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RESUMO 

 

Objetivo – Este estudo teve por objetivo entender os fatores relacionados à evasão 

dos funcionários durante o processo de fusão e aquisição de empresa brasileira por 

multinacional e identificar se algum aspecto pode estar sendo negligenciado diante do 

contexto de negócios brasileiro.  

Metodologia – A pesquisa foi baseada em um estudo de caso. Os dados foram 

coletados através de entrevistas semiestruturadas com funcionários de uma empresa 

brasileira que foi adquirida por uma multinacional após o processo de fusão e 

aquisição. Tais depoimentos possibilitou delinear as categorias de investigação, por 

via da análise de conteúdo, com base na pesquisa bibliográfica. A seguir, realizou-se 

um estudo qualitativo para entender os fatores que influenciam na evasão dos 

funcionários. 

Resultados - Os resultados da pesquisa confirmam que os principais fatores 

mencionados na literatura influenciam na evasão dos funcionários durante os 

processos de fusão e aquisição. Além disso, foi percebido que, possivelmente, 

aspectos ligados as expectativas futuras dos funcionários estejam sendo 

negligenciados.  

Limitações – O estudo analisou apenas um caso relacionado ao mercado segurador 

no Brasil. Entende-se pois que as conclusões do trabalho devem ser vistas como 

exploratórias e a extrapolação das conclusões para outros contextos deve ser feita 

mediante estudos futuros.   

Contribuições Práticas – Este estudo contribui para o debate sobre os fatores 

relacionados à evasão dos funcionários. 

Contribuições Sociais – Elucidar quais fatores afetam a vida das pessoas que 

passam por processos de fusão e aquisição de modo a contribuir para que os 

ambientes de trabalho estejam cada vez mais preparados.  

Originalidade – Não foram identificados trabalhos com objetivos semelhantes 

focalizando fusões e aquisições no mercado segurador brasileiro.   

 

 

Palavras-chave: Rotatividade de funcionários. Retenção de funcionários. Fusões e 

aquisições.  



 
 

ABSTRACT 

 

Purpose – This study aimed to understand the factors related to employee evasion 

during the merger and acquisition process and try to identify whether any aspect may 

be being neglected in the Brazilian business context.  

Design/Methodology – The research was based on a case study. Data were collected 

through semi-structured interviews with employees of a Brazilian company that was 

acquired by a multinational after the merger and acquisition process. Such statements 

made it possible to delineate the research categories, through content analysis. Then, 

a qualitative study was carried out to understand the factors that influence employee 

evasion. 

Findings - The survey results confirm that the main factors cited in the literature 

influence employee evasion during merger and acquisition processes. In addition, it 

was noticed that, possibly, aspects related to the future expectations of employees are 

being neglected. 

Research limitations – The study analyzed only one case related to the insurance 

market in Brazil. It is understood, therefore, that the conclusions of the work should be 

seen as exploratory and the extrapolation of the conclusions to other contexts should 

be done through future studies.  

Practical implications – This study contributes to the debate on factors related to 

employee evasion. 

Social implications – Elucidate which factors affect the lives of people who go through 

merger and acquisition processes in order to contribute to making work environments 

increasingly prepared.  

Originality – No workers with similar objectives focused on mergers and acquisitions 

in the Brazilian insurance market were identified. 

 

 

Key words: Employee retention. Fusions and acquisitions. Employee turnover. 

Mergers and acquisitions.  
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1  INTRODUÇÃO 

 

1.1 CONTEXTO 

 

Qual a razão de existir de uma empresa? Muitas são as respostas encontradas 

na literatura: ser a melhor no mercado em que atua; ter a maior participação no 

mercado; gerar lucros para os seus acionistas; prestar serviços para a sociedade; ter 

produtos que apresentem uma excelente proposta de valor para os clientes e assim 

por diante.  As declarações de missão, visão e valores, que são facilmente 

encontradas nos sites institucionais, tem como objetivo transmitir a razão de existir de 

uma determinada empresa. Essas declarações são de extrema importância porque 

traduz a ideologia empresarial respondendo as seguintes questões: “Por que 

existimos” – missão empresarial; “O que queremos ser” – visão empresarial; e “No 

que acreditamos” – valores. Tais ideologias possuem alguns objetivos: evitar a miopia 

estratégica, sinalizar e comunicar para os stakeholders com o que a empresa está 

comprometida, estabelecer limites e direção de expansão da empresa, facilitar o 

estabelecimento da estratégia e do processo decisório, dentre outros. 

As ideologias empresariais podem ser vistas como aspirações empresariais. 

No entanto, pelo fato de serem escritas pelos líderes da empresa, estas não são 

imparciais. Ou seja, tais aspirações empresariais terão relação com as aspirações 

individuais. Ramon Casadesus-Masanell (2014) fala que as aspirações, seja de um 

indivíduo ou de uma organização, motivam e guiam as decisões que construirão uma 

vida com significados. Tai significados poderão proporcionar uma importante conexão 

entre as motivações e comportamentos de um indivíduo e as estratégias da 

organização. Além de criar conexões as aspirações são consideradas alicerces que 

irão orientar o desenvolvimento das estratégias de negócios.  

São muitas as estratégias corporativas adotadas pelas empresas. Cada 

estratégia ou grupos de estratégias tem seus respectivos objetivos, mas uma delas 

tem se tornado muito usual, principalmente em mercados em desenvolvimento como 

o Brasil. São as chamadas Fusões e Aquisições (F&A) ou Merges and Acquisitions 

(M&A), em inglês. Trata-se de um tipo de estratégia corporativa que tem como um dos 

principais objetivos proporcionar a ampliação da fatia de mercado de modo que a 

empresa se torne um player relevante.  
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Durante o ano de 2020 foram realizadas no Brasil 1.151 transações, 

representando um crescimento de 11% se comparado com o ano de 2019. Isso 

significa dizer que o cenário catastrófico de pandemia do COVID19 e incertezas não 

foi capaz de frear os movimentos de fusão e aquisição entre as empresas brasileiras, 

conforme pode ser observado no gráfico abaixo: 

 

 
Gráfico 1 - Volume de fusões e aquisições históricas. 
Fonte: Adaptado de Fusões e Aquisições (2021). 

 

Este aumento das transações ano após ano apenas ratifica que as empresas 

estão e continuarão investindo tempo e dinheiro nos processos de fusão e aquisição 

como uma das formas de atingir suas aspirações. No entanto, para cada estratégia 

adotada se faz necessário analisar os possíveis impactos para a cadeia de valor. Em 

tratando- se de estratégias de fusão e aquisição esta análise precisa ser ainda mais 

cautelosa nos processos e, principalmente, nos recursos humanos tanto da empresa 

que está sendo adquirida quanto da adquirente. As pesquisas acadêmicas indicam 

que inúmeros fatores podem gerar impactos nas organizações e nas pessoas após os 

processos de fusão e aquisição. Na empresa tomada como objeto do presente estudo 

não foi diferente e fatores destacados pelos estudiosos puderam ser vistos durante 

todas as fases do processo de fusão e aquisição.  

É comum encontrar pesquisas que falam que um dos principais fatores que 

impactam esse tipo de processo é o choque cultural, principalmente quando a 

transação acontece entre empresas de nacionalidades diferentes. Geralmente, a fase 

de integração é considerada como a mais crítica uma vez que é nesta etapa que as 

duas equipes começam a trabalhar juntas com o objetivo de integrar processos, 

sistemas e outros aspectos. Usualmente, inicia-se o choque cultural, discordâncias 
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operacionais, jogo de interesse e muitas outras situações. No entanto, pouco se 

conclui, de maneira específica, sobre outros fatores que vão além do choque cultural 

e que podem trazer grandes impactos para os recursos humanos a ponto de eles 

optarem por deixar a empresa.  

 

1.2 OBJETIVO 

 

O objetivo da pesquisa é entender os fatores relacionados à evasão dos 

funcionários durante o processo de fusão e aquisição e identificar se algum aspecto 

pode estar sendo negligenciado diante do contexto de negócio do mercado brasileiro.  

Em sentido amplo, pretende-se aprofundar o entendimento acerca dos motivos 

que fazem com que os funcionários de empresas adquiridas por processo de fusão e 

aquisição solicitem o seu desligamento voluntário. Tal entendimento permitirá auxiliar 

as empresas de consultoria especializadas, os departamentos de recursos humanos, 

os líderes de empresas adquiridas ou adquirentes e demais impactados por processos 

de fusão e aquisição na identificação e adoção de estratégias com o objetivo de evitar 

a evasão de um recurso extremamente valioso e que será fundamental para garantir 

os resultados positivos da empresa que se espera construir: o capital humano.   

 

1.3 DELIMITAÇÃO DO ESTUDO     

 

Em função da amplitude do tema, o estudo tem como delimitação o mercado 

segurador brasileiro, cuja relevância é descrita a seguir.   

 

1.3.1 Mercado Segurador  

 

Considerando o período de 2016 até 2020 o mercado segurador brasileiro 

representou, em média, 6,5% do PIB e não houve mudanças significativas de patamar 

durante esse período. Comparando-o com os mercados mais desenvolvidos, onde a 

participação no PIB está acima de 8% (Grã-Bretanha 9,6%, a França 8,9%, o Japão 

8,6%), será possível concluir que o mercado segurador brasileiro ainda é considerado 

um mercado em desenvolvimento em função dos baixos índices de penetração. De 

acordo com a Federação Nacional de Seguros (FENSEG) apenas 29% da frota 
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circulante e 14% das residências possuem seguro. O único seguro obrigatório no 

Brasil é o de Condomínio enquanto que nos países desenvolvidos a população tem 

obrigatoriedade de contratar não só seguros para o patrimônio, mas também para 

cobrir possíveis danos a terceiros.  

O potencial de penetração, a baixa regulação, ausência de inovação e cenário 

macroeconômico não tão volátil faz do mercado brasileiro um solo fértil que tem 

atraído inúmeras seguradoras internacionais. Estes novos entrantes, apesar de 

pequenos no Brasil, geralmente são grandes grupos seguradores em seus países de 

origem e isso lhes dá o conforto para concorrer no mercado local com as empresas já 

estabelecidas, mesmo abrindo mão da lucratividade em um primeiro momento. Depois 

de entender o funcionamento local e ter a certeza de que este é um bom país para se 

investir, as seguradoras estrangeiras partem para o processo de aquisição de algum 

competidor consolidado. Esses movimentos geraram tamanha transformação a ponto 

de o mercado ficar concentrado nas seguradoras estrangeiras. Atualmente, o Brasil 

possui apenas três seguradoras 100% nacionais que são responsáveis por 40% do 

mercado. São elas: Porto Seguro, Bradesco Seguros e Caixa Seguros. Entretanto, 

todas possuem bancos como controladores. Sendo assim, não existem seguradoras 

independente no mercado desde 2020. 

 Na tabela 1 é possível entender como o mercado está representado: 

 

Tabela 1 - Ranking do mercado segurador em automóvel. 

Ranking Cia Origem Share/2020 Ranking Cia Origem Share/2020 

1 
Porto 
seguro 

BRA 27,6% 8 Sompo JPN 2,6% 

2 Allianz GER 14,9% 10 Zurich SUI 1,8% 

3 Bradesco BRA 11,1% 11 Sura COL 0,7% 

4 Tokio JPN 10,3% 12 Suhai JPN 1,1% 

5 Hdi GER 8,9% 13 Mitsui JPN 1,0% 

6 Liberty EUA 8,9% 14 Caixa BRA 1,0% 

7 Mapfre ESP 7,7% 15 Generali ITA 0,1% 
Fonte: Adaptado de Superintendência de Seguros Privados (2021). 

 

O ano de 2020, apesar dos desafios da pandemia COVID19, continuou 

crescendo no quesito fusões e aquisições, conforme apresentado no gráfico 1. O 

segmento de tecnologia foi responsável por 45% das transações com 512 operações 

ao longo do ano. Já o mercado de seguros foi impactado com 14 transações 
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envolvendo seguradoras, corretoras e empresas de insurtech (empresa de tecnologia 

especializada em seguros). 

 

Tabela 2 - Volume de fusões e aquisições por setor 

Setores 2020 % Setores 2020 % 

Tecnologia da Informação 512 44% 
Produtos Químicos e 
Farmacêuticos 

17 1% 

Instituições Financeiras 70 6% Lojas e Varejo 15 1% 

Hospitais 59 5% Mineração 14 1% 

Companhia Energéticas 47 4% Hotéis e Restaurantes 14 1% 

Imobiliário 45 4% Seguros 14 1% 
Alimentos, Bebidas e 
Fumo 

39 3% Vestuário e Calçados 12 1% 

Educação 32 3% 
Produtos Químicos e 
Petroquímicos 

10 1% 

Petróleo e Gás 23 2% Shopping Centers 7 1% 

Transportes 21 2% Meio Ambiente 7 1% 

Serviços para Empresas 19 2% Outros 156 14% 

Telecomunicação e Mídias 18 2% Total 1.151 100% 
Fonte: Adaptado de Fusões e Aquisições (2021). 

 

Durante e após o processo de fusão e aquisição as empresas encontram 

inúmeros desafios. Não é fácil alcançar os indicadores de sucesso impostos pelo 

processo e as dificuldades e insucessos são facilmente encontrados nas inúmeros 

cases e artigos sobre o tema. Há muitos relatos de casos de insucesso de empresas 

que adotaram a fusão e aquisição como uma estratégia corporativa, mas 

negligenciaram alguns ou muitos fatores importantes e/ou críticos inerente ao 

processo e com isso amargaram prejuízos ou até mesmo faliram após determinado 

período.  

Muitas das fusões e aquisições, que parecem fazer sentido em termos 

econômicos, acabam falhando porque os gestores não realizam adequadamente a 

complexa tarefa de integrar duas empresas com processos de produção, métodos 

contábeis e culturas muito diferentes. Integrar duas empresas vai muito além do 

cálculo do valuation e dos benefícios que este movimento pode trazer para os 

evolvidos. Trata-se de um processo árduo, complexo e que pode trazer muitas 

consequências negativas e por isso requer cuidado, cautela e preparo das pessoas 

que estarão envolvidas direta ou indiretamente.   

