acreditavam que a qualidade
académica, quantidade de cursos em diversas areas do conhecimento e
colaboradores bem remunerados e com um bom clima organizacional, ja era o
suficiente para a manutencdo do negdécio, mesmo sem uma estrutura prépria e
atuando em escolas da regido. Como mencionado anteriormente, a gestdo era muito
proxima de uma empresa familiar, sem a preocupacdo de processos e
procedimentos, tampouco o volume de resultados que se iria alcancar ao longo dos
meses e dos anos.

Logo apos ser adquirida pela primeira vez, a gestdo foi profissionalizada,
processos e procedimentos foram implementados e, com eles, apareceram 0s
indicadores de performance, que objetivavam medir se a empresa estava alinhada

com a estratégia e proporcionando os resultados esperados pelos investidores. A
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IES adquirida comecgou a utilizar os relatérios gerenciais do mantenedor e a
acompanhar os principais indicadores de desempenho como:

a) evasado de alunos: nivel de trancamentos e/ou cancelamentos dos alunos por
curso ao longo dos semestres. Por procedimento, se preenche uma ficha e
guestiona-se 0os motivos que levaram ao cancelamento/trancamento, bem como um
questionério rapido de satisfacdo com a instituicdo e curso - esse indicador mede
diretamente o nivel de receita perdida;

b) corpo discente avaliando corpo docente: a cada final de semestre o corpo docente
era avaliado pelo corpo discente através de uma pesquisa de satisfacdo. A medicdo
era feita por professor/curso/disciplina ministrada e servia como parédmetro do indice
da qualidade dos cursos. A pontuacao era de zero a dez, objetivada em acima de
8,5 como nivel de exceléncia e satisfacdo do corpo discente. Médias abaixo de 6,0
eram mal vistas pelos gestores e a Dire¢cdo cobrava mudancas para ndo abaixar o
nivel de exceléncia;

c) corpo docente avaliando estrutura e infraestrutura: os professores também
avaliavam a estrutura de coordenacao e direcdo, atribuindo notas aos gestores e
sugerindo mudancas ou novas implementacdes. Para a Direcdo era um balizador da
conducédo da Coordenacao académica na busca pelo nivel de exceléncia. O mesmo
era feito para infraestrutura do prédio e o namero auxiliava nas aquisi¢cdes de
tecnologia, novos computadores, modificacbes nos laboratorios, manutencdo das
salas de aula, areas comuns, etc.;

d) indice de inadimpléncia: nUmero importante e que impacta na receita da IES.
Esse indicador era acompanhado de perto pela dire¢cdo e coordenadores dos cursos,
gue buscam entendimento junto aos alunos inadimplentes e intermediacdes entre
departamento financeiro e alunos nas negociacdes de dividas;

e) tempo de atendimento: esse indicador faz a mensuracdo do tempo de
atendimento da secretaria perante as solicitacdes dos alunos. Para cada solicitacédo
h&d um prazo maximo estipulado para atendimento e entrega da resposta e esse
deve ser cumprido dentro do periodo estipulado. Essas solicitacdes sdo feitas via
sistema e com niveis de aprovacfes previamente estabelecidos e, além disso, o
préprio sistema calcula do tempo entre o pedido e a finalizacdo do mesmo.
Fisicamente, esse tempo de espera também é calculado, uma vez que a IES possui
uma area de atendimento ao aluno, e funciona para aqueles que ndo conseguem

solicitacdes on-line.
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f) notas de reconhecimento do MEC: todos os cursos de graduacdo passam por
avaliacoes do MEC, feitas por professores pareceristas, que estabelecem notas de
zero a dez para infraestrutura, biblioteca, planos pedagdgicos dos cursos e nivel do
corpo docente. Feita a andlise por curso, o MEC atribui uma nota de reconhecimento
de 0 a 5, sendo que de zero a dois sdo 0s piores niveis e passiveis de intervencao e
fechamento da unidade, e 5 é considerado nivel de exceléncia. Como objetivo dos
gestores, as unidades deveriam ter no minimo nota 4 em todos 0S CUrsos e cursos
com notas 3 mudancas eram sugeridas. A IES adquirida oscilava neste periodo
entre notas 3 e 4, chegando a ter nota 5 em dois cursos da area de Saude.

