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Conclusao

A perspectiva de se estudar um fendmeno tdo marcante nos ultimos anos,
como fusdes e aquisigdes, por si sO ja4 seria uma grande motivagdo para a
realizacdo de uma dissertacdo de mestrado. Afinal, trata-se de uma pratica que
movimentou, em um Unico ano (1999), um volume de US$ 2,2 trilhdes em todo o
mundo, o que corresponde a um valor superior ao PIB de paises como Franga,

Italia e China.

Todavia, o tema “F&A” vem motivando outros pesquisadores vem
conquistando cada vez mais espaco na literatura da Administracdo de Empresas.
Nos ultimos anos, diversos artigos foram escritos sobre o tema, todavia, o foco se
concentrou em entender o motivo do fracasso da maioria desses processos bem
como realizar analises econdmico-financeiras, pautadas no acompanhamento da

performance das agdes antes e depois do antiincio de uma dada F&A.

Portanto, além do interesse em aprofundar o conhecimento genérico sobre
F&A, esta pesquisa teve como motivagdo entender as implicagdes estratégicas da
decisdo de uma empresa buscar adquirir ou se fundir com outra empresa, tendo em
vista a conciliacdo dos interesses de todos os stakeholders. Assim, a aplicacdo dos
modelos estratégicos desenvolvidos por Macedo-Soares (2000, 2002) com a
evolugdo das listas de referéncia com construtos e indicadores especificos para

F&A, conforme proposta desta dissertagdo, mostrou-se bastante adequada.

Ao término, pode-se afirmar que o objetivo central foi alcangado, ou seja,
ap6s a utilizacdo dos ferramentais da pesquisa — modelos “tradicional” e
“relacional” — foi possivel verificar que as aquisi¢des realizadas pela Companhia
Vale do Rio Doce no setor de minério de ferro contribuiram significativamente
para o alcance de seus objetivos estratégicos, quais sejam, manter sua posi¢ao de
lideranca no mercado transoceanico de minério de ferro, de modo a fortalecer a
presenca da CVRD entre as principais companhias mineradoras mundiais. Por
intermédio de suas aquisi¢des, a CVRD teve acesso a expressivas reservas de

minério de ferro de alta qualidade, as quais suportaram o aumento de suas vendas
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e, em conseqiliéncia, um notavel aumento de market share, contribuindo para um

desempenho superior.

Ainda que as oportunidades de F&A sejam hoje menos freqiientes na
industria de minério de ferro, ¢ relevante para a CVRD conhecer profundamente as
razdes do sucesso de suas aquisi¢cdes, dentre as quais se destacam: (1) a postura
amigavel adotada pela CVRD, ao contrario de alguns concorrentes que fizeram
uso de hostile takeovers; (2) o desembolso de uma quantia tida como justa pelos
executivos, sem incorrer uma supervaloriza¢ao dos ativos a serem adquiridos; (3)
a utilizagdo das mais modernas praticas de governanga corporativa hoje
disponiveis no mercado, o que fortaleceu a capacidade de financiamento da
CVRD, dando suporte para sua estratégia de crescimento. Tendo em vista a
ambicdo da CVRD em se tornar uma das trés maiores mineradoras diversificadas
do mundo, recomenda-se a difusdo do conhecimento adquirido em F&A para as
demais areas de negocio da companhia, como por exemplo a area de nao-ferrosos,

onde hé potencial para novos processos de F&A.

Uma importante contribuicdo desta pesquisa para o meio académico foi
contemplar também a perspectiva relacional na andlise estratégica, ja que foi
possivel verificar que a mesma agrega novos elementos para a tomada de decisdao
estratégica de empresas envolvidas em F&A - oportunidades/ameagas e
forgas/fraquezas, os quais ndo foram detectadas com a analise tradicional dos
fatores macroambientais, dos atores estratégicos e dos fatores organizacionais.
Desta forma, verificou-se que, ao utilizar tal perspectiva, a simples inclusdo das
implicagdes estratégicas da rede de relacionamentos das empresas envolvidas em
F&A revelou que forgas e oportunidades podem ser potencializadas, bem como

fraquezas e ameagas podem ser anuladas ou mitigadas.

Do ponto de vista da CVRD, a relevancia da pesquisa reside no fato de que
as aquisi¢des e, em escala maior, suas aliangas como um todo, consistem em um
componente critico para o sucesso de seu direcionamento estratégico de orientagao

do cliente, dado que uma de suas bases ¢ privilegiar o aprofundamento do
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relacionamento com seus clientes, fortalecendo seus relacionamentos comerciais.

Dentre os resultados mais significativos da pesquisa para a CVRD, cabe
destacar a constatacdo de que sua estratégia ¢ adequada ao seu contexto complexo,
inclusive sob a perspectiva relacional. Adicionalmente, embora as aquisi¢oes
sejam um componente fundamental de sua estratégia, verificou-se que ndo existem
indicadores de desempenho para medir, de forma clara, o quanto contribuem para
seus objetivos empresariais. Todavia, devem-se desenvolver indicadores nao
apenas de acordo com critérios financeiros, mas, sobretudo incluindo outros
critérios relacionados a operagdes, satisfagdo dos clientes, inovagao, capital social

e informacional, assim como satisfacao de seus stakeholders.

Este estudo de caso teve como objetivo ainda servir como teste-piloto para o
desenvolvimento de um ferramental especifico para F&A, levando-se em
consideracdo as decisdes estratégicas tomadas pela alta gestdo de empresas quanto

a sua participagdo ou nao neste tipo de processo.

Apesar das limitagdes dos métodos adotados, tal como descrito no capitulo
da metodologia, foi possivel superd-las porque se adotou a triangulacdo dos
métodos (Yin, 2001), ou seja, a utilizagdo de véarios instrumentos para coleta de
dados sobre fendmenos semelhantes, permitindo ultrapassar grande parte das

limitagdes subjacentes a cada método individualmente.

Como continuidade deste estudo, sugerem-se as seguintes linhas de

pesquisa:

= Analisar as aquisi¢cOes realizadas pela CVRD no segmento de
ferrosos no exterior, dentre as quais se destacam a GIIC e a planta de
ferro-ligas Elkem Rana AS, hoje Rio Doce Manganese Norway.

= Estudar os planos de aquisicdo da CVRD em outras unidades de
negocio a luz do ferramental apresentado nesta pesquisa.

=  Acompanhar o processo de consolidacdo da industria sidertrgica
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mundial e realizar uma analise estratégica similar a desenvolvida
para a CVRD nesta pesquisa.

= Propor novos construtos e indicadores relacionais alternativos para
complementar o ferramental de Macedo-Soares, bem como o

ferramental proposto para F&A.

Como recomendacdo final, espera-se que esta pesquisa incentive o
surgimento de novos estudos sobre as estratégias das industrias de minério de ferro
e siderurgia, tendo em vista sua importancia para o desenvolvimento da economia
brasileira ¢ mundial. Apesar da ameaga de uma possivel sobreoferta de ago e de
minério de ferro no longo prazo, a atividade minero-siderargica se firma como um
setor que apresenta boas perspectivas de crescimento, tanto em funcdo dos
robustos investimentos em infra-estrutura realizados pelo governo chinés, os quais
demandam um elevado volume de matérias-primas, como pela perspectiva de
futuros rearranjos societdrios, os quais buscardo a criagdo de empresas mais
saudaveis e levardo, de uma forma ou de outra, a realizagdo de novos processos de

fusdo e aquisigdo.
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