As experiências produzidas pelo processo são intensas e tendem a gerar alto 

nível de ansiedade e insegurança, uma vez que podem envolver perda de emprego, 
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aumento da carga de trabalho, necessidade de começar do zero para conquistar 

espaço, construção de novos relacionamentos e muitos outros desafios. Nesse 

contexto aparece uma questão fundamental que é a atenção dada aos funcionários 

de ambas às empresas: adquirida e adquirente. Se estas pessoas não estiverem 

felizes com as respectivas funções na empresa resultante da fusão, justamente os 

melhores tendem a ir embora (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2018).  

Essa problemática despertou o interesse de entender como os aspectos que 

parecem secundários e, aparentemente, de menor custo podem colocar em risco todo 

o investimento de tempo e dinheiro alocado em um processo de tamanha magnitude. 
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2  REFERENCIAL TEÓRICO  

 

O referencial teórico está dividido em três partes. A primeira tem como objetivo 

trazer à luz o conhecimento contemporâneo sobre o tema com base em uma pesquisa 

bibliográfica sobre os mais recentes artigos. A segunda, focaliza os conceitos 

fundamentais do processo de fusão e aquisição. A terceira traz reflexões, de forma 

específica, sobre como este processo impacta o capital humano a ponto de provocar 

a evasão.  

 

2.1 ESTADO DA ARTE   

 

Para tratar a pergunta da pesquisa: “Quais os fatores críticos relacionado à 

evasão dos funcionários durante o processo de fusão e aquisição?” seguiu-se um 

método sistemático que considerou os seguintes processos: 

 Foi definida como base de dados para a busca a base SCOPUS, disponível no 

diretória da FGV, que é, frequentemente, citada como sendo o maior banco de dados 

de resumos e citações da literatura por revisão de pares: revistas científicas, livros, 

processos de congressos e publicações do setor; 

 Como critérios de busca foram utilizadas as palavras: merges and acquisition 

and employee and retention;  

 Foram aplicados os filtros de data de publicação delimitando aos últimos 4 

anos; 

 Em seguida a busca foi refinada de modo que fossem localizados apenas 

artigos nos idiomas Português, Inglês e Espanhol.  

Foi realizada uma leitura do abstract dos 278 artigos resultantes da pesquisa 

com o objetivo de capturar apenas os títulos que tivessem maior relação com o tema 

de pesquisa. Por fim, foram identificados 10 artigos, conforme quadro abaixo:  

 

Item Authors Title Year Source title Cited by 

1 
Degbey W.Y., Rodgers 
P., Kromah M.D., 
Weber Y. 

The impact of psychological 
ownership on employee 
retention in mergers and 
acquisitions 

2021 

Human 
Resource 

Management 
Review 

10 
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2 

Liu Y., Vrontis D., 
Visser M., Stokes P., 
Smith S., Moore N., 
Thrassou A., Ashta A. 

Talent management and the 
HR function in cross-cultural 
mergers and acquisitions: 
The role and impact of bi-
cultural identity 

2021 

Human 
Resource 

Management 
Review 

8 

3 Holland D., Scullion H. 

Towards a talent retention 
model: mapping the building 
blocks of the psychological 
contract to the three stages 
of the acquisition process 

2021 

International 
Journal of 

Human 
Resource 

Management 

5 

4 
Steigenberger N., Mirc 
N. 

Should I stay or should I go? 
Multi-focus identification and 
employee retention in post-
acquisition integration 

2020 
Human 

Relations 
2 

5 
Papa A., Dezi L., 
Gregori G.L., Mueller 
J., Miglietta N. 

Improving innovation 
performance through 
knowledge acquisition: the 
moderating role of employee 
retention and human 
resource management 
practices 

2020 
Journal of 

Knowledge 
Management 

117 

6 

Rodríguez-Sánchez J.-
L., González-Torres 
T., Montero-Navarro 
A., Gallego-Losada R. 

Investing time and resources 
for work–life balance: the 
effect on talent retention 

2020 

International 
Journal of 

Environmental 
Research and 
Public Health 

17 

7 
Antoniou N., Vrontis 
D., Thrassou A., 
Papasolomou I. 

Employee retention during 
Cooperative banks’ mergers 
and acquisitions 

2020 

Journal for 
Global 

Business 
Advancement 

1 

8 Panday P., Kaur G. 

A theoretical framework of 
factors contributing towards 
the talent management 
practices and employee 
retention in contemporary 
organization 

2019 

International 
Journal of 
Advanced 

Science and 
Technology 

0 

9 
Ng V.M.T., Huang 
E.G., Young M.N. 

Should I stay or should I go? 
Understanding employees’ 
decisions to leave after 
mergers in Hong Kong’s 
banking industry 

2019 
Asia Pacific 
Journal of 

Management 
2 

10 

Rodríguez-Sánchez J.-
L., Ortiz-de-Urbina-
Criado M., Mora-
Valentín E.-M. 

Thinking about people in 
mergers and acquisitions 
processes 

2019 
International 

Journal of 
Manpower 

3 

Quadro 1 – Identificação de artigo. 
Fonte: Elaborado pela autora. 

 

Cada um dos artigos permitiu ampliar o entendimento sobre a pergunta de 

pesquisa e revelou que a academia tem se dedicado em pensar sobre os impactos 

que os processos de fusão e aquisição causam nas pessoas, além da questão do 

choque cultural. Para facilitar ainda mais o entendimento e a magnitude deste 

fenômeno, alguns autores tem se dedicado na criação de modelos conceituais que 
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ajudam a entender quais mediadores mais influenciam a decisão de evasão dos 

funcionários. Outros se dedicaram a explorar a metodologia de estudo de caso para 

validar algumas das teorias difundidas e ainda outros optaram por usar metodologias 

quantitativas e até mesmo triangulação.  

No artigo “The impact of psychological ownership on employee retention in 

mergers and acquisitions” os autores desenvolveram um modelo conceitual que 

mostra como a retenção de funcionários pode ser aumentada através de mecanismos 

psicológicos após uma fusão e aquisição. Degbey et al. (2021) argumentam que a 

propriedade psicológica dos funcionários da empresa adquirida se relaciona-se 

positivamente com a retenção dos funcionários da empresa adquirida por meio das 

variáveis intervenientes de comprometimento e envolvimento. Também propuseram 

que a perda da autonomia adquirida da empresa modera os efeitos diretos e indiretos 

da propriedade psicológica na retenção dos funcionários por meio das variáveis 

mediadoras de comprometimento e envolvimento. Foi utilizada a revisão bibliográfica 

como metodologia a fim de testar as proposições criadas pelos os autores. O artigo 

“Talent management and the HR function in cross-cultural mergers and acquisitions: 

The role and impact of bi-cultural identity” traz à luz a necessidade de um olhar ainda 

mais minucioso quando a tema for a retenção de talentos bicultural. O modelo 

desenvolvido por Liu et al. (2020) examina a dinâmica de vários níveis da gestão de 

talentos biculturais. O argumento identifica as maneiras pelas quais as lentes 

interculturais existentes exigem um entendimento mais profundo da gestão de talentos 

biculturais em ambientes de fusão e aquisição. O modelo foi desenvolvido baseado 

na teoria da identidade social e auto categorização (TAJFEL, 1974; TURNER, 1987) 

e concluiu que é necessária uma avaliação detalhada da identidade do talento 

bicultural para que as funções de RH sejam capazes de otimizar e envolver esses 

indivíduos. Com as taxas de falha de fusão e aquisição multicultural permanecendo 

persistentemente em um alto nível, é necessário buscar um conjunto mais detalhado 

de lentes e entendimentos, de modo a desenvolver uma profunda avaliação das 

questões em jogo neste aspecto da interculturalidade em fusões e aquisições. Foi 

utilizada a revisão bibliográfica como metodologia para a criação de uma matriz meta-

analítica que incorporou dual nacional, micro-macro e espaço-temporal e dimensões. 

Holland e Scullion (2019) em “Towards a talent retention model: mapping the 

building blocks of the psychological contract to the three stages of the acquisition 
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process” aborda uma lacuna na pesquisa sobre retenção de talentos no 22alento de 

fusões e aquisições internacionais. Para responder à questão-chave de pesquisa: 

Como os contratos psicológicos podem ser moldados para reter talentos em um 

contexto de M&A? Eles dividiram a complexidade de M&A adotando uma abordagem 

de processo. Usando uma metodologia de estudo de caso múltiplo envolvendo dados 

empíricos de cinco subsidiárias adquiridas, estudaram os talentos em um nível 

individual, em contraste com a maioria dos estudos que se concentram apenas no 

nível organizacional. Este artigo amplia o conhecimento sobre o papel dos blocos de 

construção do contrato psicológico na retenção de talentos pós-aquisição. O estudo 

destaca a necessidade de reformular a devida diligência de RH dentro dos blocos de 

construção do contrato psicológico e destaca as lições para a prática nesta área pouco 

estudada. Com base em cinquenta entrevistas em cinco subsidiárias adquiridas, uma 

descoberta importante do estudo foi que, embora a experiência de aquisição fosse 

desafiadora para todos, as taxas de retenção de talentos de mais de 92% foram 

mantidas por até 9 anos pós-aquisição para duas das três aquisições estudadas. Este 

achado foi muito significativo e está em contraste com os achados de muitos outros 

estudos na área. O estudo destacou que uma combinação de fatores influenciou a 

retenção de talentos: (1) as respostas de ambas as organizações alvo e adquirente 

para fortalecer e reconstruir contratos psicológicos durante as três fases do processo 

de aquisição e (2) as percepções e respostas do talento sobre as mudanças que seu 

novo empregador trouxe para seu dia a dia de trabalho. Os resultados são 

enquadrados em três estágios do processo de aquisição e abordam os blocos de 

construção que contribuem para a formação de contratos psicológicos sob os títulos: 

Pré-emprego, Recrutamento e Socialização Precoce. Steigenberger e Mirc (2020) no 

artigo “Should I stay or should I go? Multifocus identification and employee retention 

in post-acquisition integration” traz a seguinte reflexão: Reter funcionários-chave 

costuma ser uma das metas mais importantes quando um adquirente compra uma 

empresa-alvo? No entanto, o que determina se os funcionários ficam ou saem depois 

que a empresa é comprada? Este artigo investiga como a identificação organizacional 

e ocupacional influenciam as intenções de saída de funcionários e conclui que os 

efeitos da identificação organizacional e ocupacional são, contingentes à presença de 

outras condições. Nem a identificação com a organização nem com a ocupação foram 

suficientes ou necessárias para a retenção ou saída do funcionário; somente em 
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combinação com outras condições os funcionários desenvolveram intenções de saída 

ou forte intenção de permanecer. Descobriram que nem a identificação organizacional 

nem a profissional por si só são necessárias ou suficientes para motivar os 

funcionários a sair; apenas em combinação com outras condições a identificação leva 

ou evita as intenções de saída. A metodologia utilizada foi a pesquisa quantitativa 

impactando 1.202 pessoas com uma taxa de repostas de 37%. A pesquisa teve por 

objetivo testar o modelo de desdobramento por exemplo (LEE et al., 1999; MORRELL 

et al., 2008; MOURMANT, 2009).  

Papa et al. (2018) escreveram sobre “Improving innovation performance 

through knowledge acquisition: the moderating role of employee retention and human 

resource management practices”. O artigo foi resultado de um estudo cujo objetivo foi 

estudar os efeitos da aquisição de conhecimento no desempenho inovador e os 

efeitos moderadores da gestão de recursos humanos (GRH), em termos de retenção 

de funcionários e práticas de GRH. Os resultados apoiaram fortemente as três 

hipóteses propostas pela pesquisa. Por um lado, as práticas de GRH desenvolvem 

um clima organizacional confiável e poderoso e flexibilidade, que pode influenciar a 

flexibilidade – ou seja, como os funcionários se sentem livres para inovar e 

compartilhar ideias e visões. Além disso, por meio das práticas de GRH, uma empresa 

melhora o nível de comprometimento e compreensão da missão e dos valores da 

empresa (GOLEMAN, 2000). Desta forma, os funcionários estão mais dispostos a 

incluir o conhecimento externo e evitar a síndrome do não inventado aqui (GUPTA;  

SINGHAL, 1993). Por outro lado, as descobertas sugerem que a retenção de 

funcionários melhora o efeito da aquisição de conhecimento no desempenho da 

inovação. Uma possível explicação é que a retenção de funcionários aumenta o 

comprometimento e a confiança entre os funcionários, promovendo a especialização 

e fortalecimento do conhecimento (MUFFATTO, 1998; MICHIE; SHEEHAN, 2003) e 

cultura de inovação (SOTO-ACOSTA et al., 2017; PAPA et al., 2018). A metodologia 

utilizada foi a análise quantitativa. Uma amostra de 129 empresas que operam em 

uma ampla gama de setores foi usada para reunir dados por meio de um questionário 

padronizado para testar as hipóteses por meio de modelos de regressão de mínimos 

quadrados ordinários (OLS). 

Rodríguez-Sánchez et al. (2020) em “Investing Time and Resources for Work–

Life Balance: The Effect on Talent Retention” discorre sobre um modelo integrado de 
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estratégias de equilíbrio trabalho-vida pessoal que precisam ser adotadas pelos 

gestores e RH como sendo mais um mecanismo de atração e retenção do RH valioso. 

Tais mecanismos vão desde a carga horária até força da marca empregadora. Os 

autores entendem que quanto mais a empresa respeitar tais fatores maior serão as 

chances de manutenção do RH valioso. A metodologia utilizada foi a revisão 

bibliográfica associada ao estudo de caso único.   

