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RESUMO 
 
 
 
O objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo de tomada de decisão, baseado 
em Teoria das Opções Reais, para empresas atuantes em mercados em 
consolidação. Tal modelo tem como objetivo indicar o momento mais adequado para 
o início de um processo de fusões e aquisições em determinado segmento 
econômico. O modelo a ser desenvolvido o será sob a ótica do aumento de poder e 
participação de mercado somente. 
 
O mercado brasileiro contém diversos setores da economia ainda fragmentados, que 
oferecem oportunidades a empresas já atuantes no mercado ou a investidores 
financeiros, como fundos de Private Equity, atuarem, direta ou indiretamente, 
respectivamente, como consolidadores de mercado, via fusões e aquisições de 
empresas. 
 
Oportunidades de aquisições podem ser vistas como opções reais. As aquisições 
sempre são associadas a custos substanciais. Como ao exercer uma opção, uma 
aquisição se torna rentável quando seu excedente supera seu investimento a ponto 
de compensar o prêmio da opção. 
 
Com este objetivo, analisou-se uma série de modelos de estratégias para 
aquisições, bem como modelos que explicam a motivação de ondas de fusões e 
aquisições. 
 
A partir do modelo desenvolvido por van den Berg e Smit (2007), adaptou-se o 
modelo ora apresentado para aplicação a um caso selecionado, o do segmento de 
serviços de apoio à medicina diagnóstica, cuja consolidação dos mercados de 
Brasília e Goiânia iniciou-se a partir de 2006. Tal exercício tem o objetivo de 
evidenciar ou não sua validade bem como condições para sua utilização. 
 
 
 
Palavras-chave: opções reais, fusões, aquisições, consolidação 
 



 

ABSTRACT 
 
 
 
The goal of this work is to develop a decision making model, based on real options 
theory, for firms in consolidation industries, regarding the optimum timing to start a 
mergers and acquisitions process in such industry. The model to be developed will 
be based on market power and market share increase, solely. 
 
The Brazilian market has several fragmented economic sectors, which offer 
opportunities to firms that already are into the industry, as well to financial investors, 
like Private Equity funds, to act, directly or indirectly, respectively, as market 
consolidators, through mergers and acquisitions. 
 
Merger opportunities can be viewed as real options, since mergers are always 
associated with substantial costs. As with exercising an option, a merger becomes 
profitable when the surplus exceeds the investment outlay to compensate the option 
premium. 
 
To reach this goal, several models regarding strategies for acquisitions were 
analyzed, as well as models that explain the reasons of mergers and acquisitions 
waves. 
 
The model presented here was adapted from the model developed by van den Berg 
e Smit (2007), to realize an application to a selected case, the diagnostic medicine 
support services industry, which consolidation of Brasília and Goiânia’s markets 
started in 2006. This experience has the objective of evidencing or not its validity as 
well as conditions for its utilization. 
 
 
 
Keywords: real options, mergers, acquisitions, consolidation 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

O objetivo deste trabalho é desenvolver um modelo de tomada de decisão, baseado 

em Teoria das Opções Reais, para empresas atuantes em mercados em 

consolidação, isto é, mercados que tenham potencial para passar por movimentos 

de fusões e aquisições entre seus participantes ou que já vivenciem este movimento, 

no que concerne ao momento mais adequado para iniciar a consolidação. 

 

As empresas que lideram os processos de fusões e aquisições em determinado 

segmento da indústria, ou seja, consolidadoras em seus mercados de atuação, têm 

como resultado a criação de economias de escala e escopo e um aumento em sua 

participação e poder de mercado (OGDEN et. al, 2003). O modelo a ser 

desenvolvido o será sob a ótica do aumento de poder e participação de mercado 

somente. 

 

Ainda, faz parte do escopo deste trabalho a aplicação do modelo desenvolvido a um 

caso selecionado, com o objetivo de evidenciar a validade ou não do modelo bem 

como condições para sua utilização. 

 

O mercado brasileiro contém diversos setores da economia ainda fragmentados, 

com diversas empresas atuantes, como por exemplo os setores de serviços de 

análises clínicas, entre outros, com mais de 15.000 laboratórios que prestam 

serviços em todo o Brasil (DASA, 2004), oferecendo oportunidades para empresas já 

atuantes no mercado ou investidores financeiros como fundos de Private Equity 

atuarem, direta ou indiretamente, respectivamente, como consolidadores de 

mercado, via fusões e aquisições de empresas. 

 

Atualmente, a avaliação de negócios e empresas é, majoritariamente, realizada por 

meio da abordagem do Valor Presente Líquido (VPL) (COPELAND; ANTIKAROV, 

2001, p.57). Tal abordagem, no entanto, não permite uma melhor avaliação das 

incertezas intrínsecas ao investimento e, por vezes, pode induzir o investidor a 

cometer um erro estratégico, seja pela reversão de tendências aparentemente 
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captadas por sua análise, seja pelo investimento em obtenção de informação antes 

do tempo adequado. 

 

Estes aspectos podem ser melhor avaliados em modelos baseados em Teoria das 

Opções Reais, que têm a característica de conferir flexibilidade aos projetos de 

investimentos no mundo real repleto de incertezas. 

 

Oportunidades de aquisições podem ser vistas como opções reais. As aquisições 

sempre são associadas a custos substanciais, em forma de comissões de transação 

para bancos de investimento ou assessores financeiros e consultores. Como ao 

exercer uma opção, uma aquisição se torna rentável quando seu excedente supera 

seu investimento a ponto de compensar o prêmio da opção. Na consolidação de 

uma indústria, a criação de valor das aquisições não ocorre somente devido às 

sinergias entre as partes de uma transação, mas também devido a potenciais 

sinergias intertemporais em futuras aquisições (van den BERG & SMIT, 2007). 

 

A existência deste trabalho justifica-se, portanto, pela oportunidade de desenvolver 

um modelo de avaliação baseado em Teoria das Opções Reais que venha a 

contribuir de forma mais eficiente para a tomada de decisões visando a consolidação 

industrial numa economia com inúmeras oportunidades em diversos setores. 