Apesar desses indicadores serem importantes para 0 mantenedor, 0S
numeros financeiros é que dominavam as reunibes gerenciais, bem como a
cobranca por bons resultados. Os principais indicadores de resultados financeiros
eram:

- margem de contribuicdo geral e por curso, que auxilia na tomada de decisdo de
ajustar ou desativar cursos, e como ¢€ feita a gestdo dos custos e despesas da IES
com objetivo de melhorar a lucratividade;

- lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, em inglés conhecido
como earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA). Mede
o0 lucro operacional da IES sem levar em consideracdo o0 imposto, juros,
depreciacbes e amortizacbes e quanto maior, melhor a gestéo;

- lucro antes de juros e imposto de renda, em inglés conhecido como earnings before
interest and taxes (EBIT). No Brasil € o lucro antes do Imposto de renda, diferente do
conceito americano que mede lucro operacional, e quanto maior, melhor a gestao;

- margem de lucro que mede o lucro liquido em funcdo das receitas liquidas, e

guanto maior, melhor o resultado para os investidores.

Na segunda aquisicdo, 0s processos e procedimentos implementados foram
mais robustos, um sistema de informacdo de ponta do mercado para gestédo
educacional e, seguindo a linha do mantenedor anterior, também a utilizacdo de
indicadores de performance por se tratar de uma multinacional. A preocupacéo

maior do grupo € com o bem-estar e qualidade no ensino para o corpo discente, 0s
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colaboradores devem seguir a risca os valores da empresa, ja mencionados neste
capitulo no item 6.1.

Os indicadores de resultados, conhecidos internamente como Key
Performance Indicator (KPI) ou indicadores chave de performance, sdo praticamente
0s mesmos utilizados até entdo pela IES adquirida e ja descritos anteriormente, com
grau de importancia para a avaliacdo docente, indice de inadimpléncia e
reconhecimento do MEC. Os indicadores financeiros também sdo os mesmos e
todos tém seu grau de relevancia no grupo, principalmente a margem de
contribuicao por curso.

Na nova gestao, dois novos indicadores foram implementados: a pesquisa de
engajamento (clima organizacional), mensurado a cada final de semestre, no qual os
funcionarios avaliavam a instituicdo como um todo; e qual o grau de satisfacdo por
fazer parte do grupo. Essa pesquisa serve como um medidor do nivel de satisfagédo
do colaborador com a IES, bem como registra a percepc¢ao do Clima Organizacional;
e como avaliagcdo académica, o principal indicador é o Net Promoter Score (NPS).

Reichheld (2003) criou a metodologia do NPS, considerada de simples
implementacéo e alto grau de confiabilidade, para medir o grau de satisfacdo e o
guanto os clientes séo leais as empresas de qualquer segmento de mercado. A
métrica foi descrita pela primeira vez em um artigo da Harvard Business Review com
o titulo One number you need to grow, onde o autor descreve uma pesquisa feita
durante dois anos nas empresas, buscando um link entre as pesquisas de
satisfacdo, o comportamento dos clientes e o crescimento das empresas. O método
de aplicacdo do NPS é simples, a empresa elabora apenas uma pergunta: O quanto
o cliente recomenda a empresa/ produto/servico para um amigo? As respostas sao
elencadas numa escala de 0 a 10 posicionando o comportamento dos clientes, como
segue: 9 e 10 séo considerados Promotores, indicam com frequéncia, propensos a
criar valor e se manterem fiéis por algum tempo; 7 e 8 sédo considerados Passivos ou
Neutros; e 0 a 6 sdo chamados de Detratores, que néo indicam e deixam de realizar
negocios. A subtracdo entre o percentual de Promotores e o percentual de
Detratores indica o NPS final do negdcio.

Na IES adquirida, o NPS é mensurado semestralmente, contemplando todos
os alunos de Graduacao e Pds-graduacéo e o minimo esperado em cada semestre é
8. Como a aquisicdo foi recente, o primeiro NPS realizado apresentou numeros

insatisfatorios, porém ja esperados pelo adquirente, tendo como base as outras
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instituicbes adquiridas pelo grupo. As melhorias estdo em fase de implementagéo

para que na préxima mensuracao o numero seja satisfatoério.

Quadro 9 - Indicadores de Desempenho —jun./2015 e jun./2016.

jun.2015 jun.2016
Evasdo de alunos Sim Sim
Avaliacdo do Corpo Docente Sim Sim
Avaliacdo da estrutura e infraestrutura Sim Sim
indice de Inadimpléncia Sim Sim
Tempo de Antendimento Sim Sim
Notas de reconhecimento do MEC Sim Sim
Margem de Contribuicdo Sim Sim
EBITDA Sim Sim
EBIT Sim Sim
Margem de Lucro Sim Sim
Pesquisa de Engajamento N3o Sim
NPS Nao Sim

Fonte: Elaboragé&o pelo autor (2016)

A seguir, sera apresentado o resultado das entrevistas feitas com os gestores

da adquirida e adquirente, corroborando com as descri¢cdes feitas ao longo deste

capitulo nas secdes anteriores.

