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Capitulo -1-Introducio

1.1-Prefacio

Até ao fim de 1986, Mogambique vivia uma economia centralizada e protegida por
barreiras aduaneiras. O Estado decidia, o que produzir, como produzir e para quem
produzir. A economia nacional era dominada por monopdlios estatais. A partir de Margo
de 1987 a economia mudou da economia centralizada para economia de mercado ¢, como
efeito, iniciou se o processo de liberalizagfio econdmica e privatizagdo das empresas € em
especial, da actividade industrial e da banca.

A economia de mercado é principalmente regulada pelas leis da oferta e da procura, as
empresas $40 normalmente tomadoras de pregos ou decidem os pregos se tiverem uma
posi¢do de mercado que assim o permite, sem protec¢do governamental. Esta situagao
altera as regras de jogo de planificagdo centralizada para decisdes individualizadas
guiadas pelo lucro. Neste contexto, a dindmica de mercado ¢ mais c€lere € as vantagens
sdo temporarias e a sobrevivéncia da empresa depende do modo como os gestores agem.
Os clientes t&ém mais possibilidades de escotha de produtos e tendem a comprar aqueles
produtos que ddo maior satisfagdo, tendo em conta consideragdes de prego.

Esta forma de estar na economia de mercado exige dos gestores, uma visdo de futuro e
atitude de proactividade e de se anteciparem aos acontecimentos, para poderem, por essa
visdio, tirarem vantagens. Aquelas empresas que assim ndo procedem, correm o risco de
desaparecerem do mercado.

As fusbes e aquisi¢hes também servem de resposta aos desafios da globalizagdo. A
competigio no ambiente global deixou de ser entre apenas empresas nacionais, mas
também com as multinacionais, mais poderosas que se socorrem do seu poderio
financeiro para expandir 0s seus negdcios e esmagar as mais pequenas e reforcar os
dominios de mercados.

Para outras, o mundo global exige a adop¢do de estratégias diversas. Uma dessas
estratégias é a fusdo/aquisicdo como alternativa devido as dificuldades que as empresas
enfrentam para levantar fundos para investimentos. As dificuldades de levantar fundos
sdo originadas, por vezes, pelas restricdes que as dividas impdem (capacidade de
endividamento e restricdes colocadas pelos credores) e pelos elevados custos financeiros
de financiamento.

As estratégias de fusdes e aquisigdes sdo adoptadas depois de um estudo municioso do
mercado, nomeadmente: a concorréncia, existéncia de produtos suceddneos, a
possibilidade de criar nicho e da capacidade interna de inovar e de oferecer algo distinto
a0 mercado e de dificil imitagdo. E necessario ter um espirito de aceitar riscos e criar uma
capacidade de resposta aos diversos riscos existentes.
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As fusdes e aquisigdes sdo tomados em conjunto neste trabalho, porque ambos se referem
a mesma realidade, realizar investimento. As técnicas de decisdo sdo as mesmas.
Avanga-se para a aquisigdo ou fusdo se dessa operagdio se espera proporcionar um
incremento na riqueza dos accionistas. Entretanto, ¢ necessario distinguir a compra de
uma empresa da compra de um activo. A compra de uma empresa € mais complicada
porque deve-se ter em conta os cuidados de ordem fiscal, legal, contabilistica e a
determinagdo dos ganhos esperados da decisdo tomada, pelo que, essa decisio ndo €
tarefa exclusiva dos economistas, mas sim, de uma equipa multidisciplinar, desde
engenheiros, juristas € outros especialistas para em conjunto aprofundarem o
conhecimento da operacdo para reduzirem os riscos associados € methorar a tomada de
deciséo.

Estas estratégias sio muito usadas nos altimos anos. Apesar desse movimento ha muitas
interrogagdes que pdem em causa a logica econdmica prosseguida pela adquirente. Os
dirigentes das adquirentes fazem discursos tranquilizadores evocando beneficios que se
obtém através das sinergias esperadas, enquanto por outro lado, ha declaracdes alarmistas
segundo as quais a tomada do controlo de muitas empresas por uma, desmembra o tecido
produtivo e concentra-0 nas mdos de alguns. A comunicagiio social eleva o "tom”,
difundindo uma imagem negativa junto do publico, dando a entender que as fusdes e
aquisicdes muitas vezes significam restruturagdo e despedimentos em massa. Estas
preocupacdes ofuscam a principal causa desta pratica econdmica que € de melhorar os
desempenhos do novo conjunto constituido pelo adquirente.

O objectivo deste trabalho é apresentar as logicas econémicas subjacentes as fusdes e
aquisi¢gdes e mostrar que essas estratégias sdo susceptiveis de melhorarem o desempenho
da adquirente. Assim, a primeira parte sera consagrada a andlise dos conceitos,
motivagdes do crescimento das fusdes e aquisi¢des e nomeadamente, das razdes que
levam, uma empresa a privilegiar uma compra em vez de um desenvolvimento interno.

1.2 Questoes a estudar

Este trabalho estuda o fendmeno fusdo/aquisi¢do como estratégia ao dispor dos gestores
para prosseguir os objectivos das organizagdes, nomeadamente o de maximizar a riqueza
dos detentores de ac¢des a médio e longo prazos. Para alcangar esse objectivo, ha uma
séric de estudos prévios que devem ser feitos, incluindo a identificagdo das empresas
alvo, calculos que permitem estimar o custo e beneficios esperados. Estas questdes ¢
outras que devem ser respondidas quando se trata de projectos de investimento sio
objecto deste estudo.

O estudo sera conduzido de modo a encontrar, dentre outras, a resposta as seguintes
questdes:

» Sera que 0 ganho estratégico que se obtém compensa o investimento?

= Quais sdo os ganhos da sociedade com as Fusdes e Aquisices?

= A decisdo estratégica € pacifica dentro dos socios?

= Quais sdo as consequéncias sociais das Fusdes e Aquisigdes?
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O estudo do caso fusdo por incorporagdo do BF ao BCI ajuda a perceber a aplicagdo
pratica destas estratégias. Entretanto, torna-se pertinente dizer que, devido a sigilo
profissional muitas das questdes levantadas a nivel tedrico ndo tiveram confrontagdo
pratica. Portanto, os dados usados sdo de dominio publico que normalmente sao
publicados no fim do exercicio econémico em cumprimento de vérias disposices legais
e estatutarias.

1.3 -Objectivo do Estudo

O objectivo do trabalho é de mostrar a complexidade dos processos, desde a identificagao
do parceiro da fusdo ou da empresa a adquirir, negociagdo, os procedimentos legais ¢
contabilisticos de valorizagdo do patrimodnio, sua integragio e participagdes sociais na
nova sociedade. A avalia¢do da viabilidade da fusfio ou aquisi¢do pretende-se que seja
feita na base de indicadores econdmicos ¢ financeiros a curto, médio ¢ longo prazos.

A questio de fundo €, porque é que os gestores das empresas, apesar de estas estratégias
serem impopulares no seio de algumas correntes de opinido e de alguma imprensa, por
causa da restruturacio que geralmente tem tido lugar e que afectam alguns sectores da
anterior actividade e, de aparentemente estarem a criar desempregos de uma parte
importante de antigos trabalhadores, eles insistem em aplica-las?

O trabalho foi feito de modo a ter conhecimento das causas que levam as empresas a
aplicarem recursos a pesquisarem oportunidades de aquisigdes ou de parcerias para fusdo
e debrucar sobre o processo negocial. Sera que a aquisi¢do ou fusio € pacifica no seio dos
sOcios?

As variaveis relevantes para a avaliagdo deste trabalho sdo: Lucro por ac¢dio, Dividendo
por ac¢do, prego de mercado de acgdes, alavancagem financeira e operacioanal e quota de
mercado.

O trabalho foi conduzido de modo a encontrar as relagdes existentes entre a
fusdo/aquisi¢iio e a possibilidade de obter: auto-financiamento, financiamento, aumentar
a quota de mercado, melhorar a rendibilidade e o valor de mercado das acgGes.

1.4-Importancia do estudo

O meu interesse resulta do facto de em Mogambique e ndo so, ocorrer com frequéncia
casos de fusdes e aquisigdes. Estas estratégias tém sido usadas em quase todos os sectores
da vida econémica privada. Entretanto, a drea de aviagdo civil, da indistria e da banca
sd0 sectores da economia com mais frequéncia de fusdes e aquisigdes.

A histéria das fusdes e aquisicdes em Mogambique independente é recente. As fusdes e
aquisigdes mais importantes ocorreram ao nivel da inddstria, de servigos e do sistema
financeiro. Na indUstria ocorreu a aquisigdo da fabrica de cervejas Laurentina pela
concorrenie Mac-Mahon (2M). No sector financeiro as fusdes importantes envolveram 08
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principais bancos do pais. Primeiro, a fusdo foi feita entre o Banco Comercial de
Mogambique ( BCM) e o Banco Internacional de Mogambique (BIM) e, muito
recentemente entre o Banco Comercial e de Investimento (BCI) e o Banco de Fomento
(BF).

A aquisigio da Laurentina permitiu & 2M criar monopélio na industria cervejeira
enquanto que a fusdo entre 0 BCM e o BIM transformou este Gltimo no banco lider com
uma quota de 52% de mercado em depdsitos e 48% de crédito, partindo de uma situagdo
anterior a fusdo de 31% e 22% e, 22% e 22% respectivamente BCM ¢ BIM em voiume
de deposito e de crédito.

E, a fusdo BCI e BF foi feita partindo de uma situagdo da quota de mercado de 12% e
10% em termos de depositos respectivamente para o BCl e BF e o objectivo deste
trabalho é de avaliar o efeitos desta fusio na quota de mercado € nos principais
indicadores financeiros.

No geral, as fusdes e aquisicdes tém por objectivo aumentar o valor da empresa
resultante; redugfio de custos, obter economias financeiras, aumentar a capacidade
administrativa; obter beneficios fiscais; aumentar a liquidez dos proprietarios e entre
outros objectivos.

1.5-Metodologia

Para o estudo deste tema vou usar a pesquisa bibliogréfica, Internet e documental. A
pesquisa bibliografica serd feita com recurso a livros disponiveis de Contabilidade,
Gestdo estratégica e financeira. Quanto a pesquisa documental espero consultar 0s
documentos publicados pelas partes nas diferentes fases da fusio entre os dois bancos e o
contacto com a Bolsa de Valores de Mogambique com o propdsito de avaliar os cfeitos
das fusdes nos pregos dos titulos.

O documento principal publicado por ocasido da incorporagdo do BF no BCI Fomento,
SARL ¢ o relatorio de contas do Conselho de Administragdo de 2003. Este documento
sintetiza as operagdes de incorporagao sob o ponto de vista contabilistico, financeiro ¢
econoémico. E, portanto um instrumento valioso que da a imagem global da operagdo de
fusdo por incorporagfo realizada pelos bancos.

A avaliagdo do efeito da estratégia ¢ feita com base nos documentos contabilisticos,
financeiros e de gestdo. Nos documentos contabilisticos ressalta a demonstragdo de
resultados e o balango. A demonstragdo de resultados fornece uma visdo dos fluxos
globais de custos e proveitos da empresa enquanto que o balango apresenta uma imagem
de direitos que a empresa detém e as obrigagdes assumidas. Estes mapas ajudam a fazer o
diagndstico financeiro da empresa como seja a sua capacidade de libertar meios e de criar
resultados.

A capacidade de gerar os meios ¢ medida com base em indicadores absolutos e relativos.
Os indicadores absolutos podem ser tirados do mapa de demonstracdo de resultados

8
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enquanto que os indicadores relativos mostram os resultados com os meios usados para o
alcance dos mesmos. Esta forma de avaliagdo ¢ mais enriquecedora se for usada em
comparagdo com os indicadores de outras empresas do ramo de actividade, para com
isso, se aferir a posi¢do da empresa em relagdo "a concorréncia.

Por fim, sera usada a informacio de gestdo para avaliagdo qualitativa da incorporagdo,
como a posicdo estratégica da incorporante, o aproveitamento das sinergias, o uso das
novas tecnologias e qualificagio dos recursos humanos, o potencial comercial que
permite obter algumas vantagens, como gama, diversificagdo de produtos e melhoria da
particularidade da mensagem publicitaria e, outras formas de maximizar a qualidade de
organizagio que pode permitir visualizar as relagdes de trabalho ¢ outros dados das
relagdes laborais.

1.6-Estrutura do trabalho

Este trabalho vai ter quatro capitulos. O Primeiro capitulo ocupa-se da parte introdutéria
ao estudo do tema; o segundo de conceitos, fases das fusdes e objectivos; o terceiro
versando sobre o estudo do caso BCl e BF e; Por fim, o quarto capitulo versa sobre, as
conclusdes e recomendagdes.

Sansdao Manuel Chirrime
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Capitulo 2-Revisio bibliografica
2.1-Conceitos de fusio e aquisi¢iio

Da Silva (1986:456) define fusdo como sendo uma reunido, numa sé, de duas ou mais
sociedades.

Weston e Brigham (2000:882) consideram que a fusdo ¢ uma combinagdo de duas
empresas para a formagdo de uma Gnica empresa.

Gitman (1984:680) diz que uma fusdo envolve a combinagio de duas ou mais
companhias para formar uma terceira, inteiramente nova. A empresa nova normalmente
absorve os activos e passivos das companhias das quais ¢ formada. As antigas
companhias simplesmente deixam de existir. As fusdes ocorrem normalmente quando as
empresas sio da mesma magnitude. Em geral, sdo efectuadas emitindo-se um certo
namero ou frac¢do de acgdes da nova empresa em troca de cada da antiga companhia em
poder dos seus accionistas. O nimero de ac¢des emitidas para cada antiga acgdo pode
diferir, dependendo de diferengas no tamanho das empresas que se fundem.

Fusio define-se como operagio pela qual varias empresas decidem reunir o seu
patriménio passando a formar uma tnica. Na pratica, a nogéo de fusdo cobre dois tipos de
situagio:

» A fusdo igualitéria realiza-se entre empresas de dimenséo compativel. Encontram-
se muito raramente, pois a igualdade ndo € frequente.

A fusdo por absorcdo é, pelo contririo, adaptada aos casos em que 0S dois
parceiros ndo sio de dimensdo equivalente. Apenas subsiste uma das empresa que
recebe, a titulo de contribuigdio, o conjunto do activo da outra empresa que se
encontra absorvida.

A Fusdo da forma como se propde neste trabalho, significa qualquer combinagdo que
forma uma empresa a partir de duas ou mais empresas existentes sobre o fundamento de
negdcio e sobre aspectos contabilisticos e financeiros.