No artigo “Employee retention during Cooperative banks’ mergers and 

acquisitions”, Antoniou et al. (2020) concluíram que o sucesso das F&A depende 

fortemente da gestão eficaz e da motivação dos membros da organização. Em 

particular, o estudo revelou o papel crucial desempenhado pela área de GRH no 

planejamento, desenvolvimento, implementação e gestão de processos, ferramentas 

e estratégias dirigidas ao mercado interno dos colaboradores para garantir o sucesso 

da fusão e aquisição. A administração deve enfatizar a importância de incutir e nutrir 

valores organizacionais fundamentais, como transparência, confiança, integridade, 

tratamento justo e abertura durante a implementação da mudança interna e no período 

que se segue. A qualidade do ambiente de trabalho e a cultura organizacional também 

devem cultivar uma forte orientação para as pessoas, com o objetivo de identificar e 

abordar as preocupações dos funcionários com a segurança no emprego, 

estabilidade, autonomia, apoio e reconhecimento. Também deve haver ênfase na 

comunicação aberta para garantir que haja um fluxo contínuo de informações não 

apenas de cima para baixo, mas também da linha de frente em toda a hierarquia da 

organização. A metodologia utilizada foi a revisão bibliográfica associada ao estudo 

de caso único.  

Panday e Kaur (2019) no artigo “A theoretical framework of factors contributing 

towards the talent management practices and employee retention in contemporary 

organization” apresenta uma avaliação das várias dimensões das práticas de gestão 

de talentos que contribuem para a retenção dos funcionários na organização 

contemporânea. O objetivo da revisão foi apresentar várias dimensões relacionadas 

às práticas de gestão de talentos e sua relação com a retenção de funcionários. Essas 

variáveis são desenhadas após fazer uma revisão rigorosa da literatura dos artigos 

conceituais e teóricos. O achado mostra que existem alguns direcionadores/variáveis 

que vêm sendo utilizados há tantos anos com frequência, ou seja, práticas de 

desenvolvimento de carreira, sistema de avaliação da qualidade, liderança que gera 
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uma relação positiva com a retenção. O estudo constatou que boas práticas de 

aquisição de talentos e um sistema de gestão de desempenho eficaz têm relação 

direta com um sistema de gestão de talentos eficaz que leva ainda mais à 

sustentabilidade da organização. Este estudo também revela que o engajamento dos 

funcionários oferece uma abordagem diferente; ele cria relações positivas e negativas 

com a gestão de talentos. Essas variáveis são desenhadas após fazer uma revisão 

rigorosa da literatura com base em artigos conceituais. 

Em “Should I stay or should I go? Understanding employees’ decisions to leave 

after mergers in Hong Kong’s banking industry”, os autores Ng, Huang e Young (2019), 

relatam que as empresas chinesas estão adquirindo cada vez mais empresas no 

exterior e isso, geralmente, é seguido por altos níveis de saída de funcionários da 

empresa adquirida, o que pode ser problemático. Para entender melhor esse 

fenômeno, eles usaram o modelo de rotatividade voluntária em desdobramento para 

examinar por que e como funcionários individuais de bancos com sede em Hong Kong 

decidem ficar ou ir depois que seu banco é adquirido por um banco chinês.  A amostra 

foi de 406 funcionários de bancos adquiridos e também de bancos não adquiridos 

durante o período de 2004 a 2008. Eles descobriram que os funcionários que saíram 

após serem adquiridos são mais propensos a relatar a experiência como sendo um 

choque do que os funcionários de bancos não fundidos e que isso influencia sua 

decisão de sair. Também descobriram que, no contexto da fusão, os funcionários do 

sexo masculino, funcionários da linha de frente e funcionários de nível executivo têm 

diferentes caminhos de decisão de saída com relação às mulheres, BackOffice, e 

contrapartes de nível não oficial, respectivamente. Estas diferenças não são 

encontradas no contexto de não fusão. Descobriram também que um bônus de 

retenção atrasa a partida após a fusão. Essas descobertas contribuem para a 

pesquisa e a prática de gerenciamento da rotatividade de funcionários após 

aquisições internacionais por empresas chinesas. 

 Rodríguez-Sánchez, Ortiz-de-Urbina-Criado e Mora-Valentín (2019), no artigo 

“Thinking about people in mergers and acquisitions processes”, tiveram o objetivo de 

propor um modelo de gestão de recursos humanos para a fase de integração do 

processo de fusões e aquisições com quatro fatores-chave: liderança e integração da 

equipe; processo de mudança e reestruturação; resistência de recursos humanos 

(RH); valiosa retenção de RH. Os autores analisam um estudo de caso de uma 
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empresa multinacional que atua no setor de engenharia mecânica tendo como 

conceito básico teórico o modelo Guest (1997) que é um modelo de 6 etapas que 

analisa o impacto da gestão de RH: estratégia de gestão de RH; Práticas de gestão 

de RH; Resultados da gestão de RH; resultados de comportamento; resultados de 

desempenho; e resultados financeiros. Em primeiro lugar, as ações da equipe de 

liderança e integração permitiram o alcance dos objetivos fundamentais para o 

sucesso do M&A. Para a empresa, foi fundamental conquistar a confiança do RH que 

permaneceu na empresa, sem criar incertezas nos stakeholders do país. Para atingir 

este objetivo, os líderes selecionados foram proativos, com mentalidade positiva e 

com capacidade de comunicação para detectar incertezas em suas equipes de 

trabalho. Uma decisão muito importante foi selecionar vários líderes da empresa-alvo 

para realizar o processo de integração. Essas pessoas conheciam o ambiente e a 

cultura local, além das características de RH da empresa-alvo. Esta decisão ajudou a 

reduzir a hostilidade do pessoal e fortalecer a confiança das equipes ao constatar que 

os líderes responsáveis pela integração eram conhecidos. Em segundo lugar, o 

processo de mudança e reestruturação: os esforços de comunicação foram realizados 

de forma que o pessoal entendeu a necessidade de se reestruturar. A introdução de 

qualquer mudança altera a estabilidade da organização, e isso pode levar ao 

surgimento de resistências. Para o sucesso, foi fundamental ancorar a mudança na 

cultura da empresa e fazer com que perdurasse até se tornar um hábito. Terceiro, 

ações de resistência do pessoal: para detectar o grau de compatibilidade entre as 

empresas, é essencial descrever e avaliar os valores, atitudes, crenças e normas de 

grupo das empresas. Uma avaliação de RH é indispensável para um processo de 

integração bem-sucedido. A principal barreira cultural que afetava o pessoal era a 

necessidade de modificar os procedimentos e rotinas de trabalho. Maior 

burocratização e procedimentos rígidos foram necessários para atender ao padrão de 

qualidade da matriz. Por meio de auditorias, o funcionamento das áreas afetadas foi 

observado e avaliado durante a integração. Quarto, ações valiosas de retenção de 

pessoal permitiram a realização de dois objetivos fundamentais para o sucesso do 

processo. Assim, foi possível reter o pessoal envolvido no processo de integração sem 

desligamentos voluntários.  

De todos os artigos estudados um deles foi selecionado como base para a 

construção do modelo utilizado pela pesquisadora para suportar o objeto da pesquisa. 
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Tal escolha foi motivada em função do conteúdo de tal artigo ser o mais próximo da 

problemática a ser estudada.  

Antoniou et al. (2020) destacam que, embora fusões e aquisições sejam 

importantes para o crescimento futuro de uma organização, geralmente, resultam em 

alta rotatividade de funcionários. A retenção de funcionários, entretanto, é um pré-

requisito essencial para alcançar os benefícios projetados para a organização recém-

formada. O artigo extrai evidências empíricas de um estudo que explorou fatores 

críticos na retenção de funcionários chave, uma vez que suas preocupações e 

problemas geralmente levam à rotatividade voluntária e ao fracasso da fusão. O 

estudo utiliza dados qualitativos, coletados por meio de entrevistas semiestruturadas 

em profundidade e discussões de grupos focais com 55 participantes do setor de 

serviços financeiros cooperativos em Chipre.  

O estudo revelou 11 categorias que foram desdobradas em subcategorias e 

estão demonstradas no quadro 2, a seguir: 

Categorias Subcategorias Detalhamento 

Empoderamento  

Imagem corporativa  
Para melhorar a imagem corporativa, as organizações 
devem estar atentas ao recrutamento e retenção de 
funcionários talentosos 

Oportunidade de 
desenvolvimento 
pessoal e profissional  

Os funcionários devem ter trajetórias de carreira claras para 
progredir, mas também para construir novas carreiras  

Confiança 
A confiança também é um fator crítico na retenção de 
funcionários, e sua ausência muitas vezes leva à demissão 
de funcionários 

Baixo moral 
As M&A costumam causar baixo moral dos funcionários, o 
que, por sua vez, motiva os funcionários a procurar um novo 
emprego em outro lugar 

Motivação  
Desengajamento e 
conflito 

As organizações em processo de M&A devem investir na 
motivação dos funcionários, por exemplo, desenvolvendo 
pacotes e programas  
que visam reter os funcionários. As empresas que passam 
por fusões e aquisições devem usar diferentes incentivos 
aos funcionários, como recompensas (monetárias e não 
monetárias), aumentos salariais e remunerações 
personalizadas 

Envolvimento e 
autonomia 

Tomada de decisão 

Se os funcionários estão envolvidos em algum nível do 
processo de tomada de decisão, eles tendem a se sentir 
mais confortáveis e, portanto, tendem a permanecer mais 
tempo em uma posição 

Atribuir 
Responsabilidade  

Durante as fusões e aquisições, as empresas devem 
envolver e atribuir responsabilidades aos seus funcionários 
para demonstrar uma atitude atenciosa, o que, por sua vez, 
pode aumentar o desempenho dos funcionários e as taxas 
de retenção 

Comunicação  
É vital manter os funcionários informados, especialmente 
durante as diferentes fases 



28 
 

 
 

Comunicação  Falta de comunicação  
Problemas de comunicação durante o processo de M&A 
podem contribuir para o seu fracasso 

Enriquecimento 
e treinamento do 
trabalho 

Atividades 
desafiadoras  

Vários autores argumentaram que é fundamental para o 
sucesso das organizações projetar trabalhos que sejam 
desafiadores e significativos para satisfazer os funcionários 
como um pré-requisito para motivá-los e retê-los 

Treinamento e 
desenvolvimento  

Treinamento e o desenvolvimento de funcionários estão 
inter-relacionados com a retenção de funcionários. A 
literatura existente apoia isso, ao implementar programas de 
treinamento interno, dando oportunidades de 
desenvolvimento pessoal 

Estabilidade no 
trabalho 

Estabilidade 

A existência de estabilidade no trabalho permite que 
indivíduos talentosos permaneçam “a bordo” após as fusões 
e aquisições. A estabilidade é um importante fator de 
retenção de funcionários 

Segurança  

Durante as fusões e aquisições, os funcionários temem 
perder seus empregos devido à incerteza que caracteriza a 
fase de transição, o que por sua vez cria sentimento de 
insegurança 

Incertezas  

Infelizmente, a maioria das empresas não consegue 
perceber que as fusões e aquisições levam à incerteza no 
trabalho e altos níveis de descontentamento dos 
funcionários, resultando posteriormente em alta rotatividade 
de funcionários 

Relacionamentos 
e justiça 
percebida 

Ambiente tóxico  
Muitas vezes um ambiente de trabalho tóxico pode levar à 
rotatividade de funcionários. 

Relações positivas 
entre os colegas  

O ambiente de trabalho tem se caracterizado como um 
gatilho de retenção, e o cultivo de relacionamentos positivos 
entre os colegas leva à retenção de funcionários 

Tratamento justo e 
igualitário  

Tratar os funcionários com justiça e igualdade, com 
honestidade, integridade e respeito permitem que as 
organizações contribuam para a retenção de funcionários 

Suporte 
gerencial 

Falta de apoio  
A rotatividade de funcionários é muitas vezes o resultado da 
falta de apoio dos colegas ou da gerência 

Nível de 
comprometimento  

Além disso, uma questão que afeta significativamente a 
intenção dos funcionários de permanecer na empresa é o 
seu nível de comprometimento. Estudos anteriores 
mostraram que os funcionários caracterizados por um forte 
compromisso com a organização têm menos probabilidade 
de sair  

Tensão 
emocional 

Alto nível de estresse 
Tensão, raiva, frustação, medo, incertezas, separação e 
rivalidade.  

Intenção de 
rotatividade 
entre gerentes 

Perda da liderança 
Mudanças organizacionais são frequentemente uma das 
principais causas de rotatividade entre membros 
organizacionais que ocupam cargos gerenciais 

Cultura 
organizacional, 
identidade e 
rotatividade de 
funcionários 

Cultura 
Organizacional  

Embora a cultura corporativa tenha um forte impacto na 
retenção de funcionários em fusões e aquisições, ela 
costuma ser negligenciada pela administração 

Identidade corporativa 

Na verdade, eles podem resultar na perda da identidade 
corporativa de uma organização, gerando atitudes negativas 
dos funcionários e baixas taxas de retenção. Quando os 
funcionários experimentam uma mudança na identidade 
organizacional, eles tendem a experimentar altos níveis de 
incerteza. Os funcionários podem sentir insatisfação quando 
são solicitados a trabalhar com pessoas que antes eram 
seus fornecedores, clientes ou mesmo concorrentes.  

Quadro 2 – Categorias. 
Fonte: Adaptado de Antoniou et al. (2020). 
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2.2 FUSÃO E AQUISIÇÃO: DEFINIÇÃO E TIPOLOGIA 

 

Os processos de fusão e aquisição são críticos movimentos estratégicos com 

o objetivo de alavancar a competitividade empresarial, através de sinergias que serão 

traduzidas em redução de custos ou ganhos de escala, possibilitando acessar novos 

mercados (CARTWRIGHT, 2012). Uma transação de fusão e aquisição não é simples 

uma vez que ela pode conter inúmeras possibilidades que podem ser únicas ou 

combinadas. Sua complexidade se dá por ser um tema amplo, multidisciplinar e 

multifacetário. No entanto, antes de evoluir, é preciso significar fusão e aquisição 

(F&A) (SHERMAN, 2006): 

 Fusão: Uma combinação de duas ou mais empresas em que os ativos e 

passivos da (s) empresa (s) vendedora (s) são absorvidos pelo comprador 

empresa. Embora a empresa compradora possa ser uma organização 

consideravelmente diferente após a fusão, ela mantém sua identidade 

original. 