6.4 Entrevistas

Com o objetivo de entender e compreender as mudancas nos processos de

gestdo da adquirida e o que levou a adquirente realizar a aquisicdo desta IES, bem

como embasar o problema de pesquisa, foram realizadas duas entrevistas. Os

entrevistados foram o Diretor Geral da IES adquirida e o Vice-presidente do Grupo

adquirente, que responderam questfes relacionadas ao mercado educacional e os

principais pontos relacionados a aquisicdo. As questbes elaboradas encontram-se

no capitulo de metodologia, sendo que apenas a questdo 1 € comum em ambos o0s

guestionarios.
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6.4.1 Diretor Geral da Adquirida

O Diretor Geral esta na IES adquirida desde 2005, fazendo parte do quadro
de docentes, e ao longo de sua trajetéria ocupou o0s cargos de Gerente de
Operacbes, Coordenador Geral da Graduacao, Coordenador Geral de Poés-
graduacao e, por fim, Diretor Geral. Tem como formacdo académica Graduagao e
Mestrado em Administracdo de empresas pela Fundacao Getulio Vargas (FGV). A
seguir estdo as respostas das oito perguntas feitas ao Diretor da IES adquirida.

A primeira pergunta é com relagdo aos movimentos de fusdes e aquisi¢des no
setor de Ensino Superior Privado; segundo o Diretor, até o ano de 2015 foi muito
forte em funcdo do cenario econdémico favoravel e oportunidades de expansédo de
mercado por parte das IES, favorecidos pelos programas de incentivos
governamentais, tais como ProUni e FIES. Ao final de 2015 e ao longo de 2016
esses movimentos de F&A perderam forga, jA impactados pelo quadro econémico
brasileiro desfavoravel, em funcdo da crise politica instaurada no pais, e o corte feito
pelo governo federal nos programas de incentivo de estudo no ensino superior.
Como impactos negativos nesses movimentos de F&A, o Diretor destaca como
principal fator a concentracdo do mercado, numa espécie de monopdlio do
segmento, que influencia na tomada de decisdo dos candidatos que possuem
poucas opc¢lOes e precos nao competitivos. Como principal aspecto positivo nos
processos de F&A, o destague € a sinergia entre adquirida e adquirente,
fundamental no sucesso ou ndo do negdcio feito, e principalmente dos ganhos
tangiveis e intangiveis adquiridos no processo.

O segundo questionamento é em funcdo dos indicadores de desempenho
utilizados pela IES antes da aquisicdo que, de acordo com o Diretor, eram 0s
basicos de mercado e muito discutidos e cobrados internamente pelos antigos
gestores do negocio. Os indicadores utilizados eram a evasdo de alunos, indice de
inadimpléncia, tempo de atendimento das solicitacfes dos discentes, avaliacdo do
guadro docente, avaliacdo da infraestrutura da IES e avaliacdo dos cursos por parte
do Ministério de Educacao e Cultura (MEC); e os principais indicadores financeiros,
eram: lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao (EBITDA), margem

de lucratividade (rentabilidade do negécio) e a margem de contribuic&o.
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Continuando com aspectos anteriores a aquisi¢cdo, o Diretor responde a
questdo numero 3, explicando que antes da aquisicdo sempre existiram processos e
procedimentos bem definidos e seguidos pelos funcionérios. O ponto de destaque
fica pela autonomia, até certo ponto, do funcionério decidir como conduzir e/ou
aprovar determinados procedimentos, uma vez que a IES ndo passava por
processos de auditorias; aspectos mais relevantes ao negocio, obrigatoriamente
deveriam ser aprovados pelo Diretor Geral, Gerente Financeiro da unidade e, em
alguns casos, pelo Presidente. Ele salientou que mesmo com essa autonomia, 0S
funcionarios sempre o procuraram para as tomadas de decisdo, compartilhando os
problemas e possiveis solugdes para os casos. Do ponto de vista da gestéo, isso era
importante, jA que o funcionario se sentia como parte principal do processo, agindo
sempre de forma adequada e ética.