A fusdo é semelhante a aquisigiio total, sobretudo quando os accionistas da empresa
adquirida se tornam accionistas da empresa adquirente. Robinson (1995:84) diz que
existem na realidade poucas fusdes verdadeiras, porque usualmente ha um parceiro mais
forte em termos de dimensdo, lucratividade ou geragio de meios liquidos. A composigio
da nova administracio e dos detentores das posi¢des chaves normalmente indicam quem
detém o poder.
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Aquisic¢des

Robinson (1995:84-5) define aquisicio como sendo controle de um agente econdomico
por outro, onde o agente adquirido desaparece como pessoa juridica, mas a adquirente
mantém a identidade juridica anterior ao acto.

A aquisigdo € uma alternativa rapida porque permite a posse total. Em teoria as mudangas
podem ser levadas acabo rapidamente. Mas na prética, s6 muito raramente isso € assim
tdo simples e numerosas aquisi¢des falham durante essa fase. Muitas outras acabam por
levar muito tempo para concretizar € comegar a produzir beneficios financeiros tangiveis
do que estava previsto no inicio.

A aquisi¢do geralmente aumenta o risco, particularmente se a aquisi¢do ndo estiver
relacionada com as actuais actividades principais da empresa. A posse total significa de
facto, que todas as recompensas pertencem ao adquirente. E pois, necessario proceder a
consolidacdo com os elementos financeiros do resto da empresa € o registo actual
individualizado no proprio ano de aquisicdo de forma a realgar imediatamente o seu
impacto inicial.

Um processo de aquisigio de uma empresa é complexo porque envolve muitos
intervenientes na negociagdo cujos interesses, apesar de poderem encontrar pontos de
intersec¢do, sdo necessariamente dispares. Nesse cendrio, pode-se dizer que o processo
comporta riscos elevados para adquirente, como o de pagar um prego excessivamente alto
ou mesmo apos o negdcio fechado, encontrar sérias dificuldades na integragdo da
empresa. Assim, a aquisi¢do de uma empresa obriga a defini¢do de uma estratégia que
sirva para pautar o comportamento da adquirida por forma a evitar riscos elevados.

As aquisigdes devem ser inseridas na estratégia de crescimento da empresa adquirente,
permitindo identificar o papel que a aquisi¢do vai desempenhar no seu desenvolvimento,
identificar a légica da criagdo de valor e as caracteristicas ideiais da empresa alvo da

aquisigdo.

A estratégia deve sublinhar as formas de obter vantagens competitivas, respondendo as
seguintes questdes:

Qual é 0 mercado relevante da empresa?

A resposta a esta questdo deve identificar exactamente o mercado em que a empresa
adquirente opera e o modo como a adquirida vai contribuir para reforgar essa presenga no

mercado, seja ele definido como um mercado geografico ou segmento de clientes.
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Como é que a empresa pretende concorrer no mercado?

A resposta a esta questdo leva-nos a compreenséo do posicionamento da adquirente no
mercado, tendo em conta a definigio dos produtos e servigos a oferecer, ponderados pelo
conhecimento da relagdo qualidade/preco e da rede de distribuigao.

Como é que a empresa vai organizar e utilizar os seus recursos?

A existéncia de uma estratégia definida para a utilizagdo dos recursos da empresa
adquirida é fundamental porque garante maior objectividade ao longo do processo. Neste
contexto, é necessario determinar se a empresa vai integrar os aclivos da empresa
adquirida, se pretende levar acabo um desinvestimento em alguma das areas da empresa
adquirida, ou se pretende deixar que os activos da adquirida permane¢am autonomos.

Tipos de Aquisigdes
Aquisicao de activos

Uma empresa, por vezes pode ser adquirida pelo seu potencial de gerar lucros. Mas esse
potencial estad nos seus activos aglomerados, geralmente activos permanentes. O prego a
pagar depende de saber se ¢ toda a empresa a ser adquirida ou se so certos activos.

Se a compra dirige-se a toda empresa que ndo vai ter continuidade o seu prego sera o de
liquidagdo, tendo em consideragéo os prejuizos fiscais enquanto que se a compra apenas
contempla certos activos importantes deve-se pagar apenas o valor de mercado desses
activos. A decisdo da compra deve depender da relagdo custo-beneficio esperado que se
pode medir através de indicadores de viabilidade de investimento, tais como VAL, TIR ¢
etc.

Aquisi¢io da empresa em operagio

A compra de uma empresa obedece ao principio bésico de qualquer dispéndio de capital,
¢ feito para adquirir activos que proporcionardo resultados positivos ou -seja para
aumentar a riqueza dos accionistas. Eniretanto, a forma de calculo requer que se
introduza algumas alteragdes no custo de capital, devido & mudangas verificadas na
estrutura de capital que pode afectar o risco financeiro total da empresa. O custo de
capital apenas ndo se altera quando se adquire uma empresa com a mesma estrutura de
capital. Portanto, sempre que se adquire uma empresa com uma estrutura de capital
diferente antes de aplicar as técnicas de orgamento de capital deve-se ajustar
adequadamente o custo de capital.

Sansio Manuel Chirrime
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Forma de aquisi¢iio

Sdo trés as formas de comprar empresas. Uma possibilidade ¢ juntar as duas empresas,
caso em que uma empresa assume automaticamente todos os activos € todos 0s passivos
da outra. Tal aquisi¢do tem de ter a aprovagdo de pelo menos 50% dos accionistas de
cada uma das empresas. Uma alternativa é simplesmente, comprar as acgdes da
vendedora na bolsa, pagando em dinheiro, com acgdes ou outros titulos. Neste caso, o
comprador pode decidir negociar individualmente com os accionistas da empresa &
venda. Os gestores da empresa em venda podem nfo estar envolvidos, embora se procure
a sua aprovagiio e cooperagdo. A terceira abordagem € comprar alguns ou todos os
activos do vendedor. Neste ultimo caso, a propriedade dos activos tem de ser transferida ¢
o pagamento € feito 3 empresa em venda em vez de directamente aos seus accionistas.

Aquisi¢ao pela administragio

Por vezes, os administradores de uma empresa organizam-se para, em conjunto, tomar a
totalidade ou parte da empresa e transforma-la numa empresa ndo aberta ao puablico.
Vulgarmente a administragio partilha a propriedade com um pequeno grupo de
investidores externos. Quando se concentra uma grande aplicagdo de capital em poucas
maos, para colher beneficios e partilhar o risco, pode-se dizer que os gestores, com tais
aquisi¢des colocam todos 0s seus 0vos numa unica empresa cesto.

Brealey e Myers (1992:849) dizem que estas aquisigdes mais conhecidas como
aquisigdes com endividamento sdo feitas com recurso a emissdo de acedes ordindrias de
10 a 15% da nova empresa € o restante sendo financiado pela emissio de empréstimos e
acgdes preferenciais.

2.2- Fases e efeitos do processo de fusdes e aquisi¢oes

Dada a sua complexidade, um processo de fusdo e aquisi¢des pode ser dividido em
diferentes fases, nomeadamente: analise prévia, selec¢do, inicio de contactos e ciclos de
negociagio, andlise e avaliagdo, negociagdo e avaliagio global do processo.

Anilise prévia

Esta fase insere-se no periodo de pré-langamento da oferta de aquisi¢do, quando a
empresa adquirente faz uma analise SWOT, sdo analisados os pontos fortes e fracos da
empresa, tendo em consideragdo as oportunidades do mercado e ameagas do meio
ambiente, com vista a defini¢io de objectivos. Caso resolva avangar com um processo de
fusdo ou aquisi¢iio, devem ser definidas, também nesta fase, as caracteristicas da empresa
a adquirir, como sejam, os recursos, a dimensdo, diversificacio de portifélio de produtos,
investigagio e desenvolvimento, canais de distribui¢do ¢ capital humano. Igualmente
deve-se ter em conta a sua estrutura financeira ¢ de produtos com o objectivo de formar
uma visdo das influéncias e constrangimentos internos sobre a escolha estratégica.
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Na andlise de recursos ¢ necessario ter em conta que eles sio de dois tipos: Recursos e
capacidades. Os recursos sdo constituidos por capital, equipamentos, nomes, marcas ¢
patentes, conhecimentos, habilidades dos empregados ¢ financeiros (reservas de caixa,
activos financeiros de curto prazo, capacidade de crédito, cash flow e outros) enquanto
que as capacidades sio aquilo que a empresa consegue fazer. Sio o resultado do trabalho
combinado de todos os recursos juntos para realizar tarefas produtivas.

As capacidades criam aquilo que se chama competéncias essenciais. Uma competéncia
essencial ¢ aquilo que a empresa faz especialmente bem em relagdo a seus concorrentes.
A empresa precisa saber se tem capacidades de inovar, garantir a qualidade, ter SErvigos
de pds-venda ou marketing, etc.

Quando uma empresa possui competéncia essencial em alguma éarea importante para
sucesso no mercado, pode ter bases para desenvolver uma vantagem competitiva. As
empresas desenvolvem parcerias ou aliangas estratégicas com outras empresas que
possuem competéncias complementares, que podem permitir a elas ganhar acesso a
novos mercados, desenvolver novas tecnologias ou langar novos produtos.

Selec¢iio

A seleccdo dos candidatos potenciais para a aguisi¢do € uma fase critica, que envolve
uma analise priméria de todos os activos possiveis, tendo em conta as caracteristicas
identificadas na fase anterior.

Inicio dos contactos e ciclo de negociagao

Na fase de identificaciio da empresa alvo do processo de fusdo e aquisigdo efectua-se uma
prospecgdo no mercado quanto a disponibilidade dos socios ou accionistas para iniciarem
ciclo de negociagdo. Muitas vezes, nesta fase, nem sempre ¢ aconselhavel aos
interessados dirigirem-se directamente aos socios da empresa alvo. Podem surgir
contrariedades, uma vez que nem todos podem mostrar disponibilidade e vontade para
encetar o processo de venda das suas posigdes no capital social da empresa.

A fusdio passa por algumas situagdes preliminares, comegando por um jogo de sedugdes,
quer seja de uma empresa em dificuldades ou de uma empresa prospera. Se as partes se
revelarem interessadas comecam as negociagdes e € evocada a possibilidade de fuséo, o
equilibrio de troca, as incidéncias sociais, o destino dos dirigentes ¢ a data da operagio.

Quando as conversagdes estdo avangadas as cartas de intengdes sdo trocadas € um
protocolo de acordo pode ser redigido. Esse protocolo constata somente principios a
serem seguidos e o sentido que se pretende dar a fusfo (indicagdo da sociedade
absorvente ¢ aquela que vai ser absorvida) e a determinagdo de ir a frente elaborando o
projecto de fusdo. O protocolo ndo vale ainda como projecto porque ainda € possivel
voltar atras; todavia, o parceiro que mudar brutal e leviamente (sem motivo e sem aviso
prévio) podera ter responsabilidade comprometida frente ao outro parceiro.
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Essa etapa de sedugdio pode ser breve ou longa. E breve no caso de as sociedades serem
do mesmo grupo de actividades ¢ longa quando a sociedade absorvente pretende
conhecer melhor a sociedade absorvida, que pode inclusive arrenda-la previamente.

Analise e avaliagio

Sdo duas as modalidades de fusdes: Fusdo por incorporagio e Fusdo por constitui¢do da
nova sociedade. A fusdo por incorporagio ¢ realizada mediante a transferéncia global do
patriménio de uma ou mais sociedades para outra ¢ atribui¢do aos sécios daquelas de
partes, ac¢des ou quotas desta. A fusdo por constituigdo da nova sociedade € realizada
mediante a criagio de uma nova instituigdo, para a qual se transferem globalmente os
patriménios das sociedades fundidas, sendo os socios destas, atribuidas partes ou quotas
da nova sociedade.

Da Silva (1986:457), citando Coelho Pinto ( ndo indicado) diz que embora pela fusdo se
extingam as sociedades incorporadas e fundidas, "a verdade é que elas ndo findam
verdadeiramente e apenas continua a sua existéncia em condigdes diversas". Isto ¢, a sua
personalidade juridica ndo desaparece, apenas se transforma.

Os processos de fusdes e aquisigdes levantam numerosas ¢ delicadas questdes,
nomeadamente: avaliagio de patriménio, transferéncia de pessoal, reorganizacio de
servigos, problemas de ordem fiscal, custo elevado e etc. que devem ser ponderados na
fase preliminar dominada pela confidencialidade.

Processo de Negociacio da fusio

Uma fusio normalmente pode ser iniciada de duas formas, quando a administragdo de
uma adquirente tiver encontrado o candidato a fusdo. A negociagdo pode ser feita pela
administracdo da empresa directamente com os accionistas. Em geral, prefere-se a
negociagio com os administradores e, se as negociagdes falharem desta forma, pode-se
fazer um apelo directo aos accionistas da empresa, através de oferta tender.

Gitman (1984:698) refere que a oferta fender é uma oferta feita com um prémio acima do
preco do mercado oferecida a todos os accionistas.

Muitas vezes, as fusbes sdo acordadas entre as partes, mas noutros casos o comprador
passa por cima dos gestores da empresa alvo e dirigir-se directamente aos seus
accionistas. Ha dois métodos de fazer isso. Pode procurar o apoio dos accionistas da
empresa alvo na proxima assembleia geral anual. Esta ¢ chamada guerra por procuragdo,
por o direito de voto em nome de outrem constituir uma procuragio.

As guerras por procuragio sdo caras e dificeis de ganhar. A alternativa para o pretendente
4 aquisicio ¢ fazer oferta pablica de aquisigio directamente aos accionistas. A
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administragdio da empresa alvo pode aconselhar os seus accionistas a aceitar a oferta ou
pode tentar lutar contra ela.

Uma oferta piblica de aquisi¢do pode colocar os accionistas perante uma decisio dificit
de tomar. Deverdo aceitar, deverdo esperar para ver se outros apresentam uma melhor
oferta ou deverdo eles vender as suas acgdes no mercado? Este dilema proporciona uma
oportunidade para os arbitragistas. Os arbitragistas (ou "arbs”, como sdo muitas vezes
chamados) especulam com o provdvel sucesso de ofertas de fusdo. Noutros termos,
tomam dos accionistas o risco de n3o concretizagdo do negocio. Os arbs podem ganhar
ainda mais dinheiro se souberem da oferta antes do seu antncio pablico, porque podem
acumular grandes quantidades de acgoes.

Negocia¢io com a administragio

Os administradores podem lutar contra as ofertas publicas de aquisi¢do sobre as
empresas. Frequentemente os gestores nem sequer esperam pelas ofertas de tomada de
participagdes para desencadearem acgdes defensivas, desencorajando potenciais oferentes
e criando "capsulas venenosas" que tornam, suas empresas inapeteciveis ou persuadem
accionistas a concordarem com as chamadas mudangas repelentes nos estatutos da
empresa.