 

Este trabalho será organizado da forma a seguir. No próximo capítulo será 

apresentada a teoria ligada aos temas contidos neste trabalho - consolidação 

industrial, opções reais e teoria de jogos, bem como o que já foi realizado no campo 

das opções reais quanto a fusões e aquisições ou consolidação industrial. No 

capítulo seguinte será desenvolvido o modelo de tomada de decisão de se iniciar ou 

não um processo de consolidação em determinado segmento da indústria. A seguir 

será realizada uma aplicação do modelo desenvolvido a um caso real. Por fim, serão 

apresentadas as conclusões finais. 
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

 

A pesquisa bibliográfica realizada e a seguir apresentada foi focada nos temas 

relativos à consolidação industrial por meio de fusões e aquisições (ressalvado o fato 

de que o termo “industrial”, neste contexto e ao longo de todo o trabalho, traz o 

sentido de segmento econômico, quer seja ele particularmente industrial, ou de 

serviços), à teoria de opções reais e à teoria dos jogos, especificamente quanto à 

competição por preços. Ademais, foi focada na pesquisa, entendimento e descrição 

de modelos baseados em Teoria das Opções Reais relacionados a fusões e 

aquisições e consolidação industrial. 

 

 

2.1 CONSOLIDAÇÃO INDUSTRIAL 

 

 

Segundo Brealey et. al (2006), a consolidação industrial é resultado de uma onda de 

fusões e aquisições gerada pela correção da ineficiência presente em segmentos da 

economia que têm como características a existência de muitos participantes e 

excesso de capacidade. Tais características forçam as empresas a cortar 

capacidade e emprego e a liberar capital para reinvestimento em outros segmentos 

da economia. 

 

Ogden et al. (2003) classificam fusões em horizontais, verticais ou conglomeradas. 

Tal classificação depende dos negócios em que as empresas que tomam parte na 

transação estão envolvidas. Quando duas empresas que anteriormente eram 

competidoras na mesma linha de negócios se fundem, trata-se de uma fusão 

horizontal. O motivo típico para uma fusão horizontal é criar economias de escala ou 

escopo, ou aumentar o poder de mercado (OGDEN et. al, 2003), aumentando a 

eficiência. 

 

Após analisar uma amostra de 62 fusões e aquisições ocorridas entre 84 e 86 nos 

Estados Unidos, com valor de compra superior a US$ 50 milhões, Bhagat et al. 

(1990) concluíram que a maioria destas transações resultou em uma alocação dos 
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ativos corporativos para empresas atuantes no mesmo setor de tais ativos, ou seja, 

numa especialização dos setores da economia americana. Tal conclusão sugere que 

os ganhos da consolidação industrial utilizados para pagar prêmios para os 

acionistas das empresas adquiridas advêm da economia de custos de operações 

conjuntas, e poder de mercado. 

 

Fica claro, portanto, que as motivações para a consolidação industrial advêm de 

economias de escala e escopo, aumento de eficiência, e aumento do poder de 

mercado. 

 

Entretanto, a despeito de sempre haver a possibilidade de se buscar os objetivos 

acima, há momentos de maior ou menor euforia relativa a movimentos de fusões e 

aquisições. 

 

Há duas teorias predominantes que visam explicar a existência de ondas de fusões 

e aquisições, a neoclássica (GORT, 1969), que aventa que ondas de fusões e 

aquisições ocorrem devido à reorganização das empresas sujeitas a choques no 

mercado (como por exemplo, desregulamentação, surgimento de nova tecnologia, 

etc.), e a comportamental (SHLEIFER & VISHNY, 2003), que sustenta que ondas de 

fusões e aquisições ocorrem quando há superavaliação das empresas no mercado 

de capitais, induzindo gestores racionais a adquirir ativos mal avaliados com ações 

superavaliadas. 

 

Com base numa amostra de transações ocorridas entre 1981 e 2000, com valores 

superiores a US$ 50 milhões, Harford (2005) testou ambas hipóteses justificativas da 

existência e momento das ondas de fusões e aquisições. Sua análise resultou na 

sustentação da hipótese neoclássica com a adição da condição de liquidez do 

mercado para acomodar as transações necessárias. 
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2.2 OPÇÕES REAIS 

 

 

O desenvolvimento da Teoria das Opções, além de ter culminado no modelo de 

Black-Scholes (1973), pioneiro na precificação de opções financeiras, baseou a 

Teoria das Opções Reais, inicialmente desenvolvida por Myers (1977), devido à 

analogia que pode ser feita quando se entende que empresas são um conjunto de 

opções de investimento (projetos), as quais seus gerentes têm o direito (mas não o 

dever) de exercer. O desenvolvimento da Teoria das Opções Reais teve posterior 

contribuição dos trabalhos de Tourinho (1979), Kester (1984), Brennan e Schwartz 

(1985) e McDonald e Siegel (1986). 

 

O grande benefício trazido por esta teoria está na inclusão da flexibilidade, refletida 

na consideração das alternativas de investimento disponíveis antes ou durante sua 

realização. Num mundo empresarial cada vez mais competitivo e incerto, torna-se 

vital gerenciar empresas de maneira flexível, que permita constante revisão de 

estratégias e planos previamente concebidos. Também, pode-se qualificar tais ações 

como uma série de opções reais (MINARDI, 2000) como, por exemplo: 

 

1. Postergar um projeto: com o objetivo de obter melhores informações, resolver 

incertezas; 

 

2. Expandir ou contrair escala de produção: de acordo com o desenvolvimento 

das condições de mercado; 

 

3. Abandonar temporária ou definitivamente um projeto: em função de condições 

de mercado que se tornem desfavoráveis; 

 

4. Alterar matérias primas ou produtos finais de um projeto: de acordo com 

oferta e demanda de mercado; 

 

5. Realizar outros investimentos dependentes de um projeto inicial: quando um 

projeto inicial é condição para a realização de investimentos subseqüentes. 
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Ao considerar tais opções reais existentes para as empresas, torna-se possível 

diminuir perdas e capitalizar futuras oportunidades, aumentando o valor de 

oportunidade de um investimento e levando a uma melhor análise que pode resultar 

na aceitação de projetos estrategicamente interessantes ou processos produtivos 

flexíveis, que não seriam aceitos sob métodos de análise tradicional (MINARDI, 

2000). 