Com relacdo a questdo 4, ele aponta que as principais vantagens apos o
processo de aquisicdo foram: a profissionalizacdo da gestdo, por se tratar de um
grupo internacional e de capital aberto, com a implementacdo de um ERP robusto
(SAP) que traz uma qualidade nos dados a serem analisados; 0S processos
seguindo o compliance da organizacdo e em linha com a Lei Sarbanes-Oxley (SOX);
contratacao de consultorias externas para auxiliar na validacdo e/ou modificacdo dos
processos internos de gestdo; implementacdo de novos indicadores de
desempenho, principalmente a pesquisa de engajamento (clima organizacional) e o
Net Promoter Score (NPS) que € o principal indicador do adquirente; e a busca pela
gualidade no ensino, trazendo um padrao internacional de exceléncia académica.

As sinergias entre adquirente e adquirida fazem parte da questao 5, na qual o
Diretor infere que realmente elas existem entre as partes, destacando como
principais pontos: o posicionamento Middle Market da adquirida; a qualidade no
ensino, uma vez que o quadro docente é extremamente qualificado e com titulacao
exigida pelos 6rgdos competentes e a propria adquirente; e qualidade maxima nos
cursos reconhecidos pelas visitas técnicas dos avaliadores do MEC. Ele considera
gue esses principais pontos de sinergia ajudaram no processo de aquisi¢cdo, bem
como o engajamento dos funcionarios.

A questdo 6, o Diretor responde que o ativo intangivel realmente influenciou
na concluséo do processo de aquisi¢céo, principalmente pelo tempo de consolidacao
de negécio da adquirida, qualificacdo dos funcionérios e corpo docente e a

by

imagem/reputacdo da adquirida associada a sua marca, valiosa no mercado
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educacional por ter feito parte de um grande grupo antes da finalizacdo da aquisicao.
Na opiniéo dele, os principais intangiveis que influenciaram de fato na concretizagéo
do negdcio foram a imagem/reputacdo da instituicdo, sempre bem avaliada pelos
orgdos competentes e corpo discente, e a marca consolidada no mercado local,
mensurada através do crescimento do numero de alunos ao longo dos mais de 15
anos de atuacao.

Na pergunta 7, sobre o ponto de vista académico, ele acredita que a
aquisicao trara beneficios para os alunos, uma vez que utilizardo um sistema de
gestdo robusto e renomado no mercado, que proporcionara diversas interacdes e
trocas de experiéncias entre os académicos do grupo, bem como trocas entre 0s
préprios alunos das diversas unidades espalhadas pelo pais. A mensuragcdo disso
sera feita de duas maneiras, a primeira pelo proprio sistema que possui
funcionalidades que medem o numero de interacdes (compartiihamento de
conteudo) feitas por professores e/ou alunos e a segunda pelo indice NPS.

A ultima pergunta, questao 8, refere-se aos aspectos positivos e/ou negativos
da aquisicdo do ponto de vista administrativo. Para o Diretor, aspectos positivos e
negativos ocorrem em todo e qualquer processo de F&A, e na adquirida isso ndo &
diferente. Do ponto de vista positivo, ele aponta como principais aspectos a questao
das regras e dos procedimentos internos bem definidos e seguindo as estratégias do
grupo e também a SOX, assim como toda a parte de compliance, com
departamentos e funcdes estabelecidas. Para os funcionarios houve melhora nos
beneficios concedidos, como por exemplo upgrade no plano de saude e
odontologico, participacdo nos resultados, treinamentos e desenvolvimentos (como
principais pontos o curso de inglés on line ou presencial a baixo custo e o
treinamento para formacdo de novos gestores) e a oportunidade de carreira
internacional, podendo participar de processos seletivos do administrativo e docente
nas unidades fora do pais. Como forma de mensuracdo dos pontos acima, ele
aponta gque todo funcionério tem sua avaliacdo de desempenho feita pelo gestor e a
mesma é revista no meio do ano para ajustes e acompanhamentos das atividades; a
prépria pesquisa de engajamento mostra como esta o clima na organizacdo e qual
ou quais pontos necessitam intervencdes e mudancas por parte dos gestores.

O Diretor conclui a entrevista dizendo que a aquisicdo € uma excelente
oportunidade para os alunos, funcionarios e professores uma vez que a adquirida faz

parte de um grupo internacional importante, de exceléncia e qualidade em todos os
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sentidos. Ele acredita ainda que este modelo serd espalhado no estado de Sé&o
Paulo com possiveis novas aquisi¢cdes e até mesmo abertura de novas unidades que

poderao reportar para a IES adquirida.