Brealey e Myers ( 1992:846) dizem que os administradores agem desta forma para em
primeiro lugar, obter prego mais elevado da oferente ou para assegurarem os seus lugares
que ficariam em perigo na caso de fusdo. Para este caso, os accionistas t€m mecanismos
legais que limitam as tacticas defensivas a dispor dos gestores. Esses mecanismos
prevéem uma obrigagdo de os gestores observarem o principio de passividade que apenas
os permite fornecer informagdes e dar opinides, mas proibindo-os de actividade de
activamente rebater a oferta. O recurso as leis visa impedir a falha do negdcio que pode
fazer desaparecer todos os ganhos da oferta e, pior ainda, quando a posigdo de fatha ¢
anunciada, a cotagio das acgdes da empresa alvo baixam.

Os accionistas para reduzirem o conflito podem oferecer aos gestores "paraquedas-
douradas”. Isto ¢, generosas gratificagdes para o caso de eles perderem os seus empregos
em consequéncia da fusdo.

Mecanica da negociacio

A adquirente deve fazer uma oferta com base num certo indice de troca, a fim de iniciar o
processo de negociagio da fusdo. O candidato a fusdo precisa de rever a oferta e, em
funcdio de outras ofertas que recebeu, concordar ou discordar das condigdes oferecidas.
Nas condigdes financeiras deve-se acrescentar outras, compensagéo aos administradores
existentes, politicas sobre a linha de produtos, politicas de financiamento ¢ da autonomia
adquirida.

Sansio Manuel Chirrime




Trabalho de Licenciatura em Gestao

O principal factor negocial é o prego oferecido por ac¢do, que se reflecte no indice de
troca. Se a adquirida receber a oferta de um bom prémio acima do seu prego de mercado,
bem como outras garantias, pode-se consumar a fuséo.

Avaliagio global e procedimentos

As negociagdes relativas a avaliagdo do patriménio serdo longas e dificeis. A Avaliagdo ¢
feita por especialistas de diferentes areas, como engenheiros, economistas, juristas ¢
outros. A avaliagdo deve ser cuidadosa porque pode condicionar o sucesso da operagio.
O prego a pagar tem a ver com a expectativa criada em volta da operagdo. Se houver um
excesso da expectativa pode-se criar a disposi¢do de pagar um prego alto. O pagamento
de um prego alto devido ao excesso de expectativa pode comprometer o sucesso da
operacdo da fusdo devido aos custos altos.

Procedimentos normativos

Da Silva ( 1986:456-7-8) seleccionou as fases juridicas mais importantes. Essas fases
indicam dentre outras, a obrigatoriedade de as administragdes das sociedades que
pretendem fundir-se elaborarem, em conjunto, um projecto de fusdo, no qual devem
mencionar todos os elementos necessarios ou convenientes para o perfeito conhecimento
da operagio visada, tanlo no aspecto juridico como no aspecto econdmico,
nomeadamente:

I- A modalidade, motivos, as condigdes e os objectivos da fusdo, relativamente a todas

as sociedades participantes (justificagdo da operagdo);

Participagdes que alguma das sociedades tenha no capital da outra, sendo relevante a
importancia das participagdes proprias possuidas por cada sociedade;

Balancos das sociedades intervenientes, especialmente organizados, donde constem
designadamente o valor dos elementos do activo e do passivo a transferir para a
sociedade incorporante ou para a nova sociedade, com indicagio dos respectivos
critérios valorimétricos;

As partes, as acgdes ou quotas a atribuir aos sécios da sociedade a incorporar ou da
sociedade a fundir e, se as houver, as quantias em dinheiro a atribuir aos mesmos
socios, especificando-se a relagio de troca das participagdes sociais;

5-A data a partir da qual as operagdes da sociedade incorporada ou das sociedades a
fundir sdo consideradas, do ponto de vista contabilistico, como efectuadas por conta da
sociedade incorporante ou da nova sociedade (indicagfo da data em que as acgdes dao
direito a lucro, bem como as modalidades desse direito).

Ainda, exige-se que a administragdo de cada sociedade participante na fusdo que tenha
um érgdo de fiscalizagdo o dever de comunicar sobre a existéncia do projecto de fusdo e
facultar os respectivos anexos, para que sobre eles seja emitido parecer ¢ promover 0
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exame do projecto de fusdo por um revisor oficial de contas ou por uma sociedade de
revisores independentes de todas as sociedades intervenientes, para que sejam elaborados
relatorios, um por sociedade, donde constard seu parecer sobre a adequagdo e
razoabilidade da relagfo de troca das participagdes sociais.

Terminada a elaboragiio do projecto de fusfo, este deve ser registado e submetido a
deliberagfio dos socios de cada uma das sociedades, em assembleia geral, seja qual for o
tipo de sociedade, nos termos previstos para a alteragdo do contrato da sociedade.

As assembleias gerais sfio convocadas, depois de efectuado o registo, para se reunirem
decorridos, pelo menos 30 dias sobre a data da publicagdo da convocatdria ou antncio,
conforme 0 que ocorrer mais tarde.

A convocatdria deve conter a noticia a propor, concretamente, a aprovagéo da fusdo, nos
termos do projecto. Se a lei ou contrato da sociedade atribuir ao sécio que tenha votado
contra o projecto de fusfio o direito de se exonerar, pode o sécio exigir, nos trinta dias
subsequentes a data da publica¢do da deliberagdo que aprovar o projecto de fusdo, que a
sociedade adquira ou faga adquirir a sua participa¢io social, sem prejuizo do direito do
socio de a alienar.

Aprovada a fusdo a administragio deve promover o averbamento e inscrever no registo
comercial, produzindo os seguintes efeitos: extingdo das sociedades incorporadas,
constitui¢do da nova sociedade, transmissdo de direitos ¢ obrigagdes para a sociedade
incorporante ou nova sociedade, os sdcios das sociedades extintas tornam-se sécios da
nova sociedade.

Capitulo-2.3-Causas das Fusdes e Aquisi¢des

As empresas combinam-se através de fusdes afim de atender a certos objectivos. Os mais
comuns incluem aumentar o valor da empresa combinada ou simplesmente crescimento
da empresa, levantamento de fundos, aumentar a capacidade administrativa, aumentar a
liquidez dos proprietdrios e aumentar o poder de mercado.

2.3.1- Crescimento

Gitman (1984:681) explica que as companhias que desejam crescimento rapido quer em
tamanho, quer na faixa dos seus produtos podem julgar que alguma forma de combinagfo
atendera a este objectivo. Em vez de procurarem atingi-lo através do processo de
crescimento interno, as empresas podem alcangar esse mesmo objectivo de crescimento
em pouco tempo, adquirindo ou combinando-se a uma empresa ja existente. Se uma
empresa que deseja expandir operagbes na drea de produtos ja existentes ou
presumivelmente novos, poder encontrar um socio adequado a combinagfo, podera evitar
muitos riscos que correria ao tentar atingir o mesmo objectivo através de crescimento
interno. Os riscos associados ao planeamento, elaboragio e venda de novos produtos ou
de mais produtos sdo eliminados, se a empresa poder adquirir uma empresa em actividade
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plena. Ademais, quando uma empresa expande-se ou estende suas linhas de produto
mediante aquisi¢io de uma outra, remove-se também um concorrente potencial.

Se A e B se fundem para formar a empresa C, e se o valor de C supera os valores de A ¢
B tomados separadamente, entdo diz-se que existe sinergia. Sinergia ¢ a condigdo pela
qual o todo é maior do que a soma das partes. Em fusio sinergética o valor pos fusdo
supera a soma dos valores pré fusdo das empresas separadas. Weston & Brigham
(2000:883) dizem que se hd sinergia, o todo é maior do que a soma das partes. A sinergia
¢ também chamada de "efeito em que 2 mais 2 ¢ igual a 5", Eles chamam a atengéo para
o facto de o ganho sinergético entre accionistas das empresas A e B ser determinado
pelas negociagdes.

Fontes das sinergias e sua quantificacao

Menezes (1995:437-8) diz que a melhor quantificagdo de sinergia deve ser feita com
recurso a "cash flows" incrementais na data da fusdio. No qual esses cash flows dependem
das origens das sinergias: acréscimos de proveitos, redugdio de custos, redugdo de
impostos e investimentos incrementais em capital fixo e de fundo de maneio necessario.

Classificacio das sinergias

As sinergias podem ser obtidas de varias formas, as mais importantes so: sinergias por
transferéncia, sinergias por partitha e as sinergias por conluio.

As sinergias por transferéncias ocorrem quando duas empresas ou mais transferem
recursos e competéncias para a sociedade adquirente, o que vai melhorar o desempenho
financeiro estratégico da empresa.

As sinergias por partilha ocorrem quando entre empresas hd permutas de recursos e
know-how que permitem a melhoria da competigdo, tornando as empresas mais eficientes
e dindmicas, gerando ao longo do processo economias de escala e de gama.

Sinergias por conluio existem quando o objectivo ¢ de incrementar a vantagem
competitiva através de jungdo de activos estratégicos de ambas as empresas. Estas
sinergias traduzem-se geralmente no aumenio de poder de mercado da empresa, em
contrapartida de uma diminuigdo do poder negocial dos clientes e ou fornecedores.

Fontes dos acréscimos dos proveitos

Os acréscimos dos proveitos podem resultar dos ganhos de mercado, dos beneficios
estratégicos e do proprio poder sobre o mercado. Os ganhos de mercado decorrem
essencialmente da melhoria verificada na informagdo, publicidade, circuitos de
distribuicdo e mix dos produtos enquanto que os beneficios estratégicos provém da
criagdo de novas oportunidades de negdcios baseadas em relagdes de natureza imaterial.
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Redugio de custos

O aumento da eficiéncia operacional constitui uma das fortes razdes para as fusdes e
aquisicdes, principalmente através das economias de escala, economias de integragao
vertical, complementaridade de recursos, eliminagdo de administragdes ineficientes,
redugfio de impostos e redugio de custo de capital.

As fusdes podem ser usadas para atingir um crescimento horizontal, vertical e
conglomerado. O crescimento horizontal ocorre quando se combinam empresas do
mesmo ramo de actividade/negocio. Este tipo de crescimento permite que empresas
expandam suas operagbes numa linha de produtos existentes e, ao mesmo tempo,
eliminar um concorrente. O Crescimento horizontal oferece certas economias devido a
eliminagdo de fungdes de acessdria e suporte para evitar a duplicagdo. Também espera-se
que resultem economias de compra de mercadorias em maiores quantidades e de
eliminacio de duplos canais de distribui¢do/vendas. Muitas vezes, uma combinagao
horizontal de empresas eleva as vendas aumentando a diversidade de estilos e tamanhos
dos produtos acabados.

Crescimento vertical, ocorre quando uma empresa cresce, adquirindo fornecedores de

suas matérias primas efou compradores de produtos acabados. O crescimento vertical
envolve expansdo em direcgdio ao consumidor final. O maior beneficio provém do
controlo da empresa sobre a compra de matérias primas ou distribui¢dio de produtos
acabados. Uma empresa totalmente integrada controla todo o processo produtivo desde a
extracgdo de matérias primas até a venda de produtos acabados.
O crescimento em conglomerado envolve a combinagdo de empresas em negdcios
desvinculados. A maijor vantagem dos conglomerados esta na sua capacidade de
diversificar o risco, combinando empresas de forma a promover o risco minimo ¢ um
retorno maximo. Este crescimento é mais atraente para empresas que tém padrdes
bastante sazonais ou ciclicos dos lucros. A teoria de diversificagdo conglomerada € tirada
directamente da teoria de carteira usada para a selecgdio de activos e titulos.

Brealey & Myers(1992: 833-4-5-6) consideram a diversificagdo, a elevagio do lucro por
ac¢do e a redugdo dos custes financeiros de financiamento como justificagdes duvidosas.
A diversificagdo reduz o risco, mas esse facto, ndo € suficiente para induzir os
investidores a pagar um prémio suplementar por empresas bem diversificadas. A
diversificacdo é frequentemente usada por gestores de grandes empresas com grande
liquidez que preferem usar esse dinheiro em aquisicdes em vez de distribui-los em
dividendos adicionais. Na optica deles, essa € a causa que leva os ramos industriais
estagnados a mudarem de direcgdo rumo a "matas frescas e novas pastagens” com 0
propésito de fugir ao pagamento de imposto das mais valias.

Eles chamam ilusdo financeira ao facto de se considerar que as fusdes aumentam o lucro
por acgdo. Durante os anos 60, alguns grupos economicos fizeram aquisi¢des que nédo
renderam ganhos econdémicos evidentes. Mas a estratégia agressiva desses grupos € que
produziu vérios anos de crescimento nos lucros por acgdo e na cotagdio das acgdes.
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2.3.2-Economias financeiras

Muitas vezes as empresas combinam-se para aumemtar a sua capacidade de obter
financiamento. Uma empresa pode ser incapaz de levantar fundos para expanséo interna.
Entretanto, quando a mesma se aliar a uma outra que possui um nivel elevado de activos
liquidos e um nivel baixo de obrigagdes através da aquisicdio desse tipo de companhias
"ricas em caixa" aumenta imediatamente o poder de empréstimo da empresa e reduz o
risco financeiro. Isto deve possibilitar que ela obtenha financiamento externamente a
taxas mais favoraveis.

Breatey & Myers (1992:836) acham que € duvidoso dizer que as fusdes garantem
condi¢des de obter empréstimos mais baratos do que as empresas em separado. Essa
afirmagdo € parcialmente certa. As empresas de facto, podem efectuar menos pagamentos
com maiores emissdes de titulos se os mercados de obrigagdes funcionassem bem; mas ¢
preciso entender que essa redugdo ¢ devida pelo facto de as empresas em conjunto
garantirem mutuamente a divida e reduzem o risco e por essa via, os credores exigirem
uma taxa de juro mais baixa. Portanto, ndo se podendo comparar com uma situagdo em
que elas funcionem separadamente, no qual uma ndo pode servir de garantia a outra,
porque em caso de falha no pagamento, o credor ndo pode exigir & outra o dinheiro
devido.

2.3.3-Aumento da capacidade administrativa

Por vezes as empresas se envolvem em combinagdes afim de obter certos executivos-
chave. A empresa pode ter grande potencial que julga ser incapaz de se desenvolver
plenamente devido a deficiéncias em 4reas administrativas. Se a empresa ndo poder
contratar administragio competente, € possivel que ache a solugho vidvel ser a
combinagdo com empresa compativel que possua pessoal administrativa necessaria.

2.3.4-Beneficios fiscais

Ocasionalmente uma empresa pode ter beneficios potenciais, mas ndo dispor de lucros
para tirar proveitos deles. Esta empresa pode combinar-se com outra empresa que ¢sta a
gerar lucros tributdveis de forma que 0s prejuizos transitaveis pudessem ser aproveitados.

2.3.5-Aumento da liquidez dos proprietarios

A combinacdo de uma empresa pequena com uma grande, ou de duas empresas
pequenas, resultando numa grande companhia pode propiciar aos proprietarios da(s)
empresa(s) maior liquidez. Isto se deve a maior negociabilidade associada as ac¢des de
empresas maiores. Em vez de possuir acgdes numa pequena empresa com um mercado
muito restrito, os proprietarios receberdo ac¢des que sdo negociadas em mercados mais
amplos e poderio ser liquidadas mais rapidamente.