 Aquisição: A compra de um ativo como uma fábrica, uma divisão ou até 

mesmo uma empresa inteira a fim de estender seu alcance no mercado de 

atuação. 

A amplitude mencionada por Sherman (2006) tem relação com o fato de existir 

inúmeras transações. Multidisciplinar porque envolve não apenas empresários, mas 

bancos, investidores, consultores, advogados e outros. Multifacetário porque pode ser 

abordado de vários ângulos: comprador, vendedor, funcionários, órgãos reguladores, 

entre outros.  

Os processos de fusão e aquisição acontecem porque uma das partes precisa 

aumentar ou preservar o valor do seu negócio Luzio (2014), ou porque ter duas 

empresas juntas fará aumentar de forma significativa o seu valor Brealey, Myers & 

Allen (2018). No entanto, de acordo com Luzio (2014) as transações também podem 

ser classificadas de acordo com a motivação do comprador: 

 

Tipo 
Descrição dos tiposdas 

Transações em F&A 
Motivações 

Aquisição horizontal Quando as partes são concorrentes 
O comprador pretende aumentar a 
sua fatia de mercado e/ou eliminar um 
concorrente inoportuno 
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Aquisição concêntrica 

Quando o comprador adquire 
empresas que tem tecnologia, 
produtos ou mercados que 
estendam a sua atuação no 
mercado 

O comprador pretende explorar 
economias de escopo e de escala 

Aquisição vertical 
Quando as partes tem relação de 
cliente e fornecedor 

O comprador pretende consolidar a 
sua posição no mercado, criando 
vantagens competitivas 

Aquisição de 
conglomerado 

Quando as partes não são 
concorrentes, tampouco tem algum 
tipo de relação comercial 

O comprador pretende criar um 
portfólio de empresas rentáveis e com 
baixa ou nenhuma correlação de 
negócios 

Quadro 3 – Tipos de Transações em (F&A). 
Fonte: Adaptado de Luzio (2014). 

 

As sete motivações mais comuns para justificar aquisições são: sinergias, 

engenharia financeira, roll-ups, foco no negócio principal, mercados adjacentes 

aquisição de tecnologias e consolidação em mercados maduros. Estas motivações 

fundamentarão não só o valor da transação, mas a estrutura contratual e a relação 

entre vendedor e comprador no pós-venda. Sendo assim, entender as reais razões 

para a transação de ambas as partes pode facilitar o processo e gerar mais chances 

de sucesso.  

Uma aquisição ou fusão é vista dentro das organizações como um projeto de 

compra ou venda que se transforma em um processo e como tal, possui etapas que 

precisam ser avaliadas e seguidas com todo o rigor e seriedade. “Successful mergers 

and acquisition are neither an art nor a Science but a process” (SHERMAN, 2006). 

 

2.2.1 Fases do Processo de Aquisição 

 

Encontramos na literatura vários autores que descrevem sobre as fases do 

processo de fusão e aquisição. Alguns sugerem duas fases, outros três, cinco ou até 

mesmo 10 fases. Para Kim e Olsen (1999), o processo é composto por duas fases: 

gestão pré-aquisição e integração pós-aquisição. Para Sudarsanam (2003), por ser 

um processo, ele precisa ter 5 fases. No entanto, cada fase possui uma série de multi-

estágios que requer uma visão holística e precisa para que se consiga identificar e 

extrair os elos com a estratégia e, consequentemente, atingir os resultados esperados. 

Para este trabalho serão consideradas as fases destacadas por Barros (2003) uma 

vez que, se conclui com base nesta pesquisa, que elas, são as mais adequadas para 

explicar o fenômeno estudado.   
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Figura 1 - Fases do processo de Fusão e Aquisição. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 

2.2.1.1 Fase 1: Para Quem Vender   

 

Ao colocar à venda uma empresa espera-se que o valor de venda não seja o 

fator determinante para a decisão final. É salutar que o comprador seja escolhido 

baseado em critérios claros e objetivos.  É fundamental pré-qualificar os compradores 

em potencial, especialmente se for necessário existir um modelo de relacionamento 

comercial contínuo após o fechamento do negócio. Assim, o comprador deve 

demonstrar capacidade de atender a uma ou mais condições de pré-fechamento, 

como disponibilidade de financiamento, viabilidade, plano de negócios para operações 

pós-fechamento ou uma demonstração de que as eficiências ou sinergias pós-

fechamento são genuína. Sendo assim, é de suma importância que o vendedor 

entenda a estratégia pós-fechamento de cada comprador em potencial, especialmente 

em um roll-up ou consolidação, onde a vantagem do vendedor dependerá da 

capacidade do comprador de cumprir seus planos de negócios e crescimento.  

A tarefa do comprador não é nada fácil. Ela é mais complexa e desafiadora do 

que a do vendedor. Não se trata apenas da questão financeira e jurídica, mas de suas 

repercussões estratégicas, humanas e operacionais da pós-integração (LUZIO, 

2014). 

 

2.2.1.2 Fase 2: Due Diligence 

 

Trata-se de um processo sistemático da empresa alvo que envolve uma revisão 

legal, financeira e estratégica de todas as relações contratuais, histórico operacional 

e estrutura organizacional do vendedor. A Due Diligence não é apenas um processo, 
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é também uma validação para verificar se os fatores que impulsionam o negócio são 

reais ou ilusório (SHERMAN, 2006). Trata-se da etapa que antecede a oferta formal 

pelo comprador e por isso a sua importância. Seu objetivo é analisar o passado da 

empresa, através de indicadores históricos, seus ativos e passivos, suas práticas 

contábeis, trabalhistas, tributárias e os possíveis riscos dessas práticas gerarem 

passivos para o futuro comprador após o fechamento. No geral, o processo de Due 

Dilligence, quando feito de maneira adequada, pode ser tedioso, frustrante, demorado 

e caro. No entanto, é um pré-requisito necessário para uma aquisição bem planejada, 

e pode ser bastante informativo e revelador. 

Barros (2003) traz uma crítica para a etapa de Due Dilligence alegando que ela 

se transformou, ao longo do tempo, em uma etapa focada, quase que exclusivamente, 

na parte quantitativa com base nos números financeiros disponibilizados pela 

empresa. A ausência de profissionais focados em outras visões tem deixado de lado 

aspectos importantes como a qualidade dos recursos humanos, do marketing, dos 

clientes, parceiros, fornecedores e outras operações. Harding (2004) complementa 

que já nesta etapa é fundamental que se tenha visibilidade do plano de integração 

para toda a cadeia de valor com o objetivo de se ter estimativas realistas e por isso é 

um erro não ter uma visão holística de todos os recursos envolvidos. É importante 

está atento aos fatores críticos para o sucesso.  

É durante a fase da Due Dilligence que, geralmente, ocorrem os vazamentos 

de informação sobre a transação. Isso acontece em função da circulação de “pessoas 

estranhas” na empresa e em função do volume de dados que são solicitados para as 

áreas. Há situações em que os funcionários são informados abertamente sobre a 

intenção de venda da empresa, mas existem empresas que não tratam esta questão 

e deixam que os rumores se alastrem, sem a preocupação de contorná-los ou 

desmenti-los (BARROS, 2003). 

 

2.2.1.3 Fase 3: Negociação    

 

Esta fase tem por objetivo adequar a proposta indicativa de valor e suas 

condições aos interesses do vendedor e documentá-la através de instrumentos 

jurídicos. Nesta fase da transação, tanto o vendedor quanto o comprador 

desenvolvem um plano estratégico e um cronograma que contemple todas as etapas 
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até a conclusão do negócio. Neste momento, ambas as partes já concluíram sua 

análise do porquê a transação faz sentido para cada parte, os times em campo são 

reduzidos e as reuniões preliminares de ‘‘conhecer uns aos outros’’ são finalizadas. 

Este passa a ser o momento de maior interação entre os departamentos jurídicos que 

ficam responsáveis por redigir o melhor contrato com o objetivo de resguardar tanto o 

comprador quanto o vendedor. É a fase do “Estamos todos de acordo com os 

requisitos da negociação” e nasce o fechamento do acordo.  

 

2.2.1.4 Fase 4: Integração  

 

O fechamento de uma fusão ou aquisição geralmente traz um grande suspiro 

de satisfação para o comprador, vendedor e seus respectivos assessores. É o 

momento em que todo o esforço dos últimos meses é concretizado. Os envolvidos 

trabalharam arduamente para garantir que o processo ocorresse sem problemas e 

estão satisfeitos com os resultados obtidos. No entanto, essa euforia do fechamento 

pode ser enganosa à medida que nasce, neste momento, a fase mais crítica, 

principalmente para o comprador, que é a fase da integração. Neste momento o 

comprador tem acesso livre a empresa adquirida e começa a tirar do papel a plano de 

integração.  

Um dos maiores desafios para o comprador é integrar as duas empresas. 

Integrar os recursos humanos, as culturas corporativas, a operação, gestão os 

sistemas de informação, os métodos contábeis, as práticas financeiras e todos os 

temas que permeiam as duas empresas é, sem dúvida, a parte mais difícil da 

conclusão de uma fusão ou aquisição. É um momento de medo, estresse, ansiedade 

e, até mesmo, frustração para a maioria dos funcionários que não fizeram parte da 

equipe de negociação e que podem ter informações limitadas sobre o que acontecerá 

na organização durante a fase de integração.  

Estima-se que três em cada cinco negócios de M&A fracassam em função de 

falhas no planejamento para integração. Sabe-se que, neste momento, existe uma 

pressão forte dos investidores para acelerar o retorno sobre o capital investido e 

perdem o foco sobre onde está o verdadeiro valor da fusão e aquisição. Sherman 

(2006) destacou que mesmo haja um bom plano de integração eles nem sempre 
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funcionam como o previsto e por isso a necessidade de atenção redobrada nessa 

fase.  

Vários estudiosos de fusão e aquisição concordam que a fase de integração é 

a etapa que determinará se haverá sucesso na transação (BARROS, 2003). No 

entanto, Luzio (2014) afirma que a maior parte dos compradores não pensa na fase 

de integração da empresa e por isso é comum a afirmação de que “aquisições falham” 

por causa de rupturas na integração.  

É comum, para processo de fusão e aquisição, a contratação de empresas de 

consultoria especializadas, no entanto, sua atuação é mais comum nas etapas 

anteriores ao fechamento. Finkelstein (2002) indica que os erros na fase de integração 

acontecem porque os compradores não sabem o que fazer após a transação 

concluída. Sendo assim, é muito importante o apoio de equipe qualificada para apoiar 

na construção do plano de integração antes mesmo que o negócio tinha sido 

concretizado.  

A Bain & Company realizou uma pesquisa com 250 executivos envolvidos em 

fusões e aquisições e identificou 10 fatores de preocupação dos executivos sendo os 

3 principais: 85% mencionaram a preocupação integração das culturas, 81% a 

seleção das pessoas para lidera a empresa combinada e 80% mencionaram a que a 

integração precisa ser focada em valor para o negócio e ficar atento para não se 

distrair (HARDING, 2004).   

É justamente na fase de integração que se depara com as questões de choque 

cultural que muito tem sido objeto de pesquisa para os estudiosos que abordam os 

temas de fusão e aquisição, mas este não é o único fator preocupante. O processo de 

comunicação e a retenção de pessoas chave também são considerados pelos 

estudiosos como sendo fatores cruciais para o sucesso do processo de fusão e 

aquisição. 

 

 Encontro das Culturas  

 

Muitos dos problemas associados a fusões e aquisições estão enraizados na 

falta de sensibilidade às culturas das entidades combinadas. Entende-se cultura como 

algo enraizado, um código construído ao longo do tempo. A cultura organizacional é 

algo dinâmico, intangível, uma construção social coletiva, resultante da integração de 
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pessoas e grupos de unidade sociais e estáveis (SCHEIN, 2004). Freitas (1991b) 

amplia a visão do conceito ao ver a cultura organizacional como um poderoso 

mecanismo que busca conformar condutas, homogeneizar maneiras de pensar e viver 

a organização, internalizando uma imagem positiva da mesma em que todos são 

iguais, escondendo as diferenças e anulando a reflexão. Na verdade, é uma crítica 

em que ele considera a cultura organizacional como um forte instrumento disciplinar 

interiorizado pelos indivíduos da organização. 

Há vários elementos citados na literatura que são importantes para a 

identificação da cultura e que fornecem uma interpretação para os funcionários da 

organização. Entre eles temos valores; crenças e pressupostos; ritos, rituais e 

cerimônias; estórias e mitos; tabus; heróis; normas e comunicação. Um dos elementos 

mais importantes da cultura são os valores, já que as organizações, a partir de uma 

visão instrumental, têm nestes uma fonte de força e motivação de sua equipe, 

(FALCÃO; MUZZIO, 2013).  

Existem quatro etapas principais para garantir que os problemas culturais não 

atrapalhem o sucesso de um processo de fusão e aquisição (SHERMAN, 2006): 

a. Permita que diferenças culturais desempenhem papel importante no valor do 

negócio; 

b. Reconheça que as culturas de ambas as empresas são importantes; 

c. Admita que não é do interesse de nenhuma das empresas manter ambas as 

culturas (a menos que as organizações continuem autônomas, caso em que 

as diferenças culturais podem ser imateriais para o desempenho 

continuado); 

d. Descubra como combinar as duas culturas a ponto de impedir o fracasso da 

transação. 