6.4.2 Vice-presidente do Grupo Adquirente

O Vice-presidente (VP) esta na adquirente desde 2011, quando ingressou no
grupo como Vice-presidente de Operacdes Brasil e ha dois anos foi promovido a
Vice-presidente do Grupo. Tem como formacdo académica Graduagdo em
Administracdo de empresas pela Universidade Federal de Pernambuco (UFPE) e
MBA em Negocios pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV). A seguir estdo as
respostas das nove perguntas feitas ao VP do grupo adquirente.

A primeira pergunta é com relagdo aos movimentos de fusdes e aquisi¢des no
setor de Ensino Superior Privado e quais foram as ultimas aquisi¢cdes feitas pelo
grupo. De acordo com o VP, os anos de 2009 a 2013 foram bem aquecidos nos
processos de F&A, muito em funcdo do cenario favoravel do ponto de vista
econdmico nacional e internacional, além de novas oportunidades de expansao de
mercado por parte das IES. Como exemplo desse movimento ele destaca o grande
processo de fusdo do Grupo Kroton com a Anhanguera Educacional e do grupo
internacional que adquiriu uma faculdade no Nordeste e criou o0 grupo em que é
Vice-presidente atualmente. Ainda segundo o VP, os anos de 2014, 2015 e 2016
nao foram significativos em F&A no mercado educacional, mesmo assim esses
negocios ocorreram de forma mais estruturada por parte dos gestores das IES, ja
gue o quadro econémico do pais era preocupante e o risco de errar na decisao
impactaria no resultado financeiro. Como destague nesses anos, ele aponta os
processos feitos pelo Grupo e o recente processo entre Kroton e Estacio de Sa.
Completando a resposta, explica que em 2014 o grupo adquiriu em SP uma
instituicdo voltada para a area juridica, em 2015 o grupo no qual a adquirente fazia
parte e em 2016 adquiriu uma faculdade na cidade de Imperatriz no Maranhdo e um
grupo de cursos preparatorios para a formacao de Diplomatas. Além disso, 0 grupo
analisa novas possibilidades de aquisicées de IES ao redor do mundo.

Na questdo 2, o VP destaca que os principais fatores que motivam ou
influenciam novas aquisi¢bes sao IES que possuem a mesma linha de atuagéo da

matriz no Brasil, que proporcionem sinergias e ganhos de mercado, e a localizacgéo,
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j& que o grupo quer expandir a operacdo no Brasil e busca sempre locais
estratégicos, bem como IES que possuam estruturas adequadas e proximas do que
0 grupo estabelece como padrdo. E uma forma de se investir apenas o necessario
na adequacdo do campus e proporcionar qualidade aos funcionérios, professores e
alunos.

A pergunta seguinte, questdo 3, é a respeito das facilidades e/ou dificuldades
encontradas na aquisicao da IES objeto de estudo, que de acordo com ele em todos
0os processos feitos pelo grupo, facilidades e dificuldades sdo encontradas e a
conducdo para concluir o negécio deve ser feita com cautela e tranquilidade, o
objetivo é mostrar que o processo sera bom e adequado para ambas as partes. No
caso da IES adquirida, a principal facilidade foi que a mesma ja possuia um
processo de gestdo profissionalizado, bem diferente do que foi encontrado em
aquisicoes de outras IES, os funcionarios conheciam bem os processos e o sistema
de informacéo até entéo utilizado. Um ponto importante € que todos os funcionarios
estavam abertos para colaborar na transicdo e auxiliar com as informacdes e
insercao dos dados no novo sistema, esse aspecto de troca e trabalho em equipe foi
a grande diferenca no fechamento do negdcio. Do ponto de vista da dificuldade, foi o
levantamento das informa¢des do negdcio nos sistemas que operavam na adquirida,
isso por que a IES passava pelo seu segundo processo de aquisicdo e muitas das
informacdes do inicio das atividades encontravam-se em um sistema paralelo e até
mesmo em gavetas de arquivos. Ele aponta essa transicdo sistémica como a
principal dificuldade, mas minimizada em determinados momentos pelos
funcionarios da adquirida, sempre solicitos no auxilio.