As fusdes que resultam em economias operacionais ¢ financeiras sdio socialmente

desejaveis, da mesma forma que as fusdes que aumentam a eficiéncia administrativa, mas
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as que reduzem a competi¢do sfio indesejaveis. Nesta dltima situa¢do se encontram as
fusdes assumidas apenas com o propdsito de utilizar perdas fiscais acumuladas que
provavelmente podem ser contestadas pelo fisco (imposto de rendimento de pessoas
colectivas).

Capitulo.2.4-Objectivos basicos da empresa

Gitman (1984:684-5) diz que para avaliar combinagdes possiveis, o administrador
financeiro precisa de considerar, ndo s6 os objectivos mencionados, mas também o
objectivo bésico da empresa, nomeadamente a maximizagdo da riqueza dos seus
proprietarios a longo prazo. A combinagdo deve ser feita se a realizagdo de um ou mais
objectivos contribuir para atingir esse objectivo basico. A fim de atender os efeitos de
uma combinagdo proposta sobre o futuro desempenho da empresa, o gestor financeiro
precisa avaliar quantitativamente certas variaveis financeiras basicas. As variaveis
relevantes sdo: lucro por ac¢do {(LPA), dividendo por acgéio, o prego de mercado das
acgOes, o valor de livro de acgdes e a alavancagem financeira e operacional.

Estas variaveis sdo relevantes porque cada uma estd relacionada com a avaliagdo das
ac¢des. O prego de mercado de acgdes da companhia resultante da fusdo devem ser no
minimo mantidos.

2.4.1- Lucro Por Acgdo (LPA), este indicador deve ser previsto e avaliado antes de
enveredar pela fusdio com o objectivo de determinar a conveniéncia da combinagdo
proposta. O administrador financeiro quando opta pela fusdo estd 4 procura de reduzir a
variabilidade do LPA ou crescimento a longo prazo que elevard o prego de mercado da
empresa.

2.4.2-Dividendo por ac¢fio, o administrador financeiro deve-seé preocupar com o
dividendo a ser pago apds combinagdo. Ele deve reconhecer e considerar a importéncia
de uma politica adequada de dividendos. Pelo menos, os dividendos antes da combinagdo
terdo de ser mantidos para estabilizar o preco de mercado das ac¢es da empresa.

2.4.3- Preco de mercado de acgdes, o preco de mercado da acgfio da companhia resultante
da fusio é a varidvel-chave que o administrador financeiro tenta maximizar, ao
seleccionar um sécio adequado a fusdo. O lucro e os dividendos resultantes afectardo
directamente o preco de mercado das ac¢des. Somente se o preco de mercado das acgoes
da companhia resultante da fusdo aumentar a longo prazo é que o objectivo global da
empresa serd atingido. O valor das acgSes dos proprietdrios é medido com maior
facilidade através do seu prego de mercado.

2.4.4- Valor contabilistico, em certas situagdes as empresas sdo adquiridas com a
finatidade de obter financiamento. Nesses tipos de combinagdes, 0 montante pago pela
ac¢dio da empresa adquirida precisa de ser considerada em fungdo do valor contabilistico
da empresa, ja que as empresas ndo sdo adquiridas por seu potencial de lucros, mas sim
por suas estruturas financeiras e de activos favoraveis.
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2.4.5- Alavancagem financeira e operacional, termo alavancagem significa a capacidade
que a empresa possui para usar activos ou recursos como capital fixo, com o proposito de
aumentar os retornos dos proprietarios. A variagdo da alavancagem acarreta mudangas no
nivel de retornos e do risco associado. O risco neste caso significa o grau de incerieza
associado a capacidade de a empresa cumprir suas obrigagdes fixas de pagamento.
Geralmente quando se eleva a alavancagem, o resultado € a elevagdo no risco € no
retorno.

Gitman (1984:685) conclui que os efeitos de uma fusdo sobre a alavancagem ou estrutura
financeira da empresa resultante sdo de grande importancia no processo de avaliagfio para
acautelar os seus interesses a médio e longo prazos. Os investidores em acgdes de uma
empresa determinam o seu valor, descontando os dividendos esperados a uma taxa que
depende do risco da empresa. Se esta se alavancar mais, como resultado da fuséo, seu
lucro e dividendos esperados serfio descontados a uma taxa mais elevada pelos
investidores. O efeito liquido serd uma redugio no valor das acgdes dos proprietdrios,
caso ndo se espere que os lucros cresgam suficientemente para contrabalancar o maior
risco.

2.5- Ambiente Legal e Econdomico

As fusfes e aquisi¢des tém tratamento diferente de pais para pais, pelo facto, se aconselha
a consulta aos especialistas das diferentes matérias que séo suscitadas no processo de
fusdo. mas na generalidade ha tendéncia para a proibicdo de fusdes e aquisicdes que
ocorrem com o objectivo de, através de economias de escala, dominar o mercado.

Brealey e Myers (1992:140-1) dizem que nos Estados Unidos da Ameérica a legislagdo
federal contempla trés diplomas principais. O primeiro € ¢ Sherman Act 1890 que declara
que ¢ ilegal "qualquer contrato, combinagfo... que se faga com o objectivo de restringir o
comércio” e que qualquer pessoa que tente monopolizar alguma parte de comércio esta a
agir ilegalmente. O Segundo ¢ federal Trade Commissin Act de 1914, que proibe
métodos desleais de competigdo e, por emenda, actos ou praticas enganadoras ou
desleais. O terceiro € mais importante diploma € o Clayton Act de 1914. A secgio 7 do
Clayton Act, emendado em 1950 proibe a aquisi¢do de activos ou acgdes "em qualquer
ramo de comércio ou em qualquer parte do pais" onde o efeito possa "ser uma redugéo
substancial da concorréncia ou tender a criar um monopdlio".

Nos EUA a lei antitrust pode ser aplicada por uma das duas vias: por uma acgio civel
colocada pelo Departamento de Justiga ou por iniciativa da Federal Trade Commission
(FTC). Tanto o Departamento de Justi¢a como a FTC tém o direito de solicitar mandatos
adiando uma fusdo e, em muitos casos, tal tem sido suficiente para assegurar o seu
falhango.

Santana (2002} diz que no Brasil, 0 mercado interno ¢ considerado patrimonio nacional,
pelo que cabe ao Estado incentivd-lo de modo a viabilizar o desenvolvimento cultural e
sdcio-cientifico, o bem estar da populagdo e a autonomia tecnoldgica do pais. E,
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acrescenta o artigo 219 da Constituigio que o mercado é um bem colectivo ¢
juridicamente protegido contra condutas que violem as leis de mercado. Essas condutas
s30 chamadas trustes. Trustes sdo praticas que levam varias empresas, ja detendo a maior
parte de um mercado a combinarem-se ou a se fundirem para assegurar esse controle,
estabelecendo pregos elevados que lhes garante altas margens de lucro.

A lei anti-truste brasileira, de acordo com a mesma constituigdo, tem a fung¢do de alertar ¢
repreender as infracgdes contra a ordem econdémica orientada pelos detames de liberdade
de iniciativa, livre concorténcia, defesa dos consumidores e repressdo contra abusos.

Estatuto fiscal das fusdes e aquisigdes

Em Mogambique ndo existe uma proibi¢do de tal pratica, havendo apenas a proibigdo de
fusdes ou aquisi¢des que pretendam fazer aproveitamento de beneficios fiscais. O Codigo
do Imposto de Pessoas Colectivas (2002:21) diz que para a determinagfio da matéria
colectavel da sociedade fundida niio se deve considerar os resuitados respeitantes aos
elementos patrimoniais transitados. Isto €, o apuramento dos resultados das sociedades
fundidas é feita como se ndo tivesse havido fusdo. Esta regra visa impedir que
companhias se fundam com o propdsito de faltar ao pagamento dos impostos.

Uma aquisigio tanto pode estar sujeita a impostos como estar isenta. Numa aquisi¢do
tributavel, os accionistas vendedores sdo tratados, para efeitos fiscais, como se tivessem
vendido as suas ac¢des e tém de incluir os ganhos ou perdas nas suas declaragdes sobre o
rendimento. Numa aquisicio isenta de imposto, os accionistas vendedores sio
considerados como estando a trocar as suas acgdes por outras, ndo se reconhecendo
quaisquer mais ou menos valias.

O Estatuto fiscal da aquisi¢io também afecta os impostos posteriormente pagos pela
empresa. Apds uma aquisigdo isenta, a empresa € tributada como se as duas empresas
tivessem estado sempre juntas. Numa aquisi¢do tributavel, os activos da empresa
vendedora sio reavaliados e o resultado, para mais ou para menos, € tratado como ganho
ou perda tributdvel e a amortizagdo fiscal é recalculada com base nos valores reavaliados
dos activos.

Numa aquisigéo ndo tributavel, dado que o imposto sobre mais valias pode ser diferido os
socios da empresa vendedora ficam com a situagdo melhorada em relagdo aos da empresa
com aquisi¢do tributavel.

2.6-Avaliacao financeira dos alvos seleccionados e contabilizagio

Segundo Strategor (2000:168) a andlise da empresa a adquirir assenta em dois elementos
essenciais: a sua actratividade e a sua disponibilidade. A anélise da actractividade
consiste, em primeiro lugar, em estudar ao longo de varios anos da conta de resultados,
para permitir ter o conhecimento da evolugio do volume de negécios, valor acrescentado,
diversos saldos intermédios de gestdo e do resultado liquido; Em segundo lugar, em
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estudar o quadro de origens e aplicagdo de fundos para ter o conhecimento da politica de
investimentos, capacidade de auto-financiamento e a evolugdo de fundos proprios e a
politica de endividamento da empresa e; Em terceiro lugar, em analisar o balan¢o da
empresa ao longo do mesmo periodo para conhecer a estrutura do capital, a composicio
das imobilizagdes liquidas, das existéncias € a tesouraria.

A andlise dos indicadores de rendibilidade (ROA e ROE) ¢, também de capital
importancia porque permite comparar o estado financeiro da empresa em relagdo &8 média
do sector a que pertence.

Paralelamente, ha que verificar se é possivel tomar o controlo da empresa. Por vezes ha
dificuldades de integrar a empresa devido ao sector a que pertence a empresa.
Normalmente, ndo € facil integrar empresas protegidas pelo Estado como aquelas que
fazem parte da indistria estratégica ou da defesa.

Para além disso, a estrutura dos accionistas pode ser um obstaculo a tomada de controlo.
Sédo de ter em conta dois elementos que podem dificultar a tomada de controlo: o tipo de
accionistas (individuo, familia, grupo, institui¢des, piblico, etc.) e o grau de concentragio
do capital (parte de ac¢des cotadas, principais accionistas e distribuigio dos direitos de
voto).

Depois de ter realizado a analise financeira e estratégica do alvo, € preciso proceder a
avaliagdo financeira. No caso de reagrupamento da empresa, sdo de ter em consideragio
dois valores: valor intrinseco e o seu valor relativo.

O valor intrinseco da empresa adquirida corresponde ao valor financeiro da empresa no
estado em que se encontra, independentemente dos efeitos benéficos da fusdo. Quer
dizer, o valor da empresa sem tomar em conta as sinergias eventuais com a adquirente, da
concretizagio de uma politica de recuperagdo ou da revenda de activos com mais valias.

O valor relativo integra, para além do valor intrinseco, o potencial de criagdo de valor.
Existem vérios valores relativos para o mesmo alvo, uma vez que ele depende da
capacidade do adquirente de agir sobre as receitas, fluxos econémicos ¢ financeiros, € 0s
custos de funcionamento da adquirida que variam em fungdo dos recursos financeiros,
tecnologicos e comerciais da adquirente.

Método de valoriza¢io do valor intrinseco

Foram elaborados multiplos métodos para estimar o valor da empresa. Entre esses
métodos, distinguem-se, geralmente, os métodos contabilisticos, baseados no valor
patrimonial da empresa e os métodos financeiros, baseados no valor de rendibilidade ou
de mercado da empresa.
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Contabilizagfio das fusdes e aquisi¢des

A extingdo das sociedades incorporadas ou fundidas ocorre simultaneamente e
consequente transferéncia dos direitos e obrigagdes sem dissolugio e sem liquidagio,
constiteindo uma simples cessagdo de existéncia auténoma através da extingdo das
participagdes antigas e aquisi¢io de novas.

O projecto de fusdo faz mengdo da data a partir da qual as opera¢des da sociedade
incorporada ou das sociedades fundidas s3o consideradas, do ponto de vista
contabilistico, como efectuadas por conta da sociedade incorporante ou da nova
sociedade. Esta mengdo, tem valor para efeitos de distribuigio de resultados; com efeito,
o processo de fusdo contabilisticamente fica dividido em duas partes:

O periodo que vai desde a data de projecto de fusdo até a data fixada para vigéncia do
acordo de fusdo. Neste periodo, as operagdes contabilisticas sdo efectuadas por conta
propria das sociedades €, por isso, os resultados obtidos pertencem apenas aos respectivos
sdcios;

A partir da data fixada no projecto de fusdio as operag¢des contabilisticas sdo efectuadas
por conta da sociedade incorporante, significando tal, que os resultados obtidos nesse
periodo deverdo ser registados por conta da sociedade incorporante ou nova sociedade.

Da Silva (1986:460) diz que a incorporagdo de resultados é automatica, tendo em atengio
que, no momento da extingdo das sociedades, todo o seu patrimonio, se ha de transferit,
tal como se encontra. Ndo obstante, até a data da eficicia da fusdo as sociedades
continuem vivas e em actividade, devendo ser-lhes imputadas juridicamente todas as
operagdes que realizem, e que nessa data, as sociedades se extinguem, pelo que todas as
operagdes posteriores ndo podem deixar de ser realizadas pela sociedade incorporante ou
pela nova sociedade. '

Sdo dois os métodos contabilisticos: método de compra (método de aquisigdo) e o
método de comunhio de interesses.

Método de compra ou método de aquisicio

Strategor (2000:169) refere que no método de compra os activos da empresa sdo
contabilizados pele valor justo de mercado, o que permitiria a adquirente definir novas
amortizagdes e provisdes para esses activos. Esta forma de contabilizagdo origina
geralmente a criagdo de uma rubrica especial que é designada por "goodwill" que consiste
na diferenca entre valores de mercado e os valores de aquisi¢io dos cativos. O valor de
mercado procura saber o que custaria ao adquirente a constitui¢io de activos idénticos.

Geralmente, acrescentam-se a esse valor patrimonial elementos que nio figuram no
balanco, mas que dio a4 empresa uma capacidade distintiva ou um rendimento de situagio
que gera uma rendibilidade superior. Trata-se de activos normalmente incorpéreos

26

Sansdo Manuel Chirrime




Trabalho de Licenciatura em Gestdio

(trespasse), como a marca, o produto de comércio, a notoriedade, o potencial de
desenvolvimento humano e uma localizagdo geografica favoravel. Esse valor que se
acrescenta ao patrimonial corresponde & no¢do de goodwill que é amortizdvel em 5 anos
salvo se existirem razdes econdmicas que justifiquem a considera¢do de um prazo
superior, mas que nunca deve exceder os 20 anos.