Quando uma empresa é incorporada à outra encontram-se, obrigatoriamente, 

duas culturas diferentes. Cada uma delas possui pressupostos, crenças, modos 

distintos de interpretar a realidade, de organizar processos e de fazer acontecer 

(BARROS, 2003). As duas culturas podem ser deixadas sozinhas para continuar a 

evoluir em seus próprios caminhos ou, em um cenário mais provável, uma cultura irá 

dominar e gradualmente converter ou excomungar os membros da outra cultura. Uma 

terceira alternativa é misturar as duas culturas, selecionando elementos de ambas as 

culturas para a nova organização, seja permitindo novos processos de aprendizagem 
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ocorrerem ou através da seleção deliberada de elementos de cada cultura para cada 

um dos principais processos organizacionais (SHEIN, 2004). E isso só reforça a 

importância de se colocar as questões culturais no topo da agenda da liderança. 

Negligenciar este tema pode custar caro uma vez que estas podem inviabilizar ou 

acabar com uma transação (HARDIN, 2005). 

 

  Comunicação  

 

Uma das principais ferramentas para lidar com o medo, e muitas das outras 

emoções que surgem durante o processo é a comunicação. Em uma fusão, as duas 

chaves para uma comunicação efetiva são: definir a importância da informação e 

quem deve comunicá-lo. As informações devem ser comunicadas de acordo com a 

ordem de importância. Isso significa que você precisa comunicar primeiro as 

informações que afetam as pessoas diretamente. Sendo assim, a empresa precisa 

estar preparada para comunicar sobre: organograma, descrições de funções e 

responsabilidades; nome dos cargos, remuneração e benefícios; localização do 

trabalho e procedimentos operacionais entre outros.   

De acordo com o site da Consultoria Mckinsey (ENGERT et al., 2019), 

consultoria especializada em processo de fusão e aquisição, a comunicação precisa 

respeitar a linha do tempo do processo de fusão e aquisição. O trabalho e o foco do 

esforço de comunicação diminuem e fluem ao longo do processo de fusão, atingindo 

picos críticos no anúncio do negócio, no fechamento da transação e no Dia 1. Cada 

fase na linha do tempo da fusão tem seu próprio foco de comunicação exclusivo. Uma 

estratégia e um plano de comunicação fortes promovem a continuidade dos negócios, 

garantindo que as mensagens certas sejam comunicadas e reforçadas para minimizar 

a ansiedade dos funcionários, elevar o moral e reter talentos. A comunicação também 

tem o papel de transmitir a visão futura e a estratégia da organização combinada para 

os principais interessados - internos e externos, incluindo clientes, reguladores, 

fornecedores e funcionários. Dessa forma, a comunicação pode ser uma poderosa 

ferramenta para criar o entusiasmo pela fusão, corrigir qualquer desinformação e 

eliminar possíveis mitos que possam surgir a respeito (ENGERT et al., 2019). Ter uma 

comunicação aberta em duas vias também é fundamental para reter funcionários 

talentosos em situações de M&A (ANTONIOU et al. 2020).  
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A comunicação precisa ser feita por uma pessoa de confiança de cada lado, ou 

seja, por um líder da adquirente e da adquirida de modo que haja o mesmo nível e 

qualidade de comunicação para ambas as empresas. Manter a dedicação, o 

entusiasmo e a produtividade dos funcionários dependem, em grande parte, da 

capacidade de comunicação e engajamento, especialmente da liderança (BARROS, 

2003; DUNCAN et al., 2016). Harding (2005) reforça que não se pode perder o foco 

da comunicação e o controle da comunicação pelo chefe alegando que os maiores 

erros que os CEOs comentem são:  não comunicar nada, pois há muitas mudanças 

em curso, ou delegar a comunicação para dois ou três níveis abaixo, o que acaba 

gerando ainda mais confusão e insegurança.  

A comunicação pode facilitar o comprometimento da estratégia de fusão em 

andamento e influenciar os funcionários positivamente à medida que é feita de 

maneira oportuna, contínua e coerente. Além disso, as comunicações realizadas ao 

longo de todo o processo de M&A de forma fluída e recorrente, e não restritas a 

momentos isolados ou estágios específicos, tendem a tranquilizar os funcionários, 

principalmente aqueles que estão mais distantes do processo decisório. A 

comunicação cumpre diferentes objetivos em várias fases do processo. No primeiro 

momento, o objetivo é informar, suprir informações para que não haja muito espaço 

para especulações sobre o que de fato está acontecendo. Os comentários 

especulativos são inevitáveis e geram muita insegurança, o que traz vários malefícios 

para o clima interno da organização. Dessa forma, um processo de comunicação 

efetivo e objetivo, que informe e divulgue os fatos diminui o efeito dessa especulação. 

Em um segundo momento, a comunicação cumpre o papel de sinalizar sobre a direção 

que está sendo tomada, assim como divulgar intensamente os valores, as crenças e 

os princípios que regem a organização que deve ser traduzidos em comportamentos 

práticos que ajudarão a construir um senso de confiança (BARROS, 2001).  

  

 Retenção de Pessoas Chave  

 

O mapeamento das pessoas chave deve ser iniciado na etapa de Due 

Dilligence para que as decisões de desligamento ou permanência sejam tomadas nos 

primeiros momentos após a assinatura do contrato de compra e venda. O esforço 

percebido está concentrado na alta gerência onde, geralmente, são aplicados planos 
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financeiros de retenção para garantir a permanência, mas deve ser expandido para 

todo o corpo funcional de modo a evitar que talentos deixem a empresa justamente 

em um momento crucial (BARROS, 2003).   

A retenção de talentos é considerada como crítica para a gestão de recursos 

humanos em processos de fusão e aquisição uma vez que este momento é marcado 

por muitas incertezas. A incerteza que cerca o processo de mudança faz, muitas 

vezes, com que os empregados experimentem e perda de entusiasmo pelo seu 

trabalho e pela organização, e uma queda do moral e do orgulho organizacional 

segue-se à fusão (SENN, 1992). Ainda que as perspectivas sejam positivas quanto as 

oportunidades o processo em si pode ser visto como uma ameaça ao equilíbrio da 

pessoa e esse sentimento pode desencadear muitos comportamentos que levam as 

pessoas a buscarem por novas oportunidades fora da empresa. Falaremos mais sobre 

esta questão no item a seguir.  

 

2.2.2 Rotatividade dos Funcionários nos Processos de Fusões e Aquisições 

 

Embora fusões e aquisições sejam importantes para o crescimento futuro de 

uma organização, geralmente resultam em alta rotatividade de funcionários. A 

retenção de funcionários, entretanto, é um pré-requisito essencial para alcançar os 

benefícios projetados para a organização recém-formada. Neste sentido é importante 

que a empresa adquirente esteja atenta os fatores críticos na retenção de 

funcionários, uma vez que suas preocupações e problemas geralmente levam à 

rotatividade voluntária e ao fracasso da fusão (ANTONIOU et al., 2020). 

Muitos autores falam sobre a perda de funcionários usando o conceito de 

rotatividade de pessoal ou turnover, termo em inglês, que é o movimento de entrada 

e saída dos funcionários de uma organização, independentemente de ter sido 

motivado pelo empregador ou pelo empregado (SILVEIRA, 2011). Segundo Jonos e 

Machado (2015), a rotatividade é a definição para a oscilação entre entradas e saídas 

dos funcionários de uma organização em um determinado período de tempo.  

Uma vez calculado o índice de rotatividade este se revelará como sendo um 

poderoso indicador e por isso, ele se tornou, ao longo do tempo, um dos principais 

indicadores dos departamentos de recursos humanos sobre gestão de clima e 

engajamento, ainda que combinado com outros indicadores e/ou pesquisas. O 



39 
 

 
 

objetivo das organizações é que se tenha um equilíbrio entre as entradas e saídas. 

Ter este indicador próximo do zero também é indesejável. Branham (2002) relata que 

ter rotatividade zero não é realista nem desejável. Gastar energia tentando manter 

igualmente todos os funcionários pode não ser realista. As empresas precisam 

concentrar os esforços naqueles que são imprescindíveis. A rotatividade zero geraria 

estabilidade no quadro funcional e a empresa perderia a oportunidade de oxigenar a 

organização a partir da chegada de novas pessoas com sangue novo. Mayo (2003) 

afirma que as pessoas continuarão sendo cortejadas e seduzidas a deixar seus 

empregos, principalmente, em mercados que são competitivos por qualificações 

escassas.  

A rotatividade pode ser classificada em duas formas: a voluntária e a 

involuntária. A voluntária é quando o funcionário decide deixar a organização por 

vontade própria. Já a involuntária é quando a empresa decide por desligar o 

funcionário. Para cada um dos tipos encontraremos inúmeros motivos mencionados 

na literatura que justificam tais comportamentos, seja do funcionário ou da empresa 

(LOPES; MORETTI; ALEJANDRO, 2011).  No entanto, a rotatividade também pode 

ser analisada sob a ótica da funcionalidade (MCEVOY; CASCIO, 1987). Nesta 

classificação teremos a rotatividade funcional que é a perda do funcionário 

considerado desqualificado, ou seja, com baixo desempenho para a função esperada 

e a rotatividade disfuncional que é a perda do funcionário classificado como alto 

desempenho cuja perda para a organização será quase que irreparável tamanha a 

dificuldade de substituição, sem falar na perda dos investimentos realizados no 

desenvolvimento deste funcionário ao longo do tempo que ele permaneceu na 

organização. 

Ng, Huang e Young (2019) descrevem que apesar das evidências de que a 

rotatividade aumenta após uma fusão e aquisição, pouco se sabe sobre como o 

processo pelo qual os funcionários tomam as decisões de permanecer ou partir. O 

autor nos provoca sobre a necessidade de aumentar nosso conhecimento sobre a 

ligação entre fusões e aquisições e a decisão individual de sair ou permanecer.  

A partir do contexto de necessidade de exploração sobre os fatores críticos que 

contribuem para que os funcionários optem por deixar a empresa, surgem alguns 

estudos cujo objetivo da pesquisa é entender o quanto estes processos impactam 
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negativamente a vida dos funcionários e por serem críticos, precisam ser analisados 

ainda nas etapas anteriores à integração (RODRÍGUEZ-SÁNCHEZ et al., 2020).  

Como o tema central é o processo de recursos humanos fica evidente a 

importância da atuação do processo de Gestão de Pessoas, com foco no 

desenvolvimento de práticas de gestão de talentos que vão contribuir para a retenção 

dos funcionários das organizações contemporâneas. Estas práticas precisarão ser 

planejadas, desenvolvidas, implementadas e geridas com foco no mercado interno 

dos colaboradores para garantir o sucesso das fusões e aquisições (ANTONIOU et 

al., 2020). Uma vez implementadas elas proporcionarão uma vantagem competitiva à 

organização e ajudarão a sustentar o negócio, proporcionar crescimento, identificação 

e retenção de colaboradores (PANDAY; KAUR, 2020). Além dos benefícios para a 

empresas elas impactarão de forma positiva os funcionários nos quesitos satisfação 

no trabalho, motivação e comprometimento (RODRÍGUEZ-SÁNCHEZ et al., 2020).  

Na busca das respostas sobre os fatores que impactam na decisão de sair ou 

permanecer, alguns estudiosos defendem que a perda de um funcionário acontece 

quando o mesmo passa a não se identificar com a organização e o choque cultural 

pode ser um dos motivos que atrapalham essa identificação. No entanto, 

Steigenberger e Mirc (2020) em sua pesquisa estudaram sobre o impacto da teoria da 

identidade social e a da teoria da identificação ocupacional e concluíram que a forte 

identificação organizacional desencorajava a forte intenção de sair e a forte 

identificação ocupacional a encorajava, desde que outras condições que 

promovessem a intenção de sair, como discutido acima, também estivessem 

presentes. Ou seja, eles descobriram que nem a identificação organizacional nem a 

profissional, por si só, são necessárias ou suficientes para motivar os funcionários a 

sair; apenas em combinação com outras condições a identificação leva a ou evita as 

intenções de saída.  

Através da leitura dos artigos mais atuais sobre o tema em questão, concluímos 

que não existe um único fator que consiga justificar o desligamento voluntário de um 

funcionário durante o processo de fusão e aquisição. São inúmeros os fatores que vão 

desde a falhas no processo em si, como questões psicológicas, de identidade, cultura, 

violação da imagem, frustações e até em função do aparecimento de novas 

oportunidade. Além disso, cada funcionário chega à decisão de eventualmente ficar 

ou sair por seu próprio processo pessoal e emocional. Caminho que se desenvolve à 
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sua maneira, dependendo das circunstâncias, ambições e oportunidades do indivíduo. 

Gênero, tipo de trabalho, posição e recebimento de um bônus de retenção da 

organização recém incorporada determinam se, como e quando os funcionários saem 

(NG; HUANG; YOUNG, 2019). Antoniou et al. (2020) concluíram que cada 

organização precisa descobrir o que motiva os seus funcionários e adotar as devidas 

ações e com base nos seus estudos foram identificados conceitos centrais baseados 

em subtemas, que se originam da teoria e foram testados, refinados e inter-

relacionados por meio de pesquisas primárias, conforme quadro 4 , são eles:   

 

Empoderamento  

Imagem corporativa  

Estabilidade no trabalho 

Estabilidade 

Oportunidade de 
desenvolvimento pessoal 
e profissional  

Segurança  

Confiança Incertezas  

Baixo moral 

Relacionamentos e 
justiça percebida 

Ambiente tóxico  

Motivação  Desengajamento e conflito 
Relações positivas 
entre os colegas  

Envolvimento e 
autonomia 

Tomada de decisão 
Tratamento justo e 
igualitário  

Atribuir Responsabilidade  
Suporte gerencial  

Falta de apoio  

Comunicação  
Nível de 
comprometimento  

Comunicação  Falta de comunicação  Tensão emocional Alto nível de estresse 

Enriquecimento 
e treinamento 

do trabalho 

Atividades desafiadoras  
Intenção de rotatividade 

entre gerentes 
Perda da liderança 

Treinamento e 
desenvolvimento  

Cultura organizacional, 
identidade e rotatividade 

de funcionários 

Cultura Organizacional  

  Identidade corporativa 

Quadro 4 – Categorias e Subcategorias. 
Fonte: Adaptado de Antoniou et al. (2020).
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3  METODOLOGIA  

 

Esta seção tem por objetivo apresentar as escolhas metodológicas feitas para 

a construção da pesquisa. São descritas as fases do estudo de caso, a empresa 

estudada, o perfil dos entrevistados, dentre outros aspectos correlatos.   