A questdo 4 é referente as sinergias entre adquirente e adquirida, que de
acordo com o VP elas existem e fizeram a diferenca na decisdo da aquisicao.
Segundo ele, o posicionamento de mercado é o mesmo, Middle Market (mercado de
pequenas e médias empresas), que facilitou muito o entendimento do negdcio.
Outros dois aspectos importantes dessa sinergia sao a qualidade e exceléncia
educacional, proporcionando ao corpo discente alto nivel de ensino superior com
professores qualificados, e a adquirida possuia visdo e valores muito proximos da
adquirente. Foi muito tranquilo implantar os valores de trabalho em equipe, energia,
apropriagdo, comunidade e sentimento, dentro da adquirida uma vez que muitos

deles eram feitos pelos funcionarios, mesmo de forma inconsciente.
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De fato, o ativo intangivel influenciou no processo de aquisi¢cao (questao 5), ja
gue 0 grupo no ano anterior teve oportunidade e chegou a abrir negociacdo para
aquisicdo deste mesmo grupo da adquirida, lembra o VP. Na época o negdcio nédo
foi concretizado em fungdo da situacao econdmica do pais, que interferiu na freada
de investimentos por parte do grupo, que aguardou o melhor momento para realizar
nova investida. Os principais aspectos que levaram a aquisicdo foram a marca
tradicional e forte deste grupo, sinal de qualidade e exceléncia de ensino superior e
pés-graduacdo e a localizacdo, ja que todas as unidades operavam na regiao
Sudeste do pais, polo extremamente desenvolvido e rentavel, e que fazia parte da
estratégia de ampliacdo por parte do grupo adquirente. A oportunidade apareceu e 0
grupo se estruturou para que o negocio fosse feito e finalizado.

Na pergunta 6, referente a indicadores de desempenho que medem a criacéo
de valor, o VP diz que nédo ha um indicador formal de mensuracédo de criacao de
valor para os acionistas, em seus resultados reportados para a bolsa americana e
até mesmo nos relatérios gerenciais internos da alta gestdo, ndo se utliza de
ferramentas como EVA® ou MVA®. O grupo da muita importancia para o indice NPS
gue, segundo ele, uma alta no indicador aponta 0 quanto cresceu a procura e
indicacdo pela IES, confrontado mais adiante com o0 aumento na entrada de novos
alunos. Para o VP isso pode caracterizar a criacdo de valor, uma vez que o negoécio
esta fazendo sua parte de qualidade e exceléncia e, em contrapartida, a marca se
torna cada vez mais conhecida e valorizada.

Ainda em relacéo a criacdo de valor, na questdo 7, o VP acredita muito que a
aquisicao feita contribuira nessa geracao de valor e esta de acordo com a estratégia
da Organizacdo. Para ele, o intangivel € uma parcela importante neste processo,
iSSO porque a marca permitird ganhos de escala nas regides estratégicas do Sul e
Sudeste do Brasil e ainda contribuira na consolidacdo do grupo como um todo na
regido Nordeste do pais. Essa preparacao esta sendo feita dentro das unidades do
grupo e, segundo ele, as pessoas fardo a diferenca nessa conducao estratégica.

Para o VP, a IES objeto de estudo foi identificada como parte da estratégia de
negaocio do grupo (pergunta 8), uma vez que esta localizada no interior do estado de
Sao Paulo, considerado o estado mais rico do Brasil e com forte presenca de outras
IES nas esferas privada, estadual e federal, tornando-se uma porta de entrada no
interior de SP e futuramente consolidando a atuacdo em todo o estado. De acordo

com ele, a adquirida tem um forte potencial em se tornar unidade Matriz do estado
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de S&o Paulo, proporcionando aos funcionarios oportunidades de ascensao em suas
carreiras profissionais.

A Ultima pergunta, questdo 9, solicita que o VP aponte se existem outras
raz0es, ndo mencionadas anteriormente, que motivem o grupo a fazer novas
aquisicoes. De acordo com ele, os principais aspectos podem ser o ganho de escala,
as trocas de experiéncias regionais, uma vez que a IES adquirente ingressou
recentemente no estado de SP e, por fim, o fortalecimento nacional do grupo.

Para encerrar a entrevista, o VP afirma que a adquirida vem atingindo as
expectativas estratégicas do grupo, e com as sinergias o potencial de crescimento
do negdcio é evidente. Ele é enfatico ao afirmar que a aquisicdo da marca e do
capital intelectual envolvido no processo sdo 0s principais pontos que levaram o
grupo adquirente dar sequéncia no processo de aquisicdo do grupo da IES
adquirida. Essa certeza é reflexo do crescimento que ja esta ocorrendo na regiao
Nordeste, que vem proporcionando ao grupo a vantagem competitiva mediante aos

seus concorrentes locais.

6.5 Resultados Obtidos

A seguir, os resultados obtidos na pesquisa, relacionando a teoria e a pratica,
através do levantamento e andlise dos dados da IES objeto de estudo. Com base na
proposta de classificacdo dos ativos intangiveis de Kayo (2002), o Quadro 10
demonstra os principais componentes dos ativos intangiveis levantados e analisados
no estudo de caso e que expressam o processo de aquisicdo da IES adquirida pela
IES adquirente. Os aspectos levantados levam em consideracdo os principais pontos
extraidos das entrevistas junto aos gestores e dos relatérios gerenciais
apresentados pela IES adquirida.