Na hipotese de justo valor ser inferior ao prego de aquisi¢do (badwill) devem ser
considerados dois procedimentos alternativos ou repartir a referida diferenga pelos
activos ndo monetarios adquiridos na proporgdo dos respectivos valores ou contabilizar o
badwill na conta de acréscimos ¢ diferimentos (proveitos diferidos) e imputa-los aos
resultados futuros dos prédximos cinco anos.

Método de comunhio de interesses

Menezes (1995:428-9) diz que o método de comunhio de interesses consiste na simples
consolidagéio, sem qualquer alteragdo, dos valores dos activos da empresa adquirida. Este
método € geralmente utilizado quando a empresa adquirente eleva o seu capital com
recurso a emisséo de ac¢des ordinarias, em troca de pelo menos, 90% das ac¢des normais
da empresa adquirida; 0 método de compra é normalmente utilizado quando existem
outras formas de financiamento de opera¢des de fusdes e aquisi¢des, em especial a
emiss@o de nova divida ou a utilizagdo de disponibilidades existentes.

Brealey & Myers (1992:842) diz que as fusdes levantam, por vezes questdes
contabtlisticas complexas. Uma dessas questSes é de saber se uma fusio deve ser
considerada uma aquisicdo de activos ou uma consolidacdo de participagdes. Nos paises
com mercado de capitais eficientes. a escolha entre os dois métodos deveria ser
indiferente.

A indiferenga reside no facto de a informagdo ser amplamente acessivel e barata para os
investidores, pelo que nenhum grupo ou instituicdo é capaz de obter permanentemente
resultados superiores aos do mercado. Mesmo as empresas pequenas com risco
extraordindrio s¢ tém rendibilidade um pouco maior para compensar o risco.

Esse problema estd relacionado com o registo de goodwill, resultado da reavaliagio do
imobilizado incorpéreo ou pelo facto de a empresa absorvida ter um produto ou
tecnologia desenvolvida promissores no futuro. O goodwill deve ser amortizado como
custo que afecta o nivel de lucros anuais. Com a consolidagdo o goodwill nunca ¢
mostrado e, por isso, o lucro apurado € geralmente maior. Mas tudo isso, ndo tem
absolutamente nenhumas consequéncias de tesouraria, porque os custos de amortizagio
ndo sdo saidas de caixa e ndo sfio particularmente dedutiveis para efeitos fiscais. Portanto,
a escolha entre o método de aquisi¢io ou de consolidagdo nfo afectam o valor da
empresa resultante da fusdo.
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Avaliacao pelo método financeiro

Strategor { 2000:170) refere que contrariamente aos métodos contabilisticos que apenas
tém em conta os desempenhos passados, os métodos financeiros integram as perspectivas
de desenvolvimento da empresa adquirida, uma vez que avaliam as empresas a partir da
sua rendibilidade previsional. A empresa ndo ¢ avaliada em fungfo dos activos
constitutivos do seu patriménio, mas em fungfo dos fluxos de fundos financeiros que
estara em condigGes de gerar na sequéncia da compra. O método mais frequentemente
utilizado € a actualizagio dos cash-flows esperados. Consiste em avaliar os fluxos de
liquidez que serdio gerados pelos activos da empresa num perjodo determinado, a que se
acrescenta um valor final igualmente actualizado. Este método implica determinar os
seguintes parametros:

[- Os fluxos previsionais de liquidez (resultado de exploragdo liquido adicionado das
dotagdes de amortizagdes e de outros encargos ndo desembolsaveis e diminuidos dos
investimentos e do aumento das necessidades de fundo de maneio);

2- O periodo de previsdo: € raro ser superior a dez anos;

3- A taxa de actualizagdo, esta ligada ao risco do projecto de investimento. Geralmente
pode recorrer-se ao custo do capital avaliado pelo modelo MEDAF (modelo de equilibrio
dos activos financeiros) que determina a taxa de rendimento exigido pelos accionistas
como soma de uma taxa sem risco (obrigagdes de tesouro) e de um prémio de risco que
depende da volatilidade do titulo considerado em relagdo ao mercado (beta) e do prémio
de risco de mercado da carteira;

~ 4- Valor final ou residual que pode ser estimado a partir do balango previsional ou cash

flow do ultimo ano.

Devido a dificuldades da aplicagdo deste método, alguns paises ou alguns banqueiros
contentam-se em aplicar um resultado provisdrio, um price earning ratio (PER) de
referéncia, partindo do principio de que o PER nfo variard num futuro relativamente
préximo. O valor de PER depende de perspectivas de crescimento da empresa. Assim,
quanto mais elevadas forem as perspectivas de crescimento da empresa, mais 0s
investidores estardio prontos a pagar caras as suas acgdes em relagdo ao seu beneficio por
acgAo actual.

O pagamento de um prémio de fusdo aos accionistas do alvo acima do valor intrinseco
para tomar controlo justifica-se, se o potencial de criagdo de valor for suficientemente
elevado para compensar esse custo adicional. Ora, a avaliagdo do potencial de criagdo de
valor nem sempre é fiavel por razdes ligadas a fendmenos de assimetria da informagio
entre a ofertante € a empresa alvo e a dificuldade de quantificar certo tipo de ganhos. Por
exemplo, as economias de escalas relativas aos servigos funcionais ou administrativos ou
ganhos ligados a transferéncias de saber-fazer sio dificeis de avaliar.
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Na utitizagdo do método do VAL ¢ necessario ter em conta dois perigos: O primeiro esta
ligado as actuais cotagdes das acgdes que podem ja reflectir o ganho antecipado (quando
a procura aumenta, o prego das ac¢des também aumenta); em segundo lugar, ter o
cuidado na avaliagdo dos fluxos de caixa.

O excesso de optimismo na previsdo dos ganhos de fusdo pode levar a pagar um preco
alto. O vendedor pode ter uma ideia de que a empresa que vende faz parte de uma
actividade ndo lucrativa e por isso formar fracas expectativas. Para este vendedor 0 prego
que recebera reflectird essas mesmas perspectivas. Do mesmo modo que, o comprador
pode ter a ideia de que somente procura empresas em crescimento ou que procura
empresas que tem um baixo valor contabilistico e por essa via formar um certo tipo de
perspectiva.que vao influenciar a formagdo do prego a pagar. Mas o fundamental ¢
procurar comprar empresas que possam acrescentar valor e puder capitalizar uma
vantagem monopolista. Isto é, acrescentar alguma vantagem compelitiva que as outras
empresas ndo podem imitar.

Para além do problema de quantificagdo, coloca-se igualmente o problema ligado a
realizagio concreta das sinergias. A concretizagdo das sinergias de eficiéncia técnica e
econémica ¢ mais aleatéria do que as sinergias financeiras pois, no primeiro caso, sdo
necessarios medidas de consolidagdo fisica ou administrativas, enquanto que no segundo
basta uma simples centralizagdo dos fluxos financeiros.

O outro problema € a aplicagdo das medidas de racionalizagdo fisica que comporta riscos
importantes devido a resisténcia a4 mudangas, planos sociais e transferéncia fisica de
pessoal. As fusdes de servigos comerciais comportam riscos porque ao fundirem as
respectivas redes de vendas a sua quota de mercado total pode reduz-se em relagdo &
soma das quotas das empresas anteriormente.

Negocia¢ao do preco de aquisi¢io

O prego realmente pago deve situar-se entre o valor intrinseco da empresa e o seu valor
relativo. Mas o preco de aquisi¢io determina-se em fungio da oferta e da procura, pois o
mercado das firmas ¢ um mercado concorrencial em que vérias equipas dirigentes podem
ser levadas a disputar entre si o direito de assumir o controlo de uma empresa. Assim, se
existirem numerosas ofertas concorrentes, o adquirente sera obrigada a aumentar a oferta.
Para acautelar a rendibilidade futura ¢ preciso, entdo, que ele fixe um montante maximo
se quiser rentabilizar o seu investimento num prazo razodvel. Em contrapartida, existem
sectores em que a oferta é superior & procura. Trata-se, muitas vezes, dos sectores em
declinio em que numerosas empresas s3o postas 4 venda para um limitado nimero de
potenciais compradores.

Integraciao da empresa adquirida

A integragdo da empresa adquirida no seio das estruturas do adquirente depende dos
objectivos perseguidos pelo adquirente. Se o adquirente visar simplesmente realizar mais
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valias financeiras, a empresa adquirida sera revendida apds desmembramento ou no
estado em que se encontra ou eventualmente apos a aplicagdo de uma politica de
recuperagio que apenas se exija para se realizar a transferéncia da equipa dirigente. Em
contra partida, se a aquisigdo for o meio de realizar as sinergias, serd necessario uma
integragdo entre a adquirente e a empresa incorporada.

As sinergias financeiras apenas exigem uma centralizagdo dos fluxos financeiros,
enquanto que as empresas podem continuar a funcionar autonomamente. As sinergias de
eficiéncia técnicas exigem uma consolidagdo fisica dos activos, o reforgo do poder de
mercado e uma centralizagio administrativa de certos servigos.

A concretizagdo da fusdo ¢ delicada, pois opera-se num clima tenso em que os
assalariados da empresa adquirida se inquietam com a sorte individual e colectiva. A
inquietacdo € vivida com intensidade diferente dependendo da estratégia visada. Se a
estratégia adoptada ¢ de eliminar um concorrente, a preocupacgéo dos assalariados ¢ maior
porque a empresa adquirida serd simplesmente desmembrada e os respectivos
trabalhadores indemnizados. Este caso € o ponto extremo da aquisi¢do e eventualmente
seja a forma que mais preocupagio apresenta na sociedade.

Se a estratégia ¢ de crescimento para expandir as opera¢des numa linha de produtos
existentes a preocupagdo serd apenas de algumas categorias profissionais, nomeadamente
a eliminagdo das fung¢des de acessoria e suporte como forma de evitar a duplicagio. Neste
caso, ¢ possivel minimizar o efeito de despedimento com recurso a conversdo de carreiras
atraves do processo de formagéo e, noutros casos incluindo, a perda de algumas regalias ¢
ou redugdo do salario. O despedimento devendo ocorrer somente para aqueles que nio se
adaptem ou que ndo estejam dispostos a sacrificar as regalias ja adquiridas.

Além disso, a aquisigdo € vista, muitas vezes, como castigo de uma ma gestdo, o que
favorece o aparecimento de relagdes de tipo vencedor/vencido em que, por outro lado se
desenvolve um complexo de inferioridade que inibe qualquer intercAmbio e, por outro, se
manifesta um sentimento de arrogéncia e de superioridade que dificulta a participagio.

2.7-Ganhos da fusio

Brealey & Myers (1992:851) diz que hd boas e mas fusdes, mas os economistas
dificilmente chegam a acordo sobre ¢ ganho que se tem. Eles divergem principalmente
por causa do saldo final das fusdes. Os accionistas vendedores quase sempre recebem um
prémio sobre o valor antes da fuséo das suas acgdes. O prémio médio é de 20% no caso
de fusdes antecipadamente acordadas e de 30% no caso de ofertas ptblicas de aquisigdo.
Por vezes, os prémios sdo muito mais elevados.

Estudos j4 efectuados mostram que a longo prazo, ocorre uma ligeira quebra na evolugio
das cotagdes dos compradores. Na maioria das fusdes o comprador é muito maior do que
o vendedor, € mesmo que sejam enormes os ganhos ou prejuizos obtidos na aquisi¢io néo
se repercutem muito claramente na cotagdo do comprador. Portanto, os compradores em
média parecem, grosso modo ndo ganhar nem perder.
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O maior ganho das empresas absorventes ou novas que resultam da fusdo esta na sua
capacidade de aproveitar o valor da adquirida para capitalizar vantagem monopolista e
competitiva que os outros ndo podem imitar. Este € o principal objectivo que pode ser
facilmente obtido nas economias que nio tenham leis antitruste.

2.8-Avalia¢do economica e financeira

A solvabilidade é um imperativo, obrigagdo absoluta e permanente das empresas
enquanto que a determinagdo do nivel de desempenho que pretende alcangar ¢
facultativo. E, pois nesta optica, que hd uma variedade de formas de exprimir os
objectivos de rendibilidade e de outros indicadores que lhe estdo associados, como a
taxa de crescimento do volume de vendas, taxa de rendibilidade de capitais préprios, taxa
de crescimento do resultado liquido, taxa de crescimento da margem bruta de auto-
financiamento, etc. Dai que haja disparidades de valores minimos definidos por cada
empresa.

O caracter discricionario das escolhas de objectivos de desempenho pode ser ilustrado
pela instabilidade dos resultados obtidos por uma empresa quando se estuda o
comportamento ao longo de vérios anos. Por essa via, pode-se chegar as conclusao de que
certas empresas podem permitir uma redugdo momentanea dos resultados, ou mesmo
evidenciar perdas ao longo de um ou mais exercicios, sem que tal ponha em risco a sua
sobrevivéncia ou mesmo o seu crescimento. No entanto, duas observagdes permitem
recusar a ideia de um poder discriciondrio e absoluto na determinacio do nivel dos
resultados desejaveis. Por outro lado, a empresa deve assegurar a remuneragdo ¢ a
renovacdo dos recursos que utiliza. Essa remuneragio sé sera possivel se ela der provas
de eficacia suficiente no desenvolvimento da sua actividade. E, Ainda pelo facto de que o
crescimento origina responsabilidades as quais a empresa so pode fazer face se conseguir
gerar um fluxo de resultados suficientemente abundante. Deste modo, a capacidade de
reembolsar 0s empréstimos requeridos pelos investimentos adicionais s6 poderd ser
assegurada se a empresa conseguir gerar margens de auto financiamento adequados.

Cohen (1996:39) conclui que a procura de resultados minimos aparece como um
imperativo tdo importante para a organizago como a manutengao da solvabilidade. Mas
a diferenca entre estas duas condicionantes reside nas condigdes a respeitar. O imperativo
do equilibrio financeiro deve ser assegurado continuamente e sem falhas.

Menezes (1995:46) diz que a exigéncia limiar minima da viabilidade € a positividade
sisternatica dos meios libertos brutos de exploragdo ao longo do tempo para garantir a
correcta amortizagdo das imobilizagdes de exploragdes e realizar adequadas provisdes
para a cobertura dos riscos operacionais ¢ ainda gerar resultados de exploragdo positivos
para remunerar 0s capitais. A excep¢do a esta regra, ocorre apenas nas empresas piblicas
cuja finalidade econémica ou social justifica esquemas permanentes de subsiadiagdo
anual.
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A ocorréncia exporadica (um ou dois anos) de resultados negativos pode ndo colocar a
empresa numa situagio econémica dificil, desde que a situago preexistente tenha sido
normal e as origens da negatividade dos resultados seja meramente conjuntural e
facilmente solivels.