 

3.1 ABORDAGEM GERAL UTILIZADA  

 
A figura abaixo ilustra a abordagem geral adotada. Foi feita uma pesquisa 

bibliográfica com o objetivo de buscar os estudos mais recentes sobre o tema de 

pesquisa que é contemporâneo e, em paralelo, com foco em assessorar o 

planejamento da pesquisa, foi identificado um caso único tendo os dados coletados 

através de entrevistas semiestruturadas e pesquisa documental.  A estrutura da 

Metodologia está demonstrada conforme figura 2, a seguir:  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Figura 2 – Metodologia. 
Fonte: Elaborado pela autora. 

 

3.2 A ESCOLHA DO MÉTODO DE ESTUDO DE CASO 

 

Tendo em vista a natureza exploratória da pesquisa pretendida a metodologia 

utilizada foi o estudo de caso, em linha com as recomendações feitas por Yin (2016) 

que permite investigar empiricamente um fenômeno contemporâneo (o “caso”) em 

Questão de Pesquisa  

Pesquisa Bibliográfica  Estudo de Caso  

Planejamento da pesquisa  

Coleta de Dados: 

 1. Entrevista   

2. Pesquisa Documental   

Análise de Dados:  

1. Análise de conteúdo   

Resultados  

Conclusões  
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profundidade e em seu contexto de mundo real. Além disso, permite ser guiada por 

um desejo de explicar os acontecimentos e comportamentos por meio de conceitos 

existentes ou emergentes (YIN, 2016).   

Seguindo a recomendação de Yin (2016) o planejamento foi dividido em 6 

etapas, sendo: a primeira etapa a que apresenta o plano, ou seja, neste momento foi 

preciso identificar as situações relevantes para o estudo de caso e assim decidir por 

fazê-lo em função de deste ser, de fato, o método mais adequado. A segunda foi 

entender as questões sobre como o estudo de caso seria desenhando, sendo nesta 

etapa, imprescindível avaliar os cinco componentes: as questões do estudo de caso, 

as proposições, as unidades de análise, a lógica que une as proposições aos critérios 

para interpretar as constatações. A terceira etapa considerou como a pesquisadora 

precisaria se preparar-se para entrar no campo de pesquisa.  A quarta etapa, se 

aprofundou sobre como coletar as evidências, quais fontes de dados e como pode ser 

feita a triangulação entre eles e os cuidados na manipulação destes dados. A quinta 

etapa elucidou como analisar a evidência coletada e destacar a necessidade de se 

estabelecer uma estratégia geral para analisar os dados de modo a reduzir as 

dificuldades que poderiam surgir nessa fase. A sexta e última etapa trouxe à luz as 

questões de como e o que deveria constar no relatório final do estudo de caso.  

Uma vez decidida pela metodologia de estudo de caso, foi escolhido um caso 

único, porém representativo de uma grande seguradora do mercado brasileiro em 

função da relevância do mercado, da contemporaneidade, do acesso aos dados e do 

tempo disponível.   

 

3.2.1 Escolha do Caso  

 

A Pandemia do COVID19 não foi suficiente para impedir que em 2019, o 

mercado segurador brasileiro experimentasse mais um processo de fusão e aquisição 

com a aquisição de uma seguradora 100% brasileira por uma multinacional, gerando 

assim, a terceira maior seguradora do mercado. A transação teve como objeto a venda 

de 100% de uma das unidades de negócio, contemplando 1.700 funcionários, 

sistemas, carteira de clientes, portfólio e outros. O interesse por esta empresa também 

foi pautado no fato desta transação ter sido a maior aquisição do mercado segurador 

brasileiro e pelo fato da adquirente ser menor do que a adquirida no mercado 
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brasileiro. Ou seja, trata-se de uma aquisição onde uma empresa menor compra uma 

maior o que não é muito usual no contexto de fusões e aquisições. 

 

3.2.2 Caracterização das Empresas do Processo de Aquisição  

 

Neste capítulo vamos caracterizar as duas empresas envolvidas na transação, 

porém, sem que as mesmas sejam identificadas. Está caracterização será feita 

através da análise da pesquisa documental disponível em domínio público.  

 

Tabela 3 – Caracterização das empresas. 

Características – Ano 2019 A adquirida A adquirente 

Funcionários 1.700 1.000 

Origem Brasileira Alemã 

Fundação 1895 1890 

Faturamento R$ 3,5 Bi R$ 1,7 Bi 

Clientes 1,7 MM 1 MM 

Ranking 5º 8º 

Core business Saúde Ramos Elementares 

Motivação Investir no core business Expansão no Brasil 

Inovação Mais inovadora Menos inovadora 

Autonomia Descentralizada Centralizada 

Força da marca Muito forte Fraca 

Número de corretores 37.000 10.000 

Capilaridade Brasil Interiores 

Nps 8 6 

Índice de engajamento 95% 85% 

Fonte: Elaborada pela autora a partir de dados de domínio público.  

 

A maior fortaleza da adquirente é o fato dela ser uma das principais 

seguradoras do mundo. Fundada em 1890, ela está presente em mais de 70 países, 

somando mais de 83 milhões de clientes multinacionais e possui mais de 150 mil 

funcionários. Sua trajetória de crescimento foi marcada por grandes aquisições em 

todo o mundo.  
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3.2.3 Relato do Processo de Incorporação  

 

O relato da experiência, base para o estudo, vem da vivência da autora como 

“testemunha” do processo de fusão e aquisição. A autora foi funcionária da empresa 

adquirida, tendo acompanhado todas as etapas do processo de aquisição. 

Em maio de 2019 foi revelado que a unidade de negócio estaria sendo alvo de uma 

aquisição por parte de uma empresa multinacional do mesmo setor. A unidade não 

estava à venda, mas a oferta recebida foi muito superior ao valor pretendido em uma 

possível oferta para o mercado. Sendo assim, tal oferta foi avaliada como irrecusável 

pois permitiria que a holding investisse o dinheiro da transação no seu principal 

negócio, focando toda a sua estratégia em se fortalecer-se ainda mais no mercado no 

qual ela já era referência.  

A primeira etapa, após o recebimento pelo CEO do interesse de compra, foi a 

mobilização de uma equipe que seria responsável pelo projeto e a nomeação do líder 

que seria responsável pela interface com a empresa adquirente. A segunda 

considerou a preparação de uma apresentação pela adquirida, nessa época ainda 

“alvo”, com o objetivo de demonstrar todos os processos, projetos, estrutura de 

governanças e resultados históricos, uma vez que a adquirente precisava conhecer 

de forma mais profunda o que estava sendo negociado e ratificar se o valor ofertado 

era condizente com o potencial esperado, mesmo antes da etapa de Due Dilligence.  

A reunião de apresentação teve duração de dois dias e contou com o envolvimento 

de muitas pessoas. Além dos funcionários de ambas as empresas, 3 consultorias 

especializadas em fusão e aquisição foram contratadas: uma para cada empresa 

(adquirente e adquirida) com foco em garantir a governança de todas as fases e uma 

terceira especializada nas questões contratuais e legais.  

Existia no mercado rumores de que uma grande transação estaria acontecendo e 

para evitar ainda mais especulações a empresa decidiu por dar início ao plano de 

comunicação. O plano previa ondas de comunicação com foco nos funcionários, 

fornecedores e mercado de forma geral. A primeira onda falava sobre a oferta recebida 

para a compra da unidade. A segunda focou em dar mais detalhes sobre como 

aconteceriam as fases do projeto e a terceira previa comunicações recorrentes à 

medida que as etapas avançavam. Além destas etapas formais que foram conduzidas 

pela área de comunicação interna, com o apoio dos recursos humanos, a liderança 
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teve envolvimento direto neste processo, se tornando-se o principal interlocutor com 

os funcionários. No entanto, nem sempre a liderança era capaz de responder a todos 

os questionamentos, uma vez que, até aquele momento, o volume de informação era 

limitado. 

Com o aceite formal da adquirente para a compra foi dado início a etapa de Due 

Dilligence, com a participação do time de projeto e das consultorias, cujo objetivo era 

validar de forma profunda tudo o que havia sido apresentado. Nesta etapa houve um 

grande fluxo de envio de documentos comprobatórios que permitiu que a adquirente 

pudesse ter acesso as informações necessárias para ratificar o valuation da 

transação.   

Uma das condições do contrato foi separar a unidade que estava sendo comprada 

da Holding, tornando-a uma empresa totalmente independente e que pudesse ser 

incorporada à adquirente. Após a separação, seguiu-se com a etapa de solicitação de 

autorização da transação junto aos órgãos competentes, SUSEP (Superintendência 

de Seguros Privados) e CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econômica). 

Tendo a devida aprovação, o contrato de compra foi assinado, dando início a etapa 

de integração entre as duas empresas com o objetivo de unificar sistemas, pessoas e 

processos. 

Esse processo teve duração de, aproximadamente, 34 meses e pode ser melhor 

compreendido através da figura 3 a seguir, que demonstra a linha do tempo: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3 – Linha do tempo do processo de fusão e aquisição. 
Fonte: Elabora pela autora.  

 Segregação  
 Cisão  
 Venda  
 Início da integração 

2019   2021 

 Oferta  
 Due Dilligence 
 Negociação  
 Ok para a 

compra  

 Fim da integração  

2020 

17 meses 17 meses 

34 meses = 2 anos e 8 meses  
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3.3 PESQUISA DE CAMPO  

 

3.3.1 Seleção de Participantes  

 

A unidade de negócio adquirida possuía 1.700 funcionários. Por questão 

sigilosa, não foi possível ter acesso a lista de todos os funcionários que se desligaram 

da empresa durante o processo. Sendo assim, por limitações de alcance, a autora 

utilizou como critério de amostra os 96 funcionários que trabalhavam na mesma 

diretoria. Deste número, 16 funcionários se desligaram no período entre fevereiro de 

2020 e novembro de 2021, ou seja, a diretoria teve uma evasão de 17% onde 80% 

desses funcionários tinham mais de 10 anos na empresa adquirida. 

 

Tabela 4 – Seleção de participantes. 
Mês 2020 2021 Total 

fev 1 2 3 

mar 1 1 2 

mai - 1 1 

jun - 1 1 

jul 2 2 4 

ago 1 - 1 

out 3 - 3 

nov 1 - 1 

Total  9 7 16 

Fonte: Elaborada pela autora.   
 

Analisando a linha do tempo da figura 3 que teve duração de, 

aproximadamente, 34 meses e comparando com o período de saída dos funcionários 

podemos observar que após o “sinal verde” para a venda é quando começam os 

pedidos de desligamento.  Os entrevistados foram selecionados por amostragem 

intencional pela avaliação do pesquisador sobre quão adequadas seriam as suas 

contribuições em relação ao objeto de pesquisa. Para a seleção dos participantes 

foram considerados os seguintes critérios: um ex-funcionário de cada gerência da 

diretoria com o cargo de analista sênior. Schiffman e Kanuk (2000) afirmam que nestes 

casos o pesquisador deve usar seu conhecimento da situação em estudo para 

identificar os membros da população. Foram selecionados 5 ex-funcionários, 

representando 30% dos desligados voluntariamente. Todos eles trabalharam, em 

média, 9 anos na empresa a adquirida, possuíam cargos de analista sênior, atuavam 
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em gerências distintas e se desligaram da empresa também em momentos distintos, 

conforme o quadro 5, a seguir: 

    
Quadro 5 - Perfil dos entrevistados. 

  Tempo de empresa Último Cargo  Mês de saída da empresa 

Participante 5  12 anos Analista Sênior Fevereiro/20 

Participante 4  10 anos Analista Sênior Março/20 

Participante 3  14 anos Analista Sênior Outubro/20 

Participante 1  8 anos Analista Sênior Novembro /20 

Participante 2 2 anos e meio Analista Sênior Maio/21 

Fonte: Elaborado pela autora. 
 
3.3.2 Método de Coleta de Dados   

 
A coleta de dados se deu através das entrevistas individuais com a utilização 

de um roteiro de perguntas semiestruturadas que foi elaborado com base nos achados 

do referencial teórico de modo que as perguntas fossem construídas visando evitar a 

ambiguidade, refletir de forma clara a finalidade da pergunta, identificar o respondente 

e entender como interpretá-la, conforme orienta Tim May (2004). Para que o objetivo 

fosse atingido a autora desta pesquisa realizou uma entrevista piloto com o objetivo 

de validar se o formulário estava adequado à necessidade da pesquisa. 

As entrevistas foram realizadas por vídeo, através do aplicativo multifuncional 

Webex, gravadas através da função gravador do smartphone e 100% transcritas pela 

autora desta pesquisa.  

Além das entrevistas, foram realizados os seguintes levantamentos:  

 Os dados secundários sobre a volumetria de fusão e aquisição no Brasil que 

fora citada no item 1.2 Contexto e a representatividade do mercado segurador 

brasileiro de modo a demonstrar o quanto este mercado é representativo e o 

quanto possui de potencial para crescer; 

 Pesquisa documental em fontes públicas sobre as empresas adquirida e a 

adquirente.  

 

3.3.3 Método de Análise dos Resultados  

 
Para análise dos dados obtidos a partir das entrevistas foi aplicado o método 

de análise de conteúdo cuja literatura diz que não se trata de adivinhar resultados ou 
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criar observações de estudo, mas sim observar no conteúdo apresentado ao 

pesquisador além do que é possível observar-se do fenômeno, tornando visível o 

oculto: 

  

Um conjunto de técnicas de análise das comunicações visando obter, por 
procedimentos sistemáticos e objetivos de descrição do conteúdo das 
mensagens, indicadores (quantitativos ou não) que permitam a inferência de 
conhecimentos relativos às condições de produção/ recepção (variáveis 
inferidas) destas mensagens (BARDIN, 2016). 