Sob a dtica dos Ativos Humanos, pode-se observar que o quadro de
colaboradores e professores é talentoso, possui grande conhecimento e experiéncia
profissional, o turn-over € baixo e demonstra fidelidade e comprometimento junto a
empresa.

A busca por lancar novos cursos, tanto em Graduacdo quanto em Pés-
graduacdo, mostra que a IES busca novos produtos e conhecimentos, pautada no
know-how académico adquirido ao longo dos anos. Esses sdo aspectos importantes

do ponto de vista dos Ativos de Inovacao.
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Com relagdo aos Ativos Estruturais, a IES se preparou ao implementar
processos internos bem estruturados, bem como a implementacéo de um sistema de
informacéo integrado que pudesse atender os aspectos académicos e de inteligéncia
de mercado, atuando com mais precisao na captacdo e manutencdo de alunos.

A marca € o principal componente deste processo, muito conhecida e que
passa credibilidade ao mercado. Dessa forma facilita o fechamento de contratos com
novos alunos (clientes) e parcerias com empresas prestadoras de servigos

(fornecedores).

Quadro 10 - Principais componentes dos ativos intangiveis da aquisigao.

Tipo de Intangivel Principais Componentes

- conhecimento,

- talento,

- habilidade,

- experiéncia dos funcionarios,

- treinamento e desenwolvimento

Ativos Humanos

- know-how académico

Ativos de Inovacédo - NOVOS CUrsos

- processos,

- sistemas de informacéo,
Ativos Estruturais - inteligéncia de mercado,

- canais de mercado,

- marca,
Ativos de Relacionamento |- contratos com clientes,
- contratos com fornecedores

Fonte: Elaborag&o propria (2016, adaptado de Kayo, 2002, p.19)

Desta forma, pode-se observar neste capitulo toda a trajetéria da IES objeto
de estudo, seus modelos de gestdo, pessoas envolvidas nos processos e de que
forma sua performance é medida pela Organizacdo. Na sequéncia, serao feitas as

consideracoes finais deste estudo.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Os processos de fusbes e aquisicbes estdo presentes no mercado global,
principalmente nas transacdes que ocorreram neste século, alterando a composicao
das organizacOes e a busca pelo aumento de ativos, valorizagdo da marca, novos
processos, economias de escala, reducfes de custos e outras necessidades dos
negocios. Neste sentido, os ativos intangiveis vém se tornando importantes no
ambiente corporativo e sédo as principais razées na maioria dos processos de fusdes
e aquisi¢cdes, por poderem proporcionar a tdo esperada vantagem competitiva de
mercado.

No setor de Instituicbes de Ensino Superior (IES) brasileiro também nao é
diferente, os primeiros processos de F&A aconteceram a partir de 2005 e cresceram
ao longo dos anos, ganhando destaque com o surgimento de grandes grupos e
transacdes envolvendo alto volume financeiro. Como destaques apresentam-se a
aquisicdo da Faculdade Anhembi-Morumbi pelo grupo norte-americano Laureate, a
fusdo entre os grupos Kroton e Anhanguera, a aquisi¢cado do grupo lbmec pelo grupo
DeVry educacional e a fusdo entre os grupos Kroton e Estacio de Sa.

Este cenario gerou o interesse em analisar 0 que motiva a fusdo ou aquisi¢ao
de uma instituicdo de ensino superior privado por outra, por ser tratar de um
segmento de destaque e relevancia nas transacfes ocorridas nos ultimos dez anos,
envolvendo altos volumes financeiros e a busca pela vantagem competitiva e
sinergias entre as empresas. O estudo motivou o seguinte problema de pesquisa:
como os ativos intangiveis podem se tornar fonte de vantagem competitiva num
processo de aquisicdo para a IES adquirente?

O estudo de caso foi realizado em uma Instituicdo de Ensino Superior privada
no estado de Sao Paulo, recentemente adquirida por um grupo internacional, com
levantamento das principais fontes de vantagem competitiva e 0s vetores qualitativos
gue conduziram o processo. Todos os dados foram fornecidos pela IES objeto de
estudo e ao final foi feita uma entrevista com o gestor da adquirida e uma entrevista
com o gestor da adquirente, objetivando confrontar os dados levantados com as

visdes dos gestores.