O Estudo da solvabilidade e dos ajustamentos entre as necessidades e as fontes de
financiamento privilegiam o principio de liquidez geral da empresa, Porque todos os
recebimentos convergem para a rubrica de disponibilidades, que permitem, entdo fazer
face ou ndo a pagamentos: A solvabilidade coloca, portanto um problema de equilibrio
global € nfio apenas um ajustamento parcial.

Cohen (1995:358) mostra que a avaliagdo financeira da empresa para além de privilegiar
os objectivos tradicionais de rendibilidade e de solvabilidade tem de ter igualmente em
conta, o diagnéstico de consideragdes de elementos estratégicos, como a flexibilidade da
empresa, a sua insergdo mais ou menos favorével nas redes relacionais ou em frentes
concorrenciais, qualidade actual e futura do seu conjunto de actividades estratégicas ¢ 0
dominio ou nio de uma vantagem concorrencial duradoura ( entre outros).

Ganho econémico e financeiro de acordo com o Sistema financeiro

Para além da avaliacio dos resultados financeiros e econdmicos gerais, o  sistema
financeiro ¢ igualmente avaliado recorrendo ao sistema CAMELS que consiste em avaliar
a eficiéncia, eficacia e observéncia de limites prudenciais do banco, com o objectivo de
promover a transparéncia e incentivar a concorréncia entre bancos. Os indicadores do
modelo sdo: Adequagdo de capital, Qualidade de activos, Rendibilidade, liquidez,
Sensibilidade "a mutagdo no mercado e qualidade de Gestdo. Esses indicadores permitem
concluir a conformidade ou ndio de um banco em relagdo aos padrdes da autoridade
monetdria. As conclusdes que se chegam dependendo de os seus indicadores se
encontrarem dentro de determinados pardmetros, nacionais e internacionais, sdo o0s
seguintes: Satisfatoria, Enventualidade de emergéncia de problemas, Verificar ou tem
problemas de ac¢io imediata.

Os bancos com a classificagio de satisfatoria sdo considerados pela autoridade monetaria
como sendo: fortes, sélidos e com desempenho. Por outro lado, se a classificacio recair
sobre a designagdo “tem problemas de acgfio imediata”, o Conselho de Administragdo
desse banco deve apresentar ‘a autoridade um plano de reposigdo dos indicadores aos
niveis considerados normais.
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Capitulo 3-Estudo do caso: Fuséio por incorporagio dos bancos BCI1 E
BF

3.1- Estrutura do Sistema Financeiro mo¢cambicano

O BCI Fomento, SARL ¢ um banco resultado da fusdo por incorporagdo do Banco
Comercial € de Investimentos ¢ do Banco de Fomento. Ele afirma-se como um banco
assente em principios de solidez financeira, seguranga e parceria social. A estratégia do
banco ¢ marcada pela inovagdo e pelo crescimento, orientado pela qualidade dos produtos
e servigos que disponibiliza, agindo no sentido de tudo fazer para dar o melhor aos seus
clientes e para dar melhor ao seu pais. Lema: solidez e crescimento.

Estrutura accionaria

Caixa Internacional SGPS SA 69,12%
Grupo BPI 30,00%
Outros 0,88%

Area de actuagﬁo

O banco BCI Fomento faz parte do sistema financeiro mogambicano cuja tarefa essencial
é mobilizar a poupanca e canaliza-la para o investimento. Neste sector actuam bancos
comerciais, bancos de investimentos, sociedades gestoras de fundos, sociedades de
compras em grupo, cooperativas de crédito, de poupanga ¢ casas de cambios.

Este banco presta servigos financeiros, como a captagido de poupanga, pagamento de
saldrios por conta de outrem, presta servigos cambiais e outros.
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O quadro seguinte mostra a situa¢io concorrencial do mercado em 31
de Dezembro de 2002

Tabela 1
BANCO VOL. DENEG | RLIQ | ACTLIQ | CAP.PR C.OP N° /TRAB

BIM 2.053.842 92,296 |13.956.278] 913.059 | 1.115.217 1500
BSTM 572.263 218.134 | 6.843.056 | 659.75 293.118 371
BA,SARL 571.315 42.654 | 2.835.274 | 271.336 | 482.795 996
BCI 336.533 B5.77 |4.266.430 | 461.933 | 191.105 301
BFE 211.017 106.003 | 2.489.466 | 322.176 107.28 149
uCB 88.246 40.531 | 610.831 | 204.009 32.836 29
ABC 67.155 17.339 | 546.233 97.216 49607 23
BIM-LEASING 60.732 18.115 | 862.19 60.542 17591 ]
GAPI 45.43 1.72 297.115 77.441 22.494 42
CPC,SARL 44.472 23.399 | 242.067 34.24 "21.073 12
NOVO BANCO 27.132 -3.383 71.034 22.873 30.515 127
BIM-INVESTIMENTO 26.861 96 67.981 41.662 24103 4
ICB 22.969 4,767 165.903 43.516 15.14 39
BDC 19.482 -26880 | 404.69 43.767 43.027 35
SOCREMO 16.789 19.81 50.744 22.157 13.508 58
BCI-LEASING 12.5652 1.464 167.672 76.878 4775 4
BMI 3.026 -32.118 | 148.707 652 33.466 55

=z
Gl

W oAU b WN 2

Fonte: KPMG, 2003

3.2-Breve historial do BC1 e BF
3.2.1- BCI

BCI (2002) ¢ um banco que se apoia na estratégia de politica competitiva de investimento
e de expansdo direccionadas para o desenvolvimento do volume de negdcios em todas as
areas de mercado, que no ano de 2002 se reflectiu num crescimento de activos totais em
45% e reforgo de activos consignados em 46%. Esta politica consubstancia-se na
ampliagiio da rede comercial, tendo em conta a actuagio atenta e activa sobre a evolugdo
e necessidades de mercado.

O BCI durante o ano de 2002 expandiu a sua actividade que permitiu aumentar as quotas
de mercado , nos activos em 3.5%, créditos em 2% e nos titulos em 6.6% e no total de
depositos em 3%.

Quotas de mercado em 31 de Dezembro de 2002

Activos
Depésito de clientes
Crédito bruto sobre clientes

Sansdo Manuel Chirrime




Trabalho de Licenciatura em Gestio

Este banco aposta no desenvolvimento de meios electrénicos de transferéncias bancaria,
consolidagio da sua prestagdo de pagamentos de servigos por débito directo em conta €
por depdsito em conta para os nio clientes para pagamentos de energia, agua,
telecomunicagdes e propinas universitarias.

Indicadores absolutos em milhoes de contos de meticais

Volume de negocios 336.533
Resultados liquidos 85.570
Activo total liquido 4.266.430
Capital proprio . 461.933
Numero de trabalhadores 301
Fonte: KPMG, 2003

3.2.2 - Banco de Fomento Exterior(BFE)

O BF ¢ uma instituigdo financeira cuja tarefa ¢ canalizar as poupangas de varias partes
interessadas em formas de empréstimos ou investimentos. As instituigdes colocam os
fundos em algum tipo de instrumento rentavel e pagam juros sobre os fundos depositados
aos poupadores; outros ainda oferecem servigos pelos quais cobram aos depositantes,
como a cobranga de taxas de servigos sobre as conlas correntes.

Indicadores absolutos do BF em milhdes de contos de meticais

Volume de negocios 211.017
Resultados liquidos ' 106.003
Activo total liquido 2.489.468
Capital proprio 322.176
Numero de trabalhadores 149
Fonte: KPMG, 2003

Fusdo por incorporacio: Parceria social

Fusdo por incorporagdo

I- BCl incorpora BF

2-Negociagio da fusdo

3.1-Acordo entre accionistas Grupo Caixa Geral de Depdsitos e o Grupo mogambicano,
SLL

3.2-0 acordo antecedido de cooperagio nos varios servicos. Exemplo, participaram
previamente em conjunto no projecto de servicos de pagamentos automaticos, mais

conhecidos por ponto 24.
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3.3- Objectivo da Fusio BCI e BF

Crescimento

Fonte: BCI Fomento, 2003

3.2.1 Aumentar a presenga no mercado para cerca de vinte a vinte e dois porcento.
3.2.2-Melhorar a qualidade.

3.2.3-Sinergias-Aumento da rede comercial com a abertura de mais um balcio, elevando
para 32 balcBes, sendo 7 resultantes da incorporagio do BF e 24 do BCL Ainda, a
captag@o de novos clientes de depositos.

3.4-Processo de fusio

Foante: BCI Fomento, 2003
Autorizac¢io e Formalismo

* Ao abrigo do decreto-lei 598/73, de 8 de Novembro

* Autorizada pela Assembleia Geral extraordinaria

* Mediante um aumento de capital social do BCI, de 225 mil milhdes para
321.428.570.000,00MTS.
Emissdo de 9.642.857 novas ac¢des ordindrias nominativas com um valor facial
de 10.000,00 MTs cada a atribuir aos actuais sécios do Banco de Fomento,
SARL. Correspondentes a trinta porcento do total do capital social, na exacta
proporgdo das acgdes que actualmente detém.
Alteragdo dos estatutos do BCI na globalidade para adequa-las 4 nova realidade
Extingdo do BF, SARL e a transferéncia do patriménio global da sociedade para
BCI. A transferéncia inclui as participagbes detidas por este banco noutras
institui¢des, nomeadamente na Interbancos de 20% para 36,96%.
Os plano de fusdo analisado pelos conselhos fiscais das duas empresas
Periodizagéo
Escritura publica a 4 de Dezembro de 2003
Produz efeitos a partir de 1 de Dezembro de 2003
As demonstragdes financeiras de BCI reflectem 12 meses e apenas 1 més de
actividade incorporada
As demonstragdes financeiras de BF de Janeiro a Novembro de 2003 ¢ feita
autonomamente e os resultados tratados como se néo houvesse fusdo.

3.5- Resultados da fusiao

Crescimento em tamanho e em produtos

Fonte: BCI Fomento, 2003

3.5.1-A fusio visava permitir a implementagao de politicas de investimento e de
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expansfo direccionadas para o crescimento do volume de negdcios em todas as dreas de
mercado, o que se reflectiu num crescimento dos activos totais em 69%, quando no
sistema bancario a taxa de crescimento se situou nos 10%.

3.5.2-A evolugdo dos recursos consignados, com destaque nas linhas especiais,
nomeadamente: BEL, APAD, USAID, PODE, INCAJU ¢ PDPME revelou mais uma vez
a politica de promogdo ¢ contratagdo de linhas nacionais e internacionais de apoio ao
desenvolvimento de empresariado, tendo registado um crescimento de 51 mil milhdes,
elevando o total desses fundos a 212 mil milhdes.

3.5.3-A expansdo dos recursos totais captados centrou-se nos recursos em moeda
estrangeira, com um crescimento de 186%, enquanto que os depositos em moeda
nacional apresentaram um crescimento de 37%, Essas variagbes levaram a alteragio da
estrutura de representatividade dos depositos em moeda estrangeira, que subiu de 35%
para 53%.

3.5.4-Ao nivel de maturidade de carteira, o total de deposito 4 ordem, incluindo os de
cau¢do, aumentaram no seu peso no total de recursos subindo dos 62% para os 66%. Por
agente economico, o peso dos depdsitos de particulares passou dos 27% para 35%,
enquanto que o das empresas reduziu de 73% a 65%.

3.5.5-Nas variagdes dos activos totais em 3.930 mil milhdes, destaca-se o aumento de
peso dos depositos e aplicagdes em Bancos de 8% para 17% e da rubrica de caixa e
Depésitos em bancos centrais de 10% para 13%.

3.5.6- A politica de expansdo moderada da carteira de crédito levou a que o ricio de
crédito sobre o total de recursos captados aumentasse dos 50% para os 52%

3.5.7- Na banca de investimentos, ao longo do ndo de 2003, o BCI manteve a politica de
promogdo da utilizagdo de linhas de crédito contratados junto de entidades nacionais e
internacionais tudo com vista a obtengo de beneficios de comparticipagio de risco € ou
de bonificagdo na taxa de juros, sdo os casos do Banco Europeu de Investimentos, Linha
do PODE, Linha da USAID, etc.

Manter o acordo de intermediagdo financeira com o Estado, Caminhos de Ferro de
Mog¢ambique no processo da racionaliza¢do da mio de obra-Indemnizagéo.

3.5.8-Constituicio dos capitais proprios do BCIl incorporante (em

milhdes de meticais).

BCI BF BCI incorporante
Capital social 225.000 96.429 321.429
Reserva legal 12.335 58.648
Reservas livres 13.010 242.694
Reservas de reavaliagio 33.673 33.673
Reserva de real. Cap. 67.469 44.862

Numero de acgdes 22.500.000 32.142.900
Fonte: BCI Fomento, 2003
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Estrutut. patrimonial 2003 2002

Aplicagdes em bancos 1.367.272 351.075
Titulos da divida 1.556.472 1.211.516
Crédito total a clientes 3.560.289 1.794.728
Participag¢des financeiras 151.943 152.294
Depositos de clientes 6.588.440 3.431.534
Provisdes totais 276.943 190.116

Activo total 8.124.878 4.266.987
Fonte: BCI Fomento, 2003

3.5.9-Posi¢do em relagio "a concorréncia em 1 de Dezembro de 2003

Bancos BCI Fomento BCl
Quota de mercado 20% 12%
Depositos de Clientes 24% 13%

Crédito bruto de clientes 27% 12%
Fonte: BCI Fomento, 2003

Posicio de mercado em 31 de Dezembro de 2003
Activos 19,9%
Depositos 24.,4%

Créditos 26,7%

Fonte: BCI Fomento. 2003

Estrutura (anos) 30/06/2004
Numero de empregados 468
Numero de agéncias 32
Numero de ATMs 60

Numero de clientes 87.207
Fonte: BCI Fomento,2004

3.5.10-Situacio dos activos

Uma empresa € constituida por activos divididos em dois grupos: activos corpéreos e
incorpéreos. Os activos corporeos sfio aqueles que tém a forma fisica como: edificios e
equipamentos € outros enquanto que os incorpdreos tem a forma imaterial.

Activos fixos

Ao nivel de investimentos o BCI procedeu a abertura de mais um balcdo, sediado em
Maputo, elevando para 32 o numero de balcdes no pais, dos quais 7 sdo balcdes do
extinto Banco de Fomento. As ATMs disponiveis totalizam 60 unidades dos quais 22 do
extinto Banco de Fomento.
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Activos incorporeos

Os activos incorporeos sdo de natureza imaterial, como o saber fazer industrial ou uma
pericia cientifica ou financeira. Estes activos podem ser materializados pela capacidade
de inovagdo que pode ser protegida em forma de patente.