 

As opções reais qualificadas acima têm em comum alguns requisitos, necessários 

para a existência de uma opção real. São eles: 

 

1. Investimento irreversível, parcial ou completamente; 

 

2. Existência de incertezas quanto ao retorno do investimento; 

 

3. Existência de flexibilidade quanto ao momento do investimento. 

 

Os requisitos acima descritos também caracterizam as oportunidades de fusões e 

aquisições como opções reais. Há investimento irreversível e substancial na 

realização de aquisições, na forma de comissões de transação para bancos de 

investimento ou assessores financeiros e consultores. Há incerteza quanto ao 

retorno do investimento e também flexibilidade quanto ao momento adequado para 

realizá-la; pode-se aguardar uma situação mais clara e melhor para isto. 

 

Mais recentemente, a Teoria das Opções Reais tem se aproximado da prática, por 

meio de diversos estudos e aplicações que têm sido realizados, inclusive no Brasil. 

Muitos destes estudos têm sido apresentados nas Conferências Internacionais 

Anuais de Opções Reais, que em 2007 terá ocorrido nos Estados Unidos da 

América. 

 

Dentre os campos em que as aplicações têm sido estudadas, destacam-se: fusões, 

aquisições, joint ventures e alianças estratégicas (SMIT, VAN DEN BERG & DE 

MAESENEIRE, 2006), avaliação de recursos naturais e investimentos em energia 

(SICK & LI, 2005), desenvolvimento de novos produtos (MILLER & CLARKE, 2005), 

políticas públicas (ALLEMAN, RAPPOPORT & SUTO, 2005), política ambiental 
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(SALAHALDIN & GRANGER, 2005) e opções de financiamento por dívida 

(KOUSSIS & MARTZOUKOS, 2005). 

 

No Brasil, as opções reais vêm sendo estudadas, principalmente em aplicações 

relacionadas a investimentos em recursos naturais, destacando-se o petróleo. 

Autores brasileiros têm trabalhos apresentados em seminários que tratam desde 

medição de aprendizado (DIAS, 2005) a análise de processo estocástico de preços 

de commodities (AIUBE et. al, 2005) e modelagem de nível limiar de exercício ótimo 

para determinados ativos (POSTERNAK et. al, 2005) e publicados em periódicos 

especializados, tratando da análise de contratos de leasing (MARTINEZ, 1998) e da 

integração de estratégia e finanças (MINARDI, 2000). Outras aplicações em 

mercados interessantes têm sido estudadas, como, por exemplo, no mercado 

imobiliário residencial (MEDEIROS, 2001). 

 

Apesar da valiosa contribuição dos autores brasileiros para o desenvolvimento dos 

estudos e aplicações baseados em Opções Reais, não há estudos realizados no 

Brasil que abordem processos de consolidação industrial sob esta ótica. 

 

 

2.3 TEORIA DOS JOGOS 

 

 

A Teoria dos Jogos é uma ferramenta utilizada para a análise formal e sistematizada 

das interações estratégicas entre participantes de determinado ambiente 

competitivo. Foi moldada a partir dos trabalhos de von Neumann e Morgenstern 

(1944) e de Nash (1951) e desde a década de 70 seus conceitos vêm sendo 

utilizados na análise de problemas de Finanças Corporativas. 

 

A análise de um jogo incorpora a análise de seus componentes: jogadores, ações 

possíveis, momento em que elas são realizadas e seus possíveis resultados. Por 

meio deste tipo de análise torna-se possível entender e prever o comportamento dos 

competidores, a estratégia de equilíbrio e seus valores (SMIT & TRIGEORGIS, 

2004). 
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Partindo-se da premissa de que os jogadores são racionais, busca-se a solução do 

jogo representada por uma estratégia coletiva ótima em que ninguém tem mais nada 

a ganhar ao alterar sua própria estratégia. Esta estratégia de equilíbrio denomina-se 

Equilíbrio de Nash e deve existir para todos os jogos finitos com qualquer número de 

jogadores (NASH, 1951). 

 

Existem situações em que um jogador (ou competidor) pode observar a 

movimentação de seu concorrente para tomar a sua decisão. Denomina-se este tipo 

de jogo de jogo seqüencial. No entanto, há situações em que os competidores não 

sabem de antemão as decisões tomadas por seus concorrentes, o que caracteriza 

um jogo simultâneo. Sob esta forma de jogo, as decisões dos competidores são 

estabelecidas num mesmo momento. 

 

Dentre os modelos de competição para jogos simultâneos, destacam-se dois muito 

conhecidos. O primeiro é o modelo de competição por quantidade, desenvolvido por 

Cournot em 1838, onde as empresas determinam quantidades ou capacidades 

simultaneamente e a demanda do consumidor determina o preço de equilíbrio 

(BÊRNI, 2004). O segundo é o modelo de competição por preços, apresentado por 

Bertrand em 1883, onde as empresas estabelecem seus preços e os consumidores 

determinam a quantidade que será vendida (BÊRNI, 2004). 

 

Para se entender melhor o modelo de Bertrand, pode-se assumir, por simplicidade, 

que a demanda pelo produto é linear com relação aos preços, conforme descrição 

de Smit & Trigeorgis (2004). Dessa forma, a quantidade de produtos vendida por 

determinada empresa é função de um parâmetro de demanda constante, afetada 

negativamente pelo seu próprio preço e positivamente pelo preço de seu 

concorrente. Resulta que os preços dos competidores definem as quantidades 

vendidas por eles. 