85

Pode-se afirmar que o objetivo da pesquisa foi atingido ao identificar no
estudo de caso como o0s ativos intangiveis podem se tornar fonte de vantagem
competitiva num processo de aquisicdo para a IES adquirente. Observou-se,
principalmente nas entrevistas, que 0s vetores que nortearam O processo de
aquisicdo foram as sinergias, o capital intelectual e principalmente a localizagéo,
guantidade de alunos e a marca, bem consolidada no mercado. O processo foi
conduzido de forma tranquila, uma vez que a adquirida j& possuia uma gestédo
profissional e indicadores de desempenho estabelecidos. Um novo sistema de
informacgéao gerencial foi implementado, mesmo com limitagbes e falta de acesso a
algumas informagbes, mas com total disponibilidade e conhecimento dos
funcionarios da adquirida. Além dos indicadores ja existentes, dois novos medidores
foram implementados: a pesquisa de engajamento, para observar o clima
organizacional, e o Net Promoter Score (NPS), principal mensurador de performance
do grupo, que aponta o quanto a IES é indicada a outras pessoas pelo corpo
discente. Seus gestores, de maneira informal, acreditam que esse indicador pode
levar a criacdo de valor para seus acionistas, mas isso nao € divulgado ou calculado
em seus resultados financeiros.

Ficou claro que o grupo adquirente concluiu o processo de aquisicao para ser
detentor da marca e dar continuidade na estratégia de ampliacdo de seus negdécios
em outros estados brasileiros, com o0 objetivo de fortalecimento e visibilidade
nacional.

Esta pesquisa apresenta algumas limitacdes no que se refere a literatura
académica sobre o tema proposto. A maioria dos trabalhos explora os processos de
fusbes e aquisicbes das IES brasileiras de capital aberto, analisando os
demonstrativos financeiros e a geracdo de valor através do célculo do EVA® e
MVA®, portanto pesquisas quantitativas e com base em ativos tangiveis, objetivando
demonstrar a geracao de valor aos acionistas ap6s concluidos os processos de F&A.

No que se refere a empresa objeto de estudo, a aquisicdo aconteceu
recentemente e as informacdes levantadas e analisadas foram de um periodo de 12
meses (jun./15 a jun./16), pouco tempo para saber de fato o quanto as sinergias, o
novo sistema de gestdo e os indicadores de performance - principalmente a
pesquisa de engajamento e o NPS - fizeram o negdcio crescer e prosperar na regiao

de atuacdo da adquirida. Sabe-se apenas que o sistema de gestdo e 0s processos
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internos foram implementados e estdo em fase de conhecimento por parte dos
funcionarios da adquirida.

Em relacdo as entrevistas, foram feitas com dois gestores, uma da adquirida e
outro da adquirente, que apresentaram seus pontos de vista com relacado ao cenario
atual e futuro do mercado educacional, o que levou ao processo de aquisi¢édo da IES
objeto de estudo e a influéncia estratégica dos ativos intangiveis. Acredita-se que
entrevistas com outros gestores de ambos os lados poderia ampliar o levantamento
dos dados e enriquecer a analise. Mesmo com a pequena amostragem da
entrevista, foi possivel atingir o objetivo da pesquisa e demonstrar como 0s ativos
intangiveis se tornaram fonte de vantagem competitiva num processo de aquisi¢ao
para a IES adquirente.

Esta pesquisa ndo esgotou todas as possibilidades de estudo sobre o tema
proposto, contribuindo apenas para novas buscas, investigacdes e questionamentos,
qgue auxiliardo no entendimento da influéncia e busca da vantagem competitiva
através dos ativos intangiveis nos processos de fusfes e aquisicdes no mercado
privado de Instituicdes de Ensino Superior (IES).

Desta forma, sugere-se para estudos futuros:

a) ampliar a literatura académica, buscando novos estudos que envolvam o
tema deste trabalho;

b) pesquisar e analisar os processos de F&A do mercado educacional ocorridos
recentemente, observando os principais fatores condutores da conclusdo desses
processos;

C) aumentar futuramente o periodo de analise desta pesquisa, para identificar
se realmente os ativos intangiveis geraram vantagem competitiva para o grupo
adquirente;

d) ao ampliar o periodo de analise desta pesquisa, levantar e analisar 0s
indicadores de desempenho da IES adquirida, objetivando demonstrar a evolucao ou
involucdo dos nameros;

e) realizar entrevistas com outros gestores, de ambos os lados, e também com
funcionéarios, professores e alunos, para confrontar com os indicadores de

desempenho do periodo ampliado de estudo.

Por fim, este estudo poderd se tornar base de uma possivel Tese de

Doutorado por parte do autor.
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