A combinagdo destes activos criam competéncias especificas de uma empresa que podem
conferir vantagens no mercado. Essa combinago no BCI conferiu a seguinte vantagem:

A expansilo da actividade de BCI a niveis superiores ao sistema, permitiu que as quotas
de mercado aumentassem nos activos em 9%, nos créditos em 1%, nos titulos em 6,6%
e no total de depositos de clientes em 15%.

3.5.11-Quadro de pessoal: Conhecimento/progresso

Em consequéncia das actividades operacionais e de fusio do BCI com o Banco de
Fomento, ocorrida nos finais de 2003, o quadro de pessoal registou um crescimento de
55,81% comparativamente com 2002.

O quadro de pessoal ¢ essencialmente jovem e representa 81.02% com idade até 35 anos
dos quais 46.06% tem idade até 25 anos.

Na distribui¢do de habilitagdes literdrias verificou-se um predominio de colaboradores
com nivel médio, que representam 58,4%.

3.5.12-Conta de Resultados: Crescimento/ estabilidade

Anos 2003 2002
Conta de exploracdo ( em milhdes de meticais)

Margem financeira 232.858 219.476
Margem complementar 171.123 117.057
Amortizagdes e provisdes 40.141 92.408
Resultante corrente 130.479 78.208
Resultado extra. -8.720 7.369

Resultado liquido. 121.759 85.577
Fonte: BCL.2003

Ao nivel da conta de resultados assistiu-se a um crescimento de margem financeira em
6% correspondente ao aumento de mais de 13 mil milh&es, tendo sido influenciado pela
reducdo dos juros e custos equiparados em 20 mil milhdes. Do lado dos proveitos
também verificou-se uma redugfio dos juros e proveitos equiparados em 2%, que em
termos absolutos corresponde a 7,5 mil milhges.

A margem complementar registou um aumento na ordem dos 46%, que em termos
absolutos representa 54 mil milhGes. Esta variagio foi influenciada pelo aumento de
comissdes liquidas em 21 mil milhes, dos ganhos cambiais em 29 mil milhdes e de
outros proveitos em 4 mil milhdes.
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O aumento das margens complementares e financeira permitiram que o produto bancdrio
registasse um acréscimo de 20%, equivalente a 67 mil milhdes dos 404 mil milhdes de
meticais.

Os gastos gerais administrativos verificaram um aumento na ordem de 41%, que em
termos absolutos representam 67 mil milhdes, influenciado por agravamento dos custos
de fornecimento e servigos de terceiros em 36 mil mithdes, dos custos com o pessoal em
30 mil milhdes e de outros custos em 612 milhdes de meticais. O agravamento dos gastos
administrativos esta relacionado ao aumento do nimero de agéncias e consequente
aumento do nimero de pessoal.

Apesar do aumento do produto bancdrio, 0 aumento de custos com o pessoal, fundo
social dos trabalhadores levou ao agravamento do racio “cost of Income”, que passou dos
57% para 65%.

Racios

Racio de Solvabilidade 12.1% 13,5%
Cost of Income' 65.4% 57.0%
ROE 18.7% 19.2%
ROA 1.8% 2.3%

LPA 3.78% 3.8%
Fonte: BCi Fomento, 2003

No geral os custos de estrutura aumentaram em 6% superando em 15 mil milhdes o valor
de 2002.

O efeito dos resultados extraordindrios em 2003, implicou que o resultado corrente
reduzisse em 8 mil milhdes, tendo baixado dos 130 mil milhdes para 121 mil milhdes.
Comparativamente com 2002, os resultados extraordindrios registaram uma redugio na
ordem dos 16 mil milhdes.

O resultado apurado permitiu aferir quando dividido pelos capitais proprios e pelo activo
total, uma ligeira redugdo dos racios ROE e ROA, tendo o primeiro baixado dos 19,2%
para 18,7% e o segundo dos 2,3% para os 1,8%.

Nestes indicadores, apesar da redugdo de ROE e ROA, nota-se a estabilidade do LPA (de
3.8% para 3.78%) ¢ ainda a manuten¢iio de pagamento de dividendos que ambos
contribuem para estabilizacio dos pregos das ac¢des no mercado.

' devido ao aumento de custos com o pessoal para responder ao aumento do nitmero de agéncias, produto
bancério e fornecimentos e servigos de terceiros
40
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3.6-Avalia¢do economica e financeira do processo de fusio

As institui¢des financeiras mogambicanas analisam o seu risco na base do modelo de
estrutura do CAMELS. Este modelo requer a analise de seis indicadores de solidez
financeira: Adequagdo de capital, qualidade de activos, gestdo, ganhos e rendimentos,
liquidez e sensibilidade ou risco de mercado.

Adequacio de capital ou racio de solvabilidade

O racio de solvabilidade € um dos indicadores mais importantes a ser considerado quando
se faz uma avaliagio de solidez das instituigdes financeiras. O indicador confere a
estabilidade de recursos com o propdsito de, em caso de desequilibrios financeiros o
mesmo banco ter a capacidade de absorver as perdas inerentes as suas actividades.

O Aviso n® 05/GGBM/99 fixa o racio de solvabilidade minimo de 8%. O racio de
solvabilidade agregado do sistema em 2003 foi de cerca de 17%. As institui¢des que ndo
observam o racio minimo de solvabilidade sdo notificados pelo Departamento de
Supervisdo Bancaria no sentido de apresentarem o plano de saneamento.

A solvabilidade de BCI Fomento é de 12,1%, uma diminui¢do em relag8o a 2002 que era
de 13,5%. Este racio situa-se acima do limite minimo de 8%. Este facto pode ser
interpretado como sendo um banco sélido.

Qualidade de activos

A qualidade de activos ¢ o factor determinante para a performance das instituigdes
financeiras. A deteriora¢do da qualidade como também dos activos ndo somente requer a
criagdo de provisdes significativas para cobrir o risco de crédito, como também reduz a
capacidade de geragdo de rendimentos das instituigdes. Por isso, as instituigdes devem
manter uma avaliagdo sistematica das suas carteiras de crédito, convista a identificar os
problemas em tempo (til e tomarem medidas correctivas para evitar a deterioragdo da
qualidade de crédito. O Aviso n® 05/GGBM/99, no seu artigo n° 14, alinea c) fixa em 2%
o nivel minimo de provisdes gerais de crédito. As provisoes do BCI sdo de 8%.

Os activos totais do BCI Fomento aumentaram em 69%, quando o crescimento médio do
sector € de 10%. A rede comercial estendeu a sua capacidade de 23 para 32 balcdes como
resultado da incorporagdo. E, a conjugacdo de sinergias permitiu a captagdo de novos
clientes de 41.105 para 87.207, consubstanciados pelo aumento de volume de depositos e
recursos consignados que cresceram de 51 mil milhdes para 212 mil milhdes de meticais.

A incorporagiio permitiu partilhar activos de natureza mais incorpdrea como saber fazer
industrial ou uma pericia cientifica ou financeira. O acesso a competéncias
complementares melhora a competitividade do novo conjunto, se o custo da transferéncia
continuar a ser inferior ao custo de desenvolvimento interno dessas competéncias ou
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custo da sua aquisigdo no mercado dos factores (mercado da tecnologia e ou mercado do
trabalho). '

O desenvolvimento interno exige, todavia, capacidade de inovagdo que a empresa
adquirente nfo possui necessariamente. Para além disso, os activos nfo estio
forgosamente disponiveis no mercado, devido a barreiras regulamentares e patentes, ou
entdo, disponiveis mas a pregos proibitivos.

Portanto, o desenvolvimento externo parece inevitavel se as competéncias procuradas
forem dificilmente transferiveis devido ao seu caracter tacito, como, saber fazer e pericia
ou se a capacidade de aprendizagem dos individuos for limitada.

A juncdo desta variedade de activos permitiv melhorias diversas na actividade do BCI,
consequentemente a diversidade de produtos aumentou e os resultados sdo seguintes:

A captagdo de recursos centrou-se na componente moeda estrangeira que aumentou em
186%, enquanto que os depdsitos em moeda nacional representam um crescimento de
37%. A maturidade de carteira de depdsitos & ordem, incluindo caugdo, aumentaram de
62% para 65%.

A politica de expansdo moderada da carteira de crédito levou a que o racio de crédito
sobre o total de recursos captados aumentassem de 50% para 52%.

A cobertura de crédito vencido por provisdes especificas subiu dos 65% para 71%. Pode-
se considerar este indicador de satisfatdrio.

Ganhos de rendibilidade

A actividade principal das instituigdes de crédito ¢, em geral, a intermediagdo financeira
cuja margem em 2003 cresceu e fixou-se, em média, em 1.851 milhdes de contos. O BCI
Fomento teve uma margem financeira de 232.858 milhdes de meticais. A rendibilidade
pode ser mostrada em termos de ROE e ROA que ddo indicagdes sobre como os bancos
fazem a optimizagdo dos recursos disponiveis. Na préatica internacional, esses indicadores
variam, para ROA entre 0,5% e 2,5% ¢ para ROE entre 10 a 20%.

O BCI Fomento teve 1.8% e 18.7% de ROA e ROE respectivamente. Estes indicadores
se situam dentro dos intervalos razoaveis de rendibilidade.

Ao contréario da solvabilidade, nas empresas ha vérias formas de exprimir objectivos de
rendibilidade e outros indicadores associados de forma facultativa. E, dentro dessa logica
que o BCI Fomento fixou como objectivos: a inovagio e crescimento do banco. Para
perseguir esse objectivo, os bancos podem permitir a redugdio momentinea dos
resultados, desde que se ache assegurados os niveis minimos de risco de sobrevivéncia da
empresa e do seu autofinanciamento. O banco deve assegurar os resultados suficientes
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para honrar compromissos com terceiros, remuneragdo de capitais proprios e gerar
margens de autofinanciamento adequados.

Para o BCI Fomento, o resultado liquido de 135.573 milhdes de meticais, dos quais
13.813 milhdes de meticais transitados do exercicio de Janeiro a Novembro de 2003 do
extinto Banco de Fomento, cerca de 52.216 milhdes destinaram-se a distribui¢gdo em
forma de dividendos e 20.336 milhdes e 63.029 para as reservas legal e reserva livre
respectivamente.

Esta lucratividade, realmente significa uma redugéio em relagdo ao periodo anterior. Com
efeito, o ROE e ROA reduziram de 19,2% para 18,7% e de 2,3% para 1,8%
respectivamente. A redugdo deve-se ao facto de ter aumentado os gastos gerais
administrativos, nomeadamente: o agravamento dos custos de fornecimento e servigos de
terceiros e, ainda pelo facto de ter aumentado o custo de pessoal, e fundo social de
trabalhadores para compensar 0 aumento de numero de agéncias. Esta situa¢fio agravou o
racio " cost of income" de 57% para 65%.

A redugdo da lucratividade tem a ver, também com a redugio da inflagdo. A inflagdo
permitia ganhos adicionais devido ao facto de, nesses periodos haver uma massa de
passivo que proporciona algum rendimento ndo ser remunerado, sdo os casos de
depGsitos 'a vista e os recursos em ftransito que até certo ponto compensavam as
ineficiéncias administrativas € mesmo a concessdo de créditos de liquidagfo duvidosa.

Em momentos da estabilidade relativa de pregos e das taxas de juros, as margens
operacionais diminuem por causa da redugdo da diferenca entre a cobranga de servigos e
a captagio de recursos externos. Por outro lado estratégia de negociacdo de crédito
privilegia a redugdo da margem financeira. Nos sectores de elevada concorréncia assiste-
se a uma verdadeira " guerra de spreads" entre bancos para ver quem ganha na oferta de
margem mais baixa. O consumidor ¢ o principal beneficidrio desta "guerra”. Por causa da
conjugagdo destes factores, o resultado econdmico de 2003, concretamente a margem
financeira do BCI Fomento baixou em 2% que em termos absolutos corresponde a 7,5
mil milhdes de meticais.

A estratégia para manter a lucratividade deve privilegiar o aumento da base de clientes,
diversificar produtos oferecidos, baixar os custos e ampliar a qualidade de activos. O BCI
Fomento d4 maior énfase 'a inovagido, uso de tecnologias e parceria social com o
objectivo de aumentar a produtividade.

A fusdo por incorporagio permitiu ampliar a rede de clientes, aumentar a peso da
prestagiio de servigos que no conjunto, elevaram a importéncia da margem complementar
e financeira para cerca de 20% no conjunto de todos os produtos bancarios. Esta
percentagem representa comissdes e ganhos cambiais.

A margem financeira situa-se acima da média. Portanto satisfatoria.

Sansdao Manuel Chirrime




Trabalho de Licenciatura em Gestio

Liquidez do sistema bancario

O risco de liquidez tem a ver com a incapacidade das institui¢des de honrarem os seus
compromissos € obrigagdes perante os seus clientes. Para o efeito, o Aviso n°
05/GGBM/99 diz que as instituigdes de crédito devem manter permanentemente activos
liquidos suficientes. Em alguns paises da regido tém regulamentada esta questdo, como as
Mauricias, as reservas de caixa minima semanal deve ser equivalente a 5,5% dos
depdésitos da instituigdo incluindo os depdsitos em moeda estrangeira. Em Mogambique,
as instituigdes sio apenas obrigadas a reportar ao Banco Central os procedimentos e
politicas sobre a liquidez que as proprias instituigdes adoptam semestralmente.

Risco de Mercado ou sensibilidade

A estabilidade das taxas de juros das operagdes activas ¢ passivas é determinante para a
minimizac¢do do risco € outros efeitos externos nas condigdes financeiras das institui¢des.
O ponto central do risco da taxa de juro esta no spread entre as operagdes activas e
passivas.

As taxas de juros representam o prego do dinheiro. Sdo influenciadas pela propria
dindmica do mercado e da economia em termos de mobilizagio e aplicagdo de recursos.
De uma forma geral, ao longo de 2003 a tendéncia manteve-se entre 20 e 25% e no
quarto semestre registou-se uma relativa baixa para niveis de 15% ¢ 20%. O nivel de
«spread» relativamente alto deve-se ao facto de os bancos criarem um nivel alto de
provisdes, devido a descapitalizagdo das empresas e consequentemente precaria
sustentabilidade das mesmas, que por sua vez, afectam negativamente o nivel de carteira
de crédito.

A tendéncia de baixa do spread tem a ver com o decréscimo das taxas juros em geral no
pais, devido em parte ‘a queda da inflagdo e das taxas de reserva obrigatoria e ainda
como estratégia do sistema de induzir os clientes a transferir os seus empréstimos para o
banco em causa. O efeito é que os ganhos com titulos também caiem. As taxas de juros
das emissdes de bilhetes de tesouro ¢ de autoridade monetdria superiores a 60 dias cairam
14,3% e 8,8% respectivamente. A agravar a situag¢do, no ano de 2003, entraram em vigor
os novos impostos (IRPS e IRPC) cujo regime ¢ desfavoravel para titulos cotados na
Bolsa de Valores. Por isso, os rendimentos das obrigacdes cotadas deixaram de estar
isentas de impostos, passando a estar sujeitas a taxas de retengio na fonte de 10% a 20%
respectivamente.