 

Caso não houvesse restrições de capacidade, o modelo de Bertrand geraria lucro 

zero porque uma pequena redução de preços seria suficiente para atrair todos os 

consumidores, desde que tais competidores vendessem produtos idênticos. No 

entanto, se houver diferenciação nos produtos, haverá uma quantidade de equilíbrio 

(RASMUSEN, 1994), a ser dividida pelos competidores. 
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Portanto, o modelo de competição por preços de Bertrand é clássico em mercados 

onde existam produtos substitutos ou pouco diferenciados. Neste modelo, espera-se 

que os preços praticados pelos concorrentes movam-se na mesma direção, para 

cima ou para baixo. 

 

O modelo a ser apresentado neste trabalho tem como premissa a existência de um 

oligopólio de Bertrand, motivo pelo qual aprofundou-se mais seu estudo, 

relativamente ao modelo de Cournot. 

 

 

2.4 MODELOS PARA ESTRATÉGIAS DE AQUISIÇÕES 

 

 

A interação entre opções reais e teoria dos jogos pode ajudar a responder várias 

questões estratégicas importantes para o sucesso de uma empresa, a partir do 

momento em que se consideram as oportunidades de crescimento de uma empresa 

como um pacote de opções reais gerenciadas ativamente por ela que pode 

influenciar e ser influenciado por ações competitivas (SMIT & TRIGEORGIS, 2004). 

 

Assim, a análise de opções reais em contextos competitivos deve considerar os 

efeitos estratégicos de adiar ou antecipar investimentos, pois a espera pelo 

momento de resolução de incertezas para o investimento embute o risco de 

competidores anteciparem-se, reduzindo a atratividade do investimento (MINARDI, 

2004). 

 

O desenvolvimento da Teoria das Opções Reais trouxe nova perspectiva para o 

processo de análise e entendimento das atividades do mercado de controle 

corporativo, que vai além das operações de fusões e aquisições, incluindo 

aquisições alavancadas (leveraged buyouts), cisões, desinvestimentos e 

privatizações (BREALEY et. al, 2006), conforme demonstram uma série de estudos 

realizados e apresentados a seguir. 
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Dessa forma, Kogut (1991) desenvolveu uma perspectiva em que considera joint 

ventures como opções reais de expandir em que o exercício de tal opção equivale a 

uma aquisição de capital social, sob a hipótese de que o exercício desta opção se 

dá no momento em que um sinal de mercado, como, por exemplo, um acréscimo de 

demanda, evidencia a valorização do capital da joint venture. 

 

Nos últimos anos, vários autores desenvolveram modelos para estratégias de 

aquisição, a partir de princípios de Teoria das Opções Reais e da Teoria dos Jogos. 

 

Smit (2001) desenvolveu um modelo para estratégias de aquisição como jogos de 

opções, enfatizando o valor implícito numa empresa plataforma para aquisições em 

estratégias buy-and-build, em que se adquire empresas para incorporá-las a esta 

empresa plataforma. Tal valor está no potencial de sinergias que a empresa 

plataforma carrega em si quando se objetiva uma série de aquisições seguidas. 

 

Lambrecht (2001), por sua vez, desenvolveu um modelo dinâmico que determina o 

momento e os termos de uma aquisição onde empresas têm informação completa e 

concluiu que o tempo para a aquisição é inversamente proporcional à magnitude das 

sinergias geradas. 

 

Na mesma linha, Dapena e Fidalgo (2003) estudaram modelos de aquisição de 

controle de empresas em casos extremos onde (i) a informação do estado da 

natureza é de propriedade somente do potencial investidor, o que constitui uma 

opção de espera para ele, e onde (ii) esta informação é pública, constituindo uma 

opção de crescimento para todos os potenciais investidores, forçando o exercício 

imediato desta opção via investimento na aquisição do controle da empresa. 

 

Betton e Morán (2003) criaram um modelo dinâmico para aquisição de empresas e 

verificaram que o efeito combinado da riqueza depende do momento da aquisição, e 

que este momento depende da inércia induzida pelas decisões ótimas dos agentes. 

Seu modelo prevê que indústrias com crescimento de longo prazo maior, baixa 

volatilidade e mercado ativo ou mais líquido de ativos corporativos, e com 

expectativa de atividade mais alta no mercado de controle de empresas estão mais 

propensas a experimentar aquisições e desinvestimentos. 
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Outro modelo dinâmico, desenvolvido por Morellec e Zhdanov (2005), determina 

momento e termos de uma aquisição, baseados numa analogia entre oportunidades 

de reestruturação e opções de troca, analisando a interação entre os participantes 

do negócio até o equilíbrio, e incorporando informação imperfeita, aprendizado e 

competição mostrando como estes fatores interagem para determinar retornos 

anormais das ações de comprador e alvo próximo ao anúncio da aquisição. 

 

Krause e Yin (2006) desenvolveram um modelo de fusões e aquisições baseado 

somente em sinergias geradas e mostraram que as sinergias mínimas requeridas 

para a realização de uma aquisição não dependem somente dos parâmetros de 

ambas empresas, mas também do meio de troca, caixa ou ações. 

 

Smit, van den Berg e de Maeseneire (2006) utilizaram um tratamento combinado de 

opções reais e teoria dos jogos para determinar o papel de compradores rivais num 

ambiente de informação custosa e imperfeita na apropriação de valor em aquisições, 

analisando estratégias de competição entre os compradores, e deixando aberta a 

possibilidade de aprimorar seu modelo para examinar o momento de fazer uma 

proposta de aquisição. 

 

Van den Berg e Smit (2007) discutiram ondas de consolidação industrial por meio de 

um modelo de opções reais agregado a teoria de jogos que determina o incentivo 

para empresas em setores relativamente fragmentados de agirem como 

consolidadoras, alvos ou observadoras dos processos de consolidação industrial. 
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3 METODOLOGIA 

 

 

A seguir, será apresentado um modelo adaptado do modelo desenvolvido por van 

den Berg & Smit (2007), a ser utilizado para aplicação a um caso de consolidação 

industrial ocorrido no mercado brasileiro de laboratórios de análises clínicas. 

 

 

3.1 PREMISSAS DO MODELO E GANHOS DE CONSOLIDAÇÃO 

 

 

Apresenta-se a seguir as premissas utilizadas para a construção do modelo. 