 

Os dados foram analisados após a transcrição e compilação das entrevistas 

em sua totalidade. As entrevistas ocorreram no período de 30/09/2021 a 30/10/2021 

com duração média de 25 minutos e foram estruturadas em Word.  Com a decupagem 

dos dados, os textos foram fragmentados com o objetivo de localizar as categorias 

similares e singulares. Com base no referencial teórico foram selecionadas categorias 

simbólicas ou temáticas para a análise do conteúdo, sendo organizada em Excel de 

modo a formar o quadro 5 com base no modelo sugerido por FONTANELLA et al. 

(2011).  

Tal modelo é um modo de sistematizar e de expor o tratamento e análise de 

dados coletados em pesquisas qualitativas que utilizam as chamadas amostras 

fechadas por saturação teórica. Sendo assim, temos nas linhas as categorias 

extraídas das entrevistas e nas colunas os entrevistados indicando as categorias 

localizadas na fala dos entrevistados. Na última coluna do quadro 6, temos o total de 

recorrências para cada categoria.  

 

Quadro 6 – Modelo de análise em branco. 
Entrevistados   1º 2º 3º 4º 5º TOTAL DE RECORRÊNCIAS  

Categoria A             

Categoria B             

Categoria C             

Categoria D             

Categoria E             

Novos tipos de categoria              

 

Fonte: Adaptado de Fontanella et al. (2011).

Quantidade de vezes que a 
categoria apareceu nas falas 

Categorias escolhidas a 
partir do referencial 
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4  ANÁLISE DOS RESULTADOS   

 

O capítulo está dividido em 3 partes. A primeira apresenta a elaboração das 

categorias que serão trabalhadas pela autora desta pesquisa. A segunda traz uma 

visão detalhada das entrevistas de modo a ratificar as categorias selecionadas e a 

terceira apresenta a síntese dos resultados obtidos.   

 

4.1 CONSTRUÇÃO DO MODELO DE ANÁLISE  

 

O modelo foi construído a partir do resultado da pesquisa de Antoniou et al., 

(2020) conforme revisão bibliográfica, com o objetivo de ratificar se as categorias 

identificadas por eles em sua pesquisa poderiam explicar este objeto de estudo. O 

primeiro passo foi transformar em quadro os achados da pesquisa de forma a 

identificar claramente as categorias que seriam estudadas, conforme quadro 7 a 

seguir: 

  

Categoria Subcategoria Categoria Subcategoria 

Empoderamento 

Imagem corporativa 

Estabilidade no 
trabalho 

Estabilidade 

Oportunidade de 
desenvolvimento pessoal 
e profissional 

Segurança 

Confiança Incertezas 

Baixo moral 

Relacionamentos e 
justiça percebida 

Ambiente tóxico 

Motivação 
Desengajamento e 
conflito 

Relações positivas entre 
os colegas 

Envolvimento e 
autonomia 

Tomada de decisão 
Tratamento justo e 
igualitário 

Atribuir Responsabilidade Suporte gerencial Falta de apoio 

Comunicação  Nível de 
comprometimento 

Comunicação Falta de comunicação Tensão emocional Alto nível de estresse 

Enriquecimento 
e treinamento do 
trabalho 

Atividades desafiadoras 
Intenção de 
rotatividade entre 
gerentes 

Perda da liderança 

Treinamento e 
desenvolvimento 

Cultura 
organizacional, 
identidade e 
rotatividade de 
funcionários 

Cultura Organizacional 

Identidade corporativa 

Quadro 7 – Modelo final de análise com categoria e subcategoria. 
Fonte: Adaptado de Antoniou et al. (2020). 
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Associando o referencial teórico com o modelo sugerido por Fontanella et al. 

(2011), chegamos ao seguinte modelo final de análise, conforme quadro 8:   

 

Categorias Subcategorias 1º 2º 3º 4º 5º 
Total de 

Recorrências 
Empoderamento  Imagem corporativa              

Oportunidade de 
desenvolvimento pessoal e 
profissional  

            

Confiança             
Baixo moral             

Motivação  Desengajamento e conflito             
Envolvimento e 
autonomia 

Tomada de decisão             
Atribuir Responsabilidade              
Comunicação              

Comunicação  Falta de comunicação              
Enriquecimento e 
treinamento do trabalho 

Atividades desafiadoras              
Treinamento e 
desenvolvimento  

            

Estabilidade no trabalho Estabilidade             
Segurança              
Incertezas              

Relacionamentos e 
justiça percebida 

Ambiente tóxico              
Relações positivas entre os 
colegas  

            

Tratamento justo e igualitário              
Suporte gerencial Falta de apoio              

Nível de comprometimento              
Tensão emocional Alto nível de estresse             
Intenção de rotatividade 
entre gerentes 

Perda da liderança             

Cultura organizacional, 
identidade e rotatividade 
de funcionários 

Cultura Organizacional              
Identidade corporativa             

Quadro 8 – Modelo final de análise com categoria, subcategoria e recorrência. 
Fonte: Adaptado de Antoniou et al. (2020). 

 

4.2 RESULTADOS OBTIDOS  

 

 A seguir encontram-se as análises dos resultados de acordo com as categorias 

e subcategorias. As categorias com algum tipo de citação foram: motivação, 

envolvimento e autonomia, estabilidade no trabalho, suporte gerencial, intenção de 

rotatividade entre os gerentes, cultura organizacional, identidade e rotatividade de 

funcionários. Já as categorias: empoderamento, enriquecimento e treinamento do 

trabalho, relacionamentos e justiça percebida e tensão emocional não foram 

percebidas como relevantes no caso estudado.  
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Quando analisamos sob a ótica das subcategorias vemos que estabilidade, 

insegurança, incertezas, perda de liderança e identidade corporativas foram citadas 

quase que de forma unânime pelos participantes com sendo fatores de impacto 

negativo durante o processo de aquisição. As subcategorias desengajamento e 

conflito, falta de apoio, nível de comprometimento e cultura organizacional também 

foram mencionados como negativas, mas com menor intensidade.  

Por outra lado, a subcategoria comunicação foi a única citada de forma positiva 

pelos participantes. Todos os participantes disseram que este foi um fator de suma 

importância e que fora tratado como um diferencial positivo do processo de aquisição. 

A excelente execução desta etapa do processo foi fundamental para reduzir nível de 

estresse e ansiedade, podendo ser um dos motivos pelos quais algumas categorias e 

subcategorias não foram citadas nas entrevistas.  

 

Categorias  Subcategorias  1º 2º 3º 4º 5º 
Total de 

Recorrências  

Empoderamento 

Imagem corporativa           0 

Oportunidade de 
desenvolvimento 

pessoal e profissional 

          

0 

Confiança           0 

Baixo moral           0 

Motivação 
Desengajamento e 

conflito 

      X   1 

Envolvimento e 
autonomia 

Tomada de decisão      0 

Atribuir 
Responsabilidade 

     0 

Comunicação + + + + + 5 

Comunicação Falta de comunicação      0 

Enriquecimento e 
treinamento do trabalho 

Atividades desafiadoras      0 

Treinamento e 
desenvolvimento 

     0 

Estabilidade no trabalho 

Estabilidade X X X  X 4 

Segurança X X X X X 5 

Incertezas X X X X X 5 
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Relacionamentos e justiça 
percebida 

Ambiente tóxico      0 

Relações positivas 
entre os colegas 

     0 

Tratamento justo e 
igualitário 

     0 

Suporte gerencial 
Falta de apoio  X    1 

Nível de 
comprometimento 

   X  1 

Tensão emocional Alto nível de estresse      0 

Intenção de rotatividade 
entre gerentes 

Perda da liderança X  X X X 4 

Cultura organizacional, 
identidade e rotatividade 

de funcionários 

Cultura Organizacional X X   X 3 

Identidade corporativa X X X X X 5 

Quadro 9 – Modelo final de análise com categoria, subcategoria e recorrência preenchida. 
Fonte: Elaborado pela autora.  

 

Separando apenas as categorias e subcategorias citadas, temos no quadro 10 

a seguir, o resumo onde fica fácil identificar o nível de citação de cada subcategoria: 

 

 
Quadro 10 – Nível de citação de cada categoria. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 

4.3 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS  

 

Na busca por respostas para a pergunta da pesquisa algumas categorias se 

destacaram. Uma das subcategorias mais citadas relata sobre a perda de identidade 

com a organização atual. Ao mudar de empresa a confiança institucional é 

inicialmente abalada e pode ser agravada caso os funcionários não consigam se 

identificar com a nova empresa. Este cenário pode ser potencializado se os 

funcionários adquiridos tiverem forte identificação com a instituição adquirida (NG; 

HUANG; YOUNG, 2019). Os entrevistados tinham forte ligação com a empresa 

CATEGORIAS SUB CATEGORIAS Total de Recorrências 

Motivação Desengajamento e conflito

Envolvimento e autonomia Comunicação 

Estabilidade

Segurança 

Incertezas 

Falta de apoio 

Nível de comprometimento 

Intenção de rotatividade entre gerentes Perda da liderança

Cultura Organizacional 

Identidade corporativa

Estabilidade no trabalho

Suporte gerencial

Cultura organizacional, identidade e 
rotatividade de funcionários
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adquirida e esta perda de ligação ou identificação foi citada como sendo uma das 

principais causas para o pedido de desligamento voluntário, principalmente pelo fato 

de ter havido grandes mudanças estruturais logo após o closing.  

 

Seria muito difícil eu ter saído tão fácil dali porque eu gostava muito de 
trabalhar por conta das pessoas. Eu conhecia todo mundo. Eu não sairia com 
muita facilidade”. Em outra parte da entrevista ele faz o seguinte comentário: 
“Venderam a minha casa sem a minha permissão. Esse foi o meu sentimento 
quando fui informado de que passaria por um processo de mudança de 
empresa (PARTICIPANTE 2). 
  

Os funcionários da adquirida se sentiam em casa. Ou seja, tinham um vínculo 

emocional muito forte com a empresa – Participante 2.  

Perder o gestor imediato e os companheiros de time em função da 

reestruturação é algo que promove o sentimento de “peixe fora d’agua”, ou seja, 

sentimento de não se reconhecer fazendo mais parte daquele universo que, por 

muitos anos, foi a casa deles. 

  

Depois do closing o problema foi a mudança e principalmente da liderança. 
Foi tudo muito do nada e aí essa insegurança de mudar de áreas, 
insegurança do que essa área vai fazer porque elas estavam sendo criadas. 
Insegurança da atividade em si teve porque ficávamos pensando o qual seria 
o caminho e o que íamos fazer (PARTICIPANTE 2). 

 

 É nesse momento que o sentimento de buscar por um novo ambiente ganha 

força. O pensamento imediato que surge é o de ser o protagonista da carreira, não 

permitindo que a nova organização decida o seu novo escopo de trabalho não levando 

em consideração tudo aquilo que fora conquistado até aquele momento. Entra nesse 

momento o alto nível de insegurança com a nova organização. À medida que pouco 

se sabe sobre a nova organização e que o processo de mudança se torna inevitável, 

surge o seguinte questionamento: já que estou sendo obrigado a mudar de 

organização por que não empregar a minha força de trabalho em uma organização 

escolhida por mim? Este questionamento surge como uma forma de garantir que os 

planos de carreira desenhados lá atrás sejam mantidos já que pouco se sabe quais 

serão os próximos passos de mudança que a nova organização fará.  

 

Quanto teve essa virada de chave e você começa a sentir um pouco de 
desconforto em saber o que vai ocorrer, na verdade o meu estalo foi: eu estou 
mudando para algo que ainda é incerto dado que eu tinha uma percepção de 
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que seria uma coisa e estou vendo que vai se concretizar de outra forma e 
parte da equipe também via isso de outra forma (PARTICIPANTE 1). 
 

Migrar de empresa sem que tenha sido a sua escolha e ainda não ter a certeza 

sobre as funções e atribuições geraram o sentimento de regressão de carreira 

potencializado com o medo e a insegurança sobre o desconhecido. Um dos 

entrevistados citou que o fato de ter que refazer processos e atividades que já estavam 

estabelecidos na empresa adquirida gerou desconforto e sensação de retrocessão e 

por isso a opção de procurar por uma nova empresa com o ambiente mais próximo 

do ideal para ele foi a melhor opção. 

 

A cadeira ela existe e aí eu parei para pensar: Eu estudei, eu busquei uma 
formação diferenciada e eu não vou esperar uma pessoa me colocar em uma 
área operacional ou fazendo pagamento de sinistro, por exemplo 
(PARTICIPANTE 3). 
 
Pareceu que não houve um planejamento e por isso a demora em se definir 
a estrutura e aí gerou certa insegurança porque não sabíamos para onde 
íamos e se haveria lugar para todos. Acredito que por parte de todo mundo. 
Tanto que sempre rolava comentários sobre isso e acho que esse momento 
foi o que gerou a maior insegurança porque parecia que estava trocando de 
empresa, de área, de equipe então eu acho que foi o pior momento da fusão 
essa troca (PARTICIPANTE 5).  
 

Durante as fusões e aquisições, os funcionários temem perder seus empregos 

devido à incerteza que caracteriza a fase de transição, o que por sua vez cria 

sentimento de insegurança. Infelizmente, a maioria das empresas não consegue 

perceber que as fusões e aquisições levam à incerteza no trabalho e altos níveis de 

descontentamento dos funcionários, resultando posteriormente em alta rotatividade 

de funcionários. 

 

Na minha experiência foi uma fusão sem tempo de adaptação. Fez a fusão e 
já veio a cobrança. Não sei se é o natural do mercado, mas foi o que eu tive 
de visão naquela fusão que eu tive de experiencia (PARTICIPANTE 2). 

 

Você não precisa vender uma grama mais verde. Eu acho que o fato da 
mensagem que foi muito falada que marcou muito e quando eu escuto as 
pessoas de lá falando é: vamos unir o melhor dos dois mundos. E eu não vejo 
as pessoas falando foi isso que aconteceu (PARTICIPANTE 3). 