Qualidade de Gestao

As politicas, estratégias e procedimentos seguidos pelas instituigdes reflectem se
sobremaneira, nos resultados e na performance de longo prazo das suas actividades e
principalmente as actividades de intermediagfio financeira. Portanto, impse se a pratica
de politicas que resultem no elevado nivel de saude financeira das instituicdes e de
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mercado financeiro em geral. As praticas politicas sdo tomadas tendo em conta a situagdo
e evolugdo do mercado no qual o banco opera.

O indicador de gestdo pressupde a analise do potencial técnico e tecnologico e
perspectivas de desenvolvimento. A analise do potencial técnico e tecnoldgico analisa a
competitividade actual e previsional do banco tendo em conta o nivel dos equipamentos,
0 know-how ¢ o dominio das novas tecnologias e a qualificagdo dos recursos humanos e
a produtividade. Estes factos s#o analisados com recurso, por exemplo, 'a média de
idades dos equipamentos cuja leitura pode facultar uma visdo da obsolescéncia dos
equipamentos (usura fisica ou tecnoldgica) e, por outro lado, a anélise de estatistica do
quadro de pessoal pode permitir a visualiza¢éo de nivel de qualificagdo ou a sua evolugio
temporal.

O BCI Fomento aposta no crescimento e inovagdo orientados para a qualidade de
servigos e produtos que disponibiliza. Com efeito, ele aposta no desenvolvimento dos
meios de pagamento electrénicos de transferéncia de caixa, consolidagdc de prestagdo de
pagamentos de servigos por débito directo em conta.

No ambito de recursos humanos, a estratégia estd orientada para a melhoria das
qualificacdes e aperfeigoamento continuo com recurso a varios programas de bolsas de
estudo. Nesta drea, o banco concedeu 26 bolsas de estudos a trabalhadores para a
frequéncia de cursos de nivel superior. Devido "a fusio, o quadro de pessoal aumentou
em cerca de 55,81% comparativamente com 2002.

Os efectivos do banco sdo constituidos por pessoal jovem que representa 81,02% com
idade até 35 anos dos quais 46,06% com idade até 25 anos. Ao nivel do banco verifica-se
predominancia de trabalhadores com o nivel médio em cerca de 58,4%.

Qualidade de gama

Ao nivel de investimentos o BCI procedeu a abertura de mais um balcdo, sediado em
Maputo, elevando para 32 o namero de balcdes no pais, dos quais 7 sdo balcdes do
extinto Banco de Fomento. As ATMs disponiveis totalizam 60 unidades dos quais 22 do
extinto Banco de Fomento.

A expansfio da actividade de BCI a niveis superiores ao sistema, permitiu que as quotas
de mercado aumentassem nos activos em 9%, nos créditos em 11%, nos titulos em 6,6%
e no total de depdsitos de clientes em 15%.

O volume de negdcios aumentou em 69% contra 10% do ramo.

A distribuigdo das quotas de mercado no sistema bancédrio ¢ desequilibrada, o que
justifica em parte a predomindncia de situagdes de oligopolios.
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Diversificacao de produtos

A fusdo visava permitir a implementagdo de politicas de investimento e de expansdo
direccionadas para o crescimento de volume de negdcios em todas as areas de mercado.
Para tal, o banco promoveu e contratou linhas adicionais nacionais ¢ internacionais de
apoio ao desenvolvimento do empresariado, aumentou a captagdo de recursos em moeda
estrangeira, expandiu e modernizou a carteira de crédito € manteve a politica de
promogdo de utilizagio de linhas de crédito contratado junto de entidades nacionais e
internacionais com o objectivo de obter beneficios de comparticipagdo de risco ou
bonificagdo da taxa de juros. Ainda, manteve a politica de intermediagdo financeira com
o Estado ¢ os Caminhos de Ferro de Mogambique.
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Apresenta-se o quadro da distribui¢io das quotas durante o ano de 2002
e 2003.

Quotas de mercado em termos de crédito

Periodo Dezembro/02 Dezembro/03
BIM 47,495% 42,173%
Banco Austral 6,142% 4,787%
BSTM 11,998% 10,292%
BF 9,934% : 0,0

BCI 16,035% 30,18%>

Quota de mercado em termos de depdsiotos
BIM 45,299% 45,045%

Banco Austral 9,125% 9,456%
BSTM 22,095% 20,209%
BF : 7,553% 0,0%

BCl 11,333% 19,87%

Quota de mercado em termos de Activos

BIM 43,819%
Banco Austral 11,886%
BSTM 19,552%
BF 7,14%

BCI 12,262%

42,497%
11,554%
18,098%
0,0%
21,131%

Fonte: BM.03

O BCI Fomento através do processo de fusdo por incorporag¢do conseguiu
aumentar a sua posi¢cdo em relagdo "a concorréncia do quarto lugar em
2002 para o segundo lugar.

Método contabilistico de integragio do patrimonio da incorporada

A integragdo dos bens do BF foi feita com base no método de consolidagdo ou de
comunhao de interesses Na consolidagio dos bens do BCI leasing foi usado o método de
consolidagdo integral enquanto que para integrar os bens do BCI Leasing, ALD ¢
empresas participadas usou-se o método de equivaléncia patrimonial ou método de
compra. As diferengas de consolidagdo resultaram das diferengas entre o valor de custo ¢
o valor proporcional da situagéo patrimonial adquirida.

? ha divergéncia entre os dados de banco de Mogambique e do proprio banco, o préprio refere 11.9% ¢
26,7%
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Quota de mercado atingida é 20% em termos de depositos, crédito 30%
e Activos 21%.

Na sequéncia do crescimento das actividades operacionais e da fusdc do BCI com o BF,
ocorrida nos finais de 2003, o quadro de pessoal registou um crescimento de 55.81%
comparativamente com 2002,
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Capitulo 4-Conclusio e Recomendagdes
4.1-Conclusdes

A fusdo € uma solugéo a disposi¢do das empresas para enfrentar os desafios de mercado.
O mercado exige uma adaptagdo permanente e um crescimento continuado das empresas
para defenderem a sua quota de mercado ou para amplia-la. A dimensdo da quota de
mercado confere vantagens ou desvantagens. Para aumentar essa quota é necessario
recursos que nem sempre estdo disponiveis na empresa e mesmo que estejam sdo
adquiridos a custos relativamente altos.

O crescimento interno € lento porque conta com as capacidades de geragdo de recursos.
Por sua vez, o crescimento feito com base no recurso a financiamento externo depende da
estrutura financeira dada e, ainda os mercados de capitais enfrentam se com o problema
de escassez de recursos e, pelo facto, haver uma tendéncia para elevagdo dos custos
financeiros de financiamento.

A estratégia de fusfo/aquisi¢do pode-se mostrar adequada para o desenvolvimento rapido
de uma empresa e como resposta ‘a tendéncia da redugdo da lucratividade de um dado
sector. A resposta "a redugio da lucratividade pode ser dada reorganizando a actividade
produtiva para eliminar algumas ineficiéncias orgénicas e obter algumas capacidades
complementares que podem proporcionar sinergias.

Quando as empresas se combinam tém ganhos sinérgicos que resultam da transferéncia
de recursos e competéncias complementares para uma nova empresa ou pela permuta de
recursos de saber fazer que podem melhorar a posi¢do competitiva da empresa. A jungdo
de activos estratégicos de ambas empresas pode aumentar o poder de mercado da
empresa ou diminuir o poder negocial dos clientes ou fornecedores.

A fusio por incorporagio do BF no BCI produziu os seguintes efeitos:

I-Aumentou rapidamente a quota de mercado em tamanho e na faixa dos seus produtos;

2-Reduziu o risco relacionado com a criagdo de produtos novos, como planeamento,

elaboragio e venda. Essa vantagem ¢ obtida quando se adquire empresa em actividade;

3-Removeu um concorrente;

4-Obteve sinergia:

a) Sinergia por transferéncia- a transferéncia de recursos de duas empresas melhorou o
desempenho financeiro estratégico do BCI,

b) Sinergia por Conluio- a jun¢do de activos estratégico do BF e BCI traduziu-se no
aumento do poder de mercado;

¢) Aumentou os proveitos devido em parte, pela melhoria da informagdo, melhoria da
mensagem publicitaria e de circuitos de distribui¢do e mix de produtos e ainda,
criagio de novas oportunidades de negdcio baseados em relagdes de natureza
imaterial;
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d) Reduziu os custos- Os custos reduziram devido a complementaridade de recursos,
eliminagdo de administra¢des ineficientes, redugdo de custos de capital e ainda,
eliminagdo de fungdes de acessoria e suporte para evitar a duplica¢dio, economias de
compras de materiais em grandes quantidades e eliminagdo de duplos canais de
distribuiciio e venda;

5- A fusdo por incorporagio elevou as vendas e diversidade de estilos € tamanhos de
produtos acabados;

6- A combinagdo destas empresas pequenas resultaram numa grande empresa que
oferece aos seus proprietarios maior liquidez devido a maior negociabilidade
associada as acgdes de empresas maiores. Para empresas cotadas na bolsa de valores
acresce-se a vantagem de permanentemente terem a percepgdo do valor das acgdes.

7-Ganho de tempo-O crescimento externo permile um retorno mais rapido do

investimento que contrasta com longos prazos exigidos pelo desenvolvimento interno.

Numa ldgica concorrencial, a aquisicio pode ser um meio para a empresa reforgar

rapidamente a sua posi¢do no mercado.

A realizacdo destes objectivos foi feito sem prejuizo dos objectivos basicos da empresa (
LPA , Dividendo por acgiio e outros) para evitar a instabilidade no prego das acgdes.
Com efeito, a empresa conseguiu no ano de 2003 pagar dividendos e manter o nivel de
LPA.

O sector bancario em especial, tem outras limitagdes fixadas pela autoridade monetaria
que devem igualmente ser cumpridos. Os bancos devem obedecer a certos requisitos de
solidez e estabilidade financeira. O BCI Fomento SARL foi classificado pela entidade
monetaria como um banco solido e estavel. Portanto, a fusdo pode responder a multiplos
objectivos: lograr desenvover a empresa em ambiente de solidez € estabilidade.

A fusdo é considerada por certos sectores como que provocando despedimentos em
massa. Essa situagdo ocorre em certos casos, quando o objectivo € apenas de eliminar o
concorrente, mas quando a tarefa procurada € de desenvover a empresa, os trabalhadores
desempenham um papel importante na nova empresa constituida. A incorporagio do BF
no BCI néo produziu despedimentos em massa, pelo contrario o namero de colaboradores
aumentou para compensar o aumento da actividade do novo banco. A reestruturagiio foi
realizada através da consolidagio das participagdes, ndo tendo havido encerramentos de
partes de antigos bancos. Em parte contribuiu para a auséncia de despedimentos, a
constituigdo desta forga de trabalho que ¢ maioritariamente jovem e com a escolaridade
média de décima segunda classe.
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Quadro resumo da fusao por incorporag¢ao do BF por BCI

Média de sector minima BCIl/02 BCI/03

1-Solvabilidade 17% 8% 13,5% 12,1%
2-Qualidade de activos 2% 11,0% 8,0%
3-Ganhos de rendibilidade 1.851 219.476 232.858

ROA . 2,3% 1,8%

ROE 19,2% 18,7%
Meédia internacional

ROA 0,5a2,5%

ROE 10 a20%

4-Liquidez do sistema

A zona fixa valores minimos, em Mogambique € livre
Mauricias 5,5%
5-Risco de mercado 20%
6-quota de mercado .
Crédito 11,9% 26,7%
Depositos 11,433% 19,87%
Activos 12,26% 21,131%
Trabalhadores 301 450
Sinergia na quota de mercado BCI/02 BCI/03
Activos 3,5% 9,0%
Crédito 2,0% 11,0%
Titulos 6,6% 6,6%
Clientes 3,0% 15,0%
Crédito total 1.794.728 3.560.280
Balcdes 23 32
ATMs 32 60
Activo Total 4.266.987 8.124.878
Clientes 41.105 87.207
Adequagdo de capital satisfatoria
Qualidade de activos satisfatoria
Rendibilidade satisfatoria
Liquidez satisfatdria
Sensibilidade satisfatoria
Gestédo ' satisfatona
Banco forte, sélido e com bom desempenho.

O BCI Fomento ¢ o Segundo maior banco do pais com cerca de 26,7% de crédito, 20%
de depositos e 22% de activos, contra uma situagdo anterior de 12%
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4.2-Recomendacgdes

A fusdo por incorporagdo do BF no BCI Fomento SARL mostrou ser uma estratégia que
pode catapultar uma empresa de uma situagio inferior para um lugar cimeiro, em situagdo
de estabilidade e de solidez. Antes, a fusdo BIM e BCM havia mostrado as vantagens da
fusdo ao colocar o banco resultante no topo, com mais de 50% de mercado. Em seguida a
fusio BF e BCI, colocou o BCI Fomento igualmente numa situagdo cimeira nas
instituigdes de crédito.

No sistema financeiro mogambicano actuam muitos pequenos bancos que reportam, nos
seus relatérios periddicos, prejuizos ou lucros modestos. O quadro | KPMG,2003 mostra
essa situacdo. Estes resultados tem a ver em parte, com os elevados custos de estrutura
dos bancos, fraca carteira de clientes/volume de negécios, activos totais. igualmente
fracos e capital proprio relativamente modesto e, associado ao facto de a actividade
bancaria ter um nivel de riscos da actividade muito alto. Os riscos da banca estdo ligados
a crédito mal parado, ainda, as dificuldades sdo acrescidas pelo deficiente funcionamento
dos tribunais para execugdo das contendas. Para minimizar os efeitos desta carga nestes
bancos, a fusdo entre eles podia permitir-lhes repartir os custos de estrutura e de
informacdo.

A estratégia valida para bancos pode ser igualmente (til para outras dreas da vida
econdmica. A utilidade da estratégia fica cada vez mais reforgada devido a globalizagio e
regionalizagdo. A liberalizagio econdmica incentivada pela Organizagdo Mundial do
Comércio aumenta a concorréncia entre empresas, com larga vantagem para as empresas
estrangeiras, geralmente ligadas as multinacionais que beneficiando da experiéncia e
poderio financeiro podem oferecer novos produtos, melhor qualidade e precos mais
baixos. As unidades econdmicas de pequena dimensdo que actuam num mercado em
constante concorréncia € por vezes concorrendo entre si, podem sobreviver e evitarem a
"guerra" interna, unindo-se sob as varias formas para aproveitarem as sinergias e
complementaridades que possuam para nido so, se firmarem ao nivel local mas também
expandirem 0s seus negocios e tirarem os beneficios que o comércio liberalizado pode
trazer.
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