 

1. Decisões quanto à formação de preços e aquisições de empresas são 

tomadas com o único objetivo de maximizar o valor para o acionista. Com 

isto, eliminam-se distorções causadas por conflitos de agência e “empire 

building” (tentativa de aumentar poder e influência de uma organização por 

meio de sua expansão). 

 

2. Agentes do mercado (empresas e investidores) têm acesso a informação 

completa no que concerne aos parâmetros do modelo. Assim, elimina-se a 

hipótese de aquisições induzidas por erros de avaliação nos mercados de 

capitais. 

 

3. Agentes do mercado não coordenam decisões ente si. Portanto, as empresas 

alvo não se combinam para elevar seus preços de aquisição. 

 

4. Um oligopólio de Bertrand de n  empresas serve a um mercado circular onde 

consumidores são uniformemente distribuídos sobre um círculo de perímetro 

igual a 1: 

 

a. Produtos são disponibilizados ao mercado com especificação ix  e 

preço ip  pela empresa i . 
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b. O mercado circular posiciona empresas rivais mais próximas ou 

distantes das outras de acordo com o grau de similaridade de seus 

produtos. Assim, empresas rivais têm produtos que podem ser 

substitutos mais próximos ou distantes de outros, definindo a situação 

estratégica de rivais diretos e indiretos dentro da indústria. 

 

c. Consumidores têm especificação de produto preferida denotada por 

suas localizações no círculo, [ ]1,0∈cx . 

 

d. Os custos totais para um consumidor na locação cx , que compra 

produto ix , considerando que λ  representa o custo unitário de 

transporte, são dados por: 

 

( ) icici xxpxxC −+= λ, , (1) 

 

e. Cada consumidor compra um único item do produto que tem o menor 

custo total. 

 

f. Uma empresa compete diretamente somente com seus dois rivais 

vizinhos. Outras empresas afetam sua estratégia de preços 

indiretamente, via competição com seus vizinhos. Quando há altos 

custos de transporte, uma empresa deve revisar sua estratégia de 

preços para atrair consumidores localizados mais próximos das 

empresas rivais. A localização determina a intensidade da competição. 

 

5. Não há custos marginais. Empresas estão localizadas eqüidistantemente 

sobre o círculo, com distância nd 1=  entre elas. 

 

6. A aquisição de uma empresa é um investimento irreversível associado a 

custos de transação I . 

 



 24 

g. O valor de uma empresa é igual ao valor da empresa per se, ( )nEi ,θ  

(valor do capital), somado ao valor de uma opção de adquirir ou ser 

adquirida, dado por ( )nOi ,θ : 

 

( ) ( ) ( )nOnEnV iii ,,, θθθ +=  (2) 

 

h. A incerteza é determinada pela demanda estocástica, θ , que 

representa a densidade de consumidores ao longo do círculo, e pelo 

número de empresas, n . 

 

i. Quando não há custos marginais, não há rebaixamento de preços 

(nenhuma empresa presume que qualquer outra a permita fixar preço 

tal que seu produto seja entregue na localização da outra a um preço 

inferior ao dela, pelo fato de que ela sabe que será acompanhada pela 

empresa concorrente até uma situação não rentável) (EATON & 

LIPSEY, 1978) e a premissa cinco será suficiente para a existência de 

um equilíbrio de Nash puro (ECONOMIDES, 1984). 

 

j. Empresas não escolhem suas localizações iniciais e elas não podem 

ser alteradas. A posição competitiva inicial de cada empresa é idêntica 

à de todos rivais, que estão localizados a uma mesma distância entre 

si. 

 

k. O valor de mercado de uma empresa depende diretamente da 

intensidade da competição por preços e, portanto, de sua distância 

para seus rivais mais próximos. 

 

l. Uma oportunidade de aquisição pode ser vista como uma opção, com 

preço de exercício igual ao custo de uma aquisição (e. g., comissões 

para bancos de investimento e consultores e custos associados com a 

integração das duas empresas) e valor do ativo-base igual ao 

excedente, ou seja, o valor da nova empresa fundida, deduzido do 

valor do adquirente e do preço do alvo. Os custos de aquisição têm 
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uma função similar à citada por Lambrecht (2004), incentivando 

empresas a aguardar por uma aquisição. 

 

7. O tamanho do mercado é representado pelo parâmetro de densidade, θ , e 

segue um movimento geométrico Browniano: 

 

tttt dWdtd σθµθθ += , (3) 

 

Onde r<µ , e 0>σ . tW  segue um movimento Browniano e r  é a taxa de 

juros livre de risco. 

 

Flutuações na demanda de mercado estocástica alteram a densidade de 

consumidores ao longo do círculo. No entanto, não há variação no perímetro 

do círculo, na localização das empresas, nem na preferência dos 

consumidores por variedades de produtos. 

 

 

3.1.1 Valor da empresa per se 

 

 

Deriva-se o valor da empresa per se sem se considerar o valor da opção de adquirir 

ou de ser adquirida (portanto, somente o valor de seu capital). 

 

O valor das empresas pode ser influenciado apenas por sua estratégia de preços 

para capturar novos consumidores, porque todos consumidores do mercado 

compram exatamente um único item de produto (premissa 4.e.). Um consumidor na 

locação 'x  é indiferente entre escolher um produto da empresa i  na locação ix  e da 

empresa 1+i  na locação dxx ii +=+1  que oferecem preços ip  e 1+ip , 

respectivamente, dado o custo unitário de transporte, λ . 

 

λ

λ

2
' 1 dpp

xx ii
i

+−
+= +  

(4) 
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Assim, a demanda pela empresa i  depende somente do preço da empresa e do 

preço de seus vizinhos mais próximos, nas locações 1−ix  e 1+ix . 