 

Emoções negativas e as incertezas geradas pela fusão como ansiedade sobre 

a segurança no emprego ou sobre as novas funções que serão desenvolvidas podem 

ser fatores decisivos para o desligamento. O clima de incerteza sobre desligamentos 
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e futuro da carreira foi mencionado pelos 5 entrevistados. A questão da perda do 

emprego não foi um ponto de preocupação até porque todos sabiam sobre o seu grau 

de importância para a empresa. No entanto, não ter a certeza sobre suas novas 

atribuições, desafios, perspectivas e oportunidades foi crucial para trazer a 

insegurança e junto com ela os pensamentos sobre buscar novos horizontes.  

Insegurança sobre o futuro foi citada como uma referência a falta de controle 

do que estaria mais à frente. Tratava-se de um novo ambiente, pessoas 

desconhecidas, processos novos, gerando a sensação de recomeço de carreira. Os 

funcionários experimentam incertezas em torno das fusões e aquisições porque, 

basicamente, eles não sabem as implicações que a fusão tem sobre seu emprego e 

salário. A incerteza pós-aquisição leva à tensão no trabalho, diminuição da satisfação 

dos funcionários e rotatividade. Na fase pós-fusão, os funcionários esperam que o 

departamento de gestão de recursos humanos desempenhe um papel fundamental 

para inspirar confiança em relação à segurança no emprego (ANTONIOU; NAKIS et 

al., 2020). 

O processo de fusão e aquisição gera mudanças drásticas de procedimento, 

sistemas, nível de autonomia, atividades e pode também provocar mudanças na 

liderança. Um dos entrevistados citou que foi extremamente impactado pela saída do 

seu líder direto que, após a integração, foi liderar uma outra área da empresa. A 

sensação de estar entrando para uma nova empresa e ainda perder o líder, que era 

uma referência de identidade organizacional, gerou ainda mais insegurança  

Impossível falar sobre fusão e aquisição e não citar os impactos gerados pelas 

questões culturais uma vez que a falta de adequação cultural ou compatibilidade tem 

sido frequentemente usada para explicar o fracasso em fusões e aquisições (MIRC,  

2014), principalmente na etapa de integração quando o choque cultural passa a ser o 

fator dominante para o fracasso. Os choques culturais são um dos dez principais 

motivos para as fusões e aquisições não produzirem o valor esperado para o acionista, 

isso claramente acentua as complexidades da integração de pessoas durante as 

fusões e aquisições (STEYNBERG; VELDSMAN, 2011). A cultura organizacional 

também deve cultivar uma forte orientação para as pessoas, com o objetivo de 

identificar e abordar as preocupações dos funcionários com a segurança no emprego, 

estabilidade, autonomia, apoio e reconhecimento (ANTONIOU et al., 2020). 
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 Neste estudo de caso, todos os participantes que experimentaram a fase de 

pós fusão, ou seja, após o closing citam as questões culturais. Dentre os participantes, 

dois saíram da empresa antes do momento de integração entre os times e por isso a 

questão cultural não foi vivenciada por eles. 

  

O discurso e a forma como foi conduzida na parte da adquirida não foi da 
mesma forma que foi conduzida pela adquirente. Então, era como se eu 
tivesse recebendo uma informação e o time da adquirente recebendo outra e 
no momento em que a gente se chocou para fazer alguma coisa em conjunto 
isso sobressaiu (PARTICIPANTE 1). 

 

O ponto principal é a adaptação. As pessoas precisam se adaptar e tem que 
dar o espaço para as pessoas se adaptarem. Não adianta fazer a fusão e já 
sair cobrando. Acho que antes da fusão tem que estar bem alinhado entre as 
duas empresas sobre o que vai acontecer, quais os sistemas que serão 
utilizados, o que não vai estar disponível, se é para cobrar vamos fazer a 
fusão e dar tudo para que essas pessoas possam ser cobradas e não 
simplesmente cobrar sem dar nenhuma ferramenta, suporte de ti, por 
exemplo (PARTICIPANTE 2). 
 

A minha insatisfação foi mais por conta das mudanças que aconteceram e 
também por não me sentir muito confortável com o decorrer das mudanças. 
A gente ia ficar muito preso ao que tinha que ser feito para entregar para a 
adquirente. Os processos eram todos muito adaptado então tinha que 
entregar tal data, tal horário para fazer as certificações. Então foi tudo muito 
corrido e burocrático as certificações (PARTICIPANTE 3). 

 

A Liderança otimista, mas não verdadeira foi citada por alguns dos 

entrevistados como sendo um ponto de insatisfação à medida que o excesso de 

otimismo fez com que fossem geradas expectativas que não seriam atendidas durante 

a fase de integração. Algumas “promessas” foram feitas com o objetivo de manter o 

time engajado, mas algumas não puderam ser mantidas quando da integração das 

duas empresas.  A escolha de um líder de integração adequado e treinado em fusão 

e aquisição pode ser fundamental. O líder de sucesso deve ter certas características, 

como sensibilidade às diferenças culturais, mentalidade flexível, capacidade de 

reconhecer os pontos fortes e fracos de ambas as empresas, compromisso com a 

retenção de pessoal valioso e boa capacidade de escuta (RODRÍGUEZ-SÁNCHEZ; 

ORTIZ-DE-URBINA-CRIADO; MORA-VALENTÍN, 2019). 

 

Eu acho que o líder ao mesmo tempo em que ele tem que ser muito sincero 
e transparente ele precisa segurar ali algumas coisas. Ele não pode, 
simplesmente, jogar a toalha, mas ao mesmo tempo ele não pode vender 
uma coisa que não é. Então é muito complicada essa postura do líder que 
apesar de ele não acreditar naquilo ele não pode deixar muito claro que ele 
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não acredita, mas ele não pode vender que é a melhor coisa do mundo” 
(PARTICIPANTE 1). 

 

Porque não necessariamente eu precisava sair da empresa eu poderia ter ido 
para outra área como eu já havia feito em outras vezes, porque a empresa 
dava essa possibilidade da gente se movimentar, mas a minha gestão não 
me ajudou (PARTICIPANTE 3). 

 

A liderança poderia ter evitado a evasão ao me alocar na área que eu tanto 
queria que era a área comercial (PARTICIPANTE 4). 
 
Por me sentir injustiçada quando alguém mais novo foi contratado com cargo 
maior e a minha gestão não soube avaliar o impacto que isso seria para mim 
(PARTICIPANTE 5). 

 

Todos os entrevistados falaram sobre ter aproveitado o momento para testar o 

mercado e buscar novas oportunidade: “Já que o futuro é incerto, por que não buscar 

algo que seja mais concreto e escolhido por mim ao invés de eu ficar esperando para 

ver aonde eu serei alocada?”, disse um dos entrevistados. Outro mencionou que: “Já 

que terei que recomeçar, porque não mudar radicalmente e testar novos mercados”.  

Ou seja, o processo de mudança “forçado” foi também um propulsor para que novas 

oportunidades fossem avaliadas. Com isso, à medida que estes profissionais 

descobrem uma boa aceitação no mercado, inclusive com oportunidades ainda 

melhores, eles não hesitam em deixar a organização. Todos disseram que não se 

arrependem de ter deixado a empresa durante o processo de fusão, mas a maioria 

declara que não teriam buscado novas oportunidade se não fosse a aquisição. Nessa 

fala podemos observar não só a perda de identidade com a antiga organização (que 

não mais existe), mas também a negligencia sobre as perspectivas históricas não 

atendidas desses funcionários já na nova organização. Ao mudar de empresa as 

perspectivas foram transferidas e ao menor sinal de que elas são serão concretizadas, 

os funcionários se sentem frustrados e essa frustação proporciona novos olhares para 

o mercado.  

Por outro lado, o processo de comunicação foi um ponto de elogio por todos os 

entrevistados.  

 

Eu acho que o processo todo da parte da adquirida foi muito positivo, apesar 
de te ouvido algumas experiências ruins de pessoas que já tinham passado 
por processo de fusão e aquisição eu achei que a comunicação sempre foi 
muito transparente até mesmo por eu estar envolvida em parte do processo, 
de certa forma, mais do que outras pessoas da empresa eu me sentia bem 
tranquila com relação a isso e até tentava passar isso para as pessoas que 
não estavam ali no dia a dia do processo de venda, mas percebia que existia 
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uma forma de ser comunicado por e-mail, algumas reuniões mais 
estratégicas que passavam informação de uma forma bem superficial, mas 
dentro do esperado. Eu não vi um ponto negativo, pelo menos do processo 
até fim da adquirida (PARTICIPANTE 1). 

 

A forma com a adquirida agiu eu acredito que ela agiu de forma transparente, 
os gestores todos foram transparentes, ninguém ficou guardando informação 
(claro que guardada as devidas proporções) porque cada um tem suas 
informações porque para aquilo que deveria ser feito para todo mundo foi 
tudo perfeito e bem coerente (PARTICIPANTE 2).  

 

Acho que de informação tudo o que eles podiam ter falado foi falado. Eu acho 
que a mensagem foi bem transparente e as pessoas que procuram saber 
mais das coisas acabam investigando e lendo sobre fusões e perguntando 
para outras pessoas que passaram pelo processo (PARTICIPANTE 3). 

 

Assim que foi liberado e foi divulgado, eu acho que o fluxo foi bem mais 
transparente do que da primeira vez e isso foi deixando mais tranquilidade e 
mais calmo, mas ainda assim a gente fica apreensivo. Então, uma palavra, 
se eu pudesse resumir seria isso (PARTICIPANTE 4). 
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5  CONCLUSÃO 

 

Este estudo teve por objetivo identificar os fatores relacionados à evasão dos 

funcionários durante o processo de fusão e aquisição e identificar se algum aspecto 

pode estar sendo negligenciado diante do contexto de negócio do mercado brasileiro.  

Por meio de uma pesquisa qualitativa de natureza exploratória, foi realizado um 

estudo de caso único em uma seguradora nacional que havia sido adquirida por uma 

seguradora internacional através do processo de fusão e aquisição, além de uma 

pesquisa documental como fonte secundária.  

O presente estudo revelou, através das entrevistas, que os funcionários 

envolvidos em processos de fusão e aquisição possuem inúmeras preocupações que 

vão desde as questões organizacionais essenciais, como: comunicação, choque de 

cultura, perda de identificação com a empresa, entre tantas outras.  Até as questões 

mais pessoais como: a motivação, incertezas, insegurança e o medo. Todas as 

preocupações listadas pela literatura concentram-se em elencar os fatores 

fundamentais que não podem ser negligenciados pelas empresas envolvidas. Estes 

fatores estão, na sua grande maioria, ligados com a problemática inerente a perda de 

status quo do funcionário, ou seja, as empresas e áreas de recursos humanos 

precisam se empenhar para entender a situação atual/real dos funcionários de modo 

que todas as ações sejam orquestradas para comunicar, de forma verbal ou não, que 

todos os envolvidos estão trabalhando arduamente para que o processo de fusão e 

aquisição cause o menor impacto possível na vida das pessoas, mas se acontecer 

algum tipo de impacto, com certeza será positivo.   

A pesquisa mostrou também que quando se abre um processo de fusão e 

aquisição a única certeza que se tem é de que as coisas vão mudar. Nada será como 

antes, por mais que se tenha um alto esforço e investimento em comunicações claras, 

transparentes e tranquilizantes. E é justamente esta certeza de mudança que desperta 

nas pessoas o desejo de experimentar coisas novas e com isso, suprir frustações e 

vontades históricas não realizadas até o momento.  

Neste sentido, sugere-se que as empresas envolvidas neste processo 

focalizem seus esforços para tentar descobrir como estes funcionários gostariam de 

ser aproveitados neste processo, que novas atribuições eles gostariam de 

desempenhar, que novos desafios seriam importantes para a carreira deles e não se 



61 
 

 
 

limitar a entender a atual atribuição e rotina que ele possui e, como uma tentativa de 

controlar o medo e a insegurança, garantir que os impactos serão os menores 

possíveis. Ou seja, ter um olhar para o futuro e não para a situação atual. Quando se 

tem um processo de mudança nesta magnitude a pessoa envolvida é chamada a 

questionar a sua própria vida. Ela se desperta e junto vem à tona o desejo por coisas 

novas. Ela quer evoluir, crescer, contribuir e quer aproveitar este momento para 

endereçar a sua frustração histórica. Não adianta a empresa ser transparente e não 

oferecer nenhuma oportunidade de mudança que atenda as perspectivas. Ela vai se 

sentir em dissintonia com o momento de mudança e um dos caminhos para resolver 

esta questão será deixar a empresa.    

É justamente a falta de um olhar para o desejo por coisas novas que pode estar 

sendo negligenciado na literatura à medida que o foco está em olhar para o funcionário 

como alguém que busca a defesa e não o ataque. Trata-se de um aspecto que não é 

muito sublinhado nas práticas adotadas pelo RH durante os processos de fusão e 

aquisição que seria o mapeamento dos sonhos e não o mapeamento dos medos.  A 

mudança deste foco poderá ser um divisor de águas nos processos de fusão e 

aquisição no sentido de que o futuro passa a ser mais importante do que o presente.  
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6  CONSIDERAÇÕES FINAIS E OPORTUNIDADES DE PESQUISAS FUTURAS 

 

Embora seja relevante, a pesquisa foi pautada em um universo de entrevista e 

em um caso único. Dado a relevância da descoberta entende-se que seria bastante 

proveitoso se o trabalho pudesse ser estendido para outros mercados e setores. As 

pesquisas futuras poderão explorar sua implementação em outras organizações de 

serviços, como bancos, empresas de tecnologia, energia elétrica, bem como hotéis e 

universidades. Uma vez que o estudo utilizou a metodologia da pesquisa qualitativa, 

um estudo de pesquisa futura poderia usar uma metodologia da pesquisa quantitativa 

para coletar dados de uma amostra maior dentro da mesma indústria ou em diferentes 

setores, permitindo assim adotar técnicas de triangulação.
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