 

( )
λ

λ
θ

2

22
,, 11

11

dppp
pppD iii

tiii

+−+
= +−

−+  
(5) 

 

Em uma estrutura simétrica, o fluxo de lucro instantâneo da empresa i , ( )ti θπ  

quando todas as empresas estão localizadas eqüidistantemente no círculo é dado 

por: 

 

( ) 2
dtti λθθπ =  (6) 

 

O valor da empresa per se, ( )tiV θ , é igual ao fluxo de lucro descontado como uma 

anuidade com taxa de desconto δ , 

 

( )
δ

λ
θθ

2
d

V tti = . 
(7) 

 

 

3.1.2 A criação de valor de uma aquisição 

 

 

Quando uma empresa consolidadora adquire uma empresa vizinha, a nova empresa 

fundida entrega seus produtos em duas locações diferentes (ou com duas 

características de produtos diferentes) e pode otimamente elevar seus preços 

visando maximizar seus lucros. A criação de valor da aquisição depende da posição 

das duas locações da nova empresa multi-plantas em relação à outra e às empresas 

rivais. As empresas mais próximas na indústria também se beneficiarão devido ao 

aumento de sua participação de mercado e à elevação dos preços resultantes da 

competição reduzida. 

 

Quando empresa 1 e empresa 2 se fundem, a nova empresa, m , eleva seus preços 

1p  e 2p  para os produtos entregues em suas duas locações 1x  e 2x . Empresas 
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rivais, por sua vez, elevam seus preços, ip , de acordo com a distância de sua 

locação à da empresa fundida. Preços são dados por: 

 

( )( )1121 −++=== zdcpppm λ , (8) 

 

e 

 

( )( )jzdcpi ++= 1λ  para 3≥i , (9) 

 

Onde ( )
( )22

33

43 −−

−+−−−

−−

+−−
=

nn

njjnjj

aa

aaaa
jz , e onde ),3min( inij −−= , denotando o número 

de empresas entre a empresa i  e a empresa fundida, m , e 32 +=a . 

 

A Equação 9 mostra que os preços aumentam para todas as empresas na nova 

estrutura de mercado. Os maiores aumentos ocorrem para os dois vizinhos da 

entidade fundida e o menor aumento ocorre para a empresa localizada mais distante 

da empresa fundida porque ( )jz  diminui em j . 

 

A empresa fundida, elevando preços mais que seus rivais diretos, é capaz de 

compensar sua perda em consumidores com o aumento em lucros realizado com os 

consumidores localizados entre suas duas plantas. No entanto, os lucros dos rivais 

próximos se elevam em maior grau que o da empresa fundida, enquanto rivais mais 

distantes têm um menor aumento em lucratividade. Lucros são dados por: 

 

( ) ( )( )22 11 −+= zdttm λθθπ , (10) 

 

e 

 

( ) ( ) ( )( )22 1 jzdttt += λθθπ  para 3≥i . (11) 

 

Quando nenhuma empresa adquire seu vizinho, a competição entre locação de 

empresas não se altera e os lucros da indústria não mudam. 
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3.2 A OPÇÃO DE ADQUIRIR UMA ÚNICA EMPRESA 

 

 

Suponha-se que um aumento nos lucros e a extensão da criação de valor de uma 

aquisição dependam da evolução da demanda de mercado. De forma similar ao 

exercício de uma opção financeira, existe um certo nível de demanda de mercado 

acima do qual é ótimo adquirir um vizinho. Este nível limiar depende do preço do 

alvo e dos custos fixos envolvidos numa transação. 

 

O preço de aquisição máximo é dado pelo valor do alvo, junto com as sinergias a 

serem realizadas pelo adquirente, deduzido dos custos de transação, pois quando 

os termos de uma aquisição levam a que todos os lucros obtidos em fundir as 

operações sejam apropriados pelo vendedor, o racional para executar a aquisição se 

esgota para o adquirente (GROSSMAN & HART, 1982). Por outro lado, o preço 

mínimo de aquisição é o valor corrente do alvo. 

 

Estes preços delimitam uma faixa de preços para uma negociação pelo alvo. No 

entanto, pode-se estreitar esta faixa de preços da aquisição. Na estrutura simétrica 

inicial, a empresa consolidadora pode tanto escolher adquirir seu vizinho da direita 

quanto o da esquerda, alcançando exatamente o mesmo valor como uma entidade 

fundida sendo indiferente entre eles. O alvo tentará negociar um prêmio acima de 

seu valor per se que seja pelo menos equivalente a seu valor na nova estrutura de 

mercado. O limite inferior do preço de um alvo é dado por seu valor per se 

modificado quando o adquirente compra a empresa de seu outro lado, pois quando 

um preço inferior a este é ofertado, é preferível permanecer independente. 

 

O limite superior do preço é dado pelo preço que geraria os mesmos lucros para o 

adquirente como quando ele comprasse seu outro vizinho. No caso simétrico da 

primeira aquisição, onde qualquer alvo resultará na mesma criação de valor, o limite 

inferior iguala o limite superior do preço. 
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Como será visto adiante, os limites de preço podem divergir e uma faixa de 

negociação pode emergir quando a estrutura da indústria se torna assimétrica. Por 

exemplo, quando a criação de valor total da aquisição do alvo A é maior que aquela 

do alvo B, o alvo B só pode se apropriar do preço mínimo. O alvo A pode negociar 

um preço entre o mínimo e o preço que faria o excedente do adquirente igualar seu 

excedente em adquirir o alvo B ao preço mínimo. 

 

Consistentemente com a evidência empírica, o alvo recebe a maior porção do valor 

criado (van den BERG & SMIT, 2007). Os rivais mais próximos da empresa fundida 

ganham mais do aumento em poder de mercado que as duas empresas envolvidas 

na transação e isto é refletido no processo de negociação. O preço do alvo é, então, 

no mínimo igual ao valor dos rivais mais próximos fora da transação. 

 

Assuma-se agora que existe uma Empresa 1 que é a consolidadora e seu valor 

inclui o valor da opção de adquirir, ( )tAO θ . Seus vizinhos mais próximos são as 

Empresas 2 e n , e seus valores incluem uma opção de ser adquirida, ( )tNO θ . Outras 

empresas se beneficiam da aquisição e seus valores incluem o valor da opção 

( )tiO θ . 

 

Proposição 1 de van den Berg & Smit (2007). O excedente da aquisição para o 

adquirente é dado por: 

 

( ) ( )( ) ( )( )[ ] 







−−+−−+= 0,10111max

22
2

Izz
d

S t
tA

δ

λθ
θ . 

 

(12) 

  

Como pode-se verificar, o excedente aumenta com tθ , o número de empresas, n , e 

custos de transporte, λ . Diminui com custos de transação, I . 

 

O excedente para o adquirente, ( )θAS , consiste de três partes. A primeira parte 

representa o valor da empresa fundida na nova estrutura de mercado, 

( )( )2
2

11 −+ z
dt

δ

λθ
. A segunda é o preço do alvo e o valor pré-fusão do consolidador, 
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( )( )[ ]101
2

2

−+− z
dt

δ

λθ
, que deve ser trocado para receber a primeira parte. A terceira 

é o custo de transação, I . 

 

O excedente da aquisição de ambos vizinhos próximos é dado por: 

 

( ) ( )( )[ ] 







−+= 0,101max

2
2

z
d

S t
tN

δ

λθ
θ  

 

(13) 

 

O excedente aumenta com tθ , e custos de transporte, λ . Diminui com o número de 

empresas, n . 

 

O excedente da aquisição para outras empresas da indústria depende da 

localização do alvo relativa ao adquirente: 

 

( ) ( )( )[ ] 







−+= 0,11max

2
2

jz
d

S t
ti

δ

λθ
θ  

 

(14) 

 

onde ),3min( inij −−= , para 3≥i , quando a empresa 1 adquire a empresa 2, e 

onde )1,2min( −−−= inij  quando a empresa 1 adquire a empresa n . 

 

O excedente para os vizinhos e outros participantes da indústria consiste de duas 

partes. A primeira é igual ao valor da empresa na estrutura de mercado modificada, 

( )( )2
2

1 iz
dt +

δ

λθ
, e a segunda parte é igual ao valor da empresa antes da aquisição, 

δ

λθ 2
dt . 

 

Todos os excedentes das empresas na indústria aumentam com tθ , o que indica 

que fusões ocorrem prociclicamente (LAMBRECHT, 2004). Ou seja, quando a 

demanda de mercado cresce, os ganhos da transação excedem os custos da 

transação. Além disso, o excedente aumenta com o número de empresas que são 
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ativas dentro da indústria. O preço de aquisição decresce mais que o valor da 

entidade fundida quando o número de participantes da indústria aumenta, n . 

 

Proposição 2 de van den Berg & Smit (2007). Quando não há risco de 

antecipação, o valor da opção de adquirir uma empresa vizinha é dado por: 

 

( ) ( )( ) ( )( )[ ]
γ

θ

θ

δ

λθ
θ 
















−−+−−+= tt

tA Izz
d

O 10111
22

2

. 
 

(15) 

 

O valor da opção de ser adquirido para ambos vizinhos próximos é dado por: 

 

( ) ( )( )[ ]
γ

θ

θ

δ

λθ
θ 
















−+= tt

tN z
d

O 101
2

2

. 
 

(16) 

 

O valor da opção dos outros participantes da indústria se beneficiando da aquisição 

é dado por: 

 

( ) ( )( ) ( )( )
γ

θ

θ

δ

λθ
θ 






















−++++= tt

ti jzjz
d

O 111
2

1
1

2

1

2

1 22
2

 para 3≥i , 
 

(17) 

 

Onde ( )inij −−= ,3min  para 3≤i , e 
( )( ) ( )( )[ ]101111

222 −+−−+−
=

zzd

I

λ

δ

γ

γ
θ  é o limiar 

no qual a opção será exercida, e γ  é a raiz positiva da equação característica 

( ) ( )
1

222
2

2222

>
+−+−−

=
σ

σσµσµ
γ

r
. 

 

O valor da opção para cada um dos participantes consiste de duas partes. A primeira 

denota o excedente que será incorporado quando a opção for exercida pelo 

adquirente no limiar ótimo e remete à proposição 1. A segunda parte, 
γ

θ

θ







 t , 

representa o fator de desconto que determina o valor presente de receber o 

excedente no limiar ótimo. 
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O limiar ótimo depende da relação entre os custos de aquisição, I , e o excedente 

para o adquirente, ( )θAS , e o fator que representa a incerteza na demanda, 
1−γ

γ
. 

Um aumento na incerteza da demanda eleva o limiar e, portanto, retarda a 

aquisição. Por outro lado, um aumento no crescimento de mercado, µ , antecipa a 

aquisição. Custos de transação mais baixos, I , quando comparados ao excedente, 

( )θAS , também antecipam a aquisição. 

 

Quando o adquirente enfrenta competição de outras empresas na realização da 

primeira aquisição, o momento da aquisição pode ser acelerado sob o risco da 

competição, e pode ocorrer em um nível de demanda limiar mais baixo. Uma 

empresa também pode preferir se abster de realizar uma aquisição, porque ela 

ganha mais quando uma rival adquire outra empresa. Pode-se notar que todas a 

empresas dentro da indústria se beneficiam do aumento de poder de mercado, 

enquanto os vizinhos mais próximos da consolidadora se beneficiam ainda mais que 

ela. A escolha por ser um adquirente é, portanto, uma estratégia não dominante, 

quando se sabe que um vizinho próximo quer fazer uma aquisição. Realizar uma 

aquisição torna-se uma estratégia dominante somente quando um adquirente rival 

está distante de si. Quando é incerto qual participante da indústria se tornará o 

adquirente, a decisão de adquirir ou de aguardar e se tornar um alvo ou um 

observador passivo depende do grau de fragmentação da indústria. 

 

Em mercados altamente fragmentados as empresas têm um incentivo para se tornar 

compradoras, pois a distância esperada de uma empresa para a consolidadora 

desconhecida é, em média, maior, quando medida pelo número esperado de 

empresas entre eles. Assim, o valor esperado de estar fora da transação é menor do 

que o de ser o adquirente, então todas as empresas preferem ser o adquirente. 

Empresas preferem realizar uma aquisição quando a demanda de mercado alcança 

um nível limiar tal que o valor de ser adquirente é igual ao valor esperado de 

qualquer outra empresa realizar a aquisição. 

 

Neste modelo, um mecanismo de seleção aleatório (Natureza) determinará quem 

adquirirá o primeiro alvo. No contexto deste modelo, a indústria deve ser composta 
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de no mínimo nove empresas para disparar a primeira aquisição. O número de 

empresas requerido aumenta com I . Com nove ou mais participantes na indústria, o 

valor esperado de se realizar o papel de adquirente excede o valor esperado de 

aguardar enquanto um rival qualquer faça a aquisição. O momento da primeira 

aquisição será antecipado devido ao risco de prevenção. Todas empresas preferem 

adquirir no nível limiar de demanda, no qual o valor esperado de se realizar uma 

aquisição é igual ao valor esperado de aguardar. Tomando a iniciativa de adquirir, as 

empresas podem mitigar as desvantagens do aparecimento de uma consolidadora a 

uma maior distância e o marginal benefício gerado pela aquisição realizada por este 

rival. 

 

Por outro lado, empresas preferem esperar em mercados menos fragmentados. 

Quando um segmento econômico consiste de menos de nove empresas, o valor de 

se aguardar enquanto qualquer dos rivais de uma empresa adquira um alvo excede 

o valor de realizar a aquisição ela mesma (independentemente do nível de 

demanda). Entretanto, se todas as empresas permanecessem tão passivas, a 

manutenção do poder de mercado não aumentaria os lucros e, então, uma empresa 

executando uma aquisição se beneficiaria quando comparada a esta situação de 

manutenção do poder de mercado, em que nada receberia. Em um equilíbrio de 

estratégia mista, cada empresa tem uma probabilidade particular de adquirir outra 

empresa. Não há risco de prevenção, já que cada empresa prefere que uma 

empresa rival faça a aquisição. 

 

 

3.3 CONSOLIDAÇÃO INDUSTRIAL 

 

 

Nesta seção, será discutido como a indústria como um todo pode responder à 

primeira aquisição e ao aumento do poder de mercado da entidade fundida. 
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3.3.1 Alternativas de evolução da indústria no segundo estágio 

 

 

Consideremos uma estrutura de mercado envolvendo nove empresas. A Figura 1 

mostra os lucros realizados quando a indústria evolui em diferentes estruturas de 

mercado. O Painel A apresenta o primeiro estágio, onde somente duas empresas se 

fundiram e as rivais operam separadamente. Como citado, rivais próximos da 

empresa fundida têm os maiores lucros e os lucros diminuem para empresas a 

distâncias maiores da empresa fundida. 

 

Os Painéis B-E mostram as estruturas da indústria possíveis e o fluxo de lucros 

associado para cada empresa ou planta quando a segunda aquisição é realizada. A 

segunda aquisição pode ser uma aquisição seqüencial pela empresa fundida, como 

mostra o Painel B, ou o surgimento de uma segunda entidade consolidadora como 

mostram os painéis C, D ou E. O Painel B mostra que a consolidadora, seguindo sua 

alternativa de aquisição, tem os maiores lucros da indústria, quando comparado a 

outras estruturas de mercado. No Painel C, as duas empresas oriundas de fusões 

estão localizadas vizinhas uma da outra, e no Painel E as empresas resultantes de 

fusões estão localizadas em lados opostos do círculo. Nos painéis C, D e E, a 

distância entre os dois consolidadores aumenta e os lucros do segmento econômico 

diminuem. 
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Figura 1 – Retornos no modelo de mercado circular com empresas fundidas 

 

 

Os parâmetros escolhidos são 1=λ , 1=d  e 1=tσ . 

Fonte: van den Berg & Smit (2007) 
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3.3.1.1 Preços de aquisição e excedentes do segundo estágio 

 

 

O preço de aquisição depende da posição estratégica do alvo e das alternativas 

disponíveis para o adquirente. Os limites inferior e superior de preço podem divergir 

para a segunda aquisição quando a estrutura da indústria se torna assimétrica. 

Quando o cenário de criação de valor total para um adquirente comprar seu vizinho 

esquerdo ou direito difere, o alvo mais rentável pode demandar um preço de 

aquisição maior. 

 

Criação de valor e potencial para excedente do alvo são maiores quando as 

entidades consolidadas, com maior poder de mercado, estão localizadas mais 

próximas. Assim, um alvo prefere ser adquirido por uma consolidadora que esteja 

localizada entre o alvo e a primeira entidade consolidada do que ser adquirido por 

um rival a uma distância maior da primeira consolidadora. De forma similar, o 

adquirente prefere comprar um alvo que esteja entre a entidade consolidada 

existente e a empresa, porque esta transação resultará na maior criação de valor e 

excedente para o adquirente. Conseqüentemente, um adquirente preferido por um 

certo alvo prefere comprar um alvo do seu outro lado. O alvo preferido do adquirente 

tem então uma maior habilidade para negociar um preço favorável dentro dos limites 

inferior e superior da faixa de preços. Quando este alvo demanda o limite superior de 

preço, o adquirente novamente torna-se indiferente entre seus vizinhos da esquerda 

e da direita. 

 

Por exemplo, a Tabela 1 mostra a criação de valor, preços mínimo e máximo, e o 

excedente correspondente para o adquirente e o alvo para todas as combinações 

possíveis no segundo estágio. Os valores constantes da Tabela 1 são obtidos por 

meio da solução de sistemas de equações resultantes da maximização de lucros de 

cada uma das empresas atuantes no mercado circular, igualando-se os preços de 

cada par adquirente-alvo (situação pós-fusão) de cada linha da tabela, dado o 

número de empresas, n . A solução destes sistemas de equações é obtida com o 

auxílio de softwares de cálculo numérico. 
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Para ilustrar os mecanismos dos limites inferior e superior de preço, considere a 

Empresa 4 pensando em adquirir a Empresa 5 (localizada numa maior distância da 

consolidadora m) ao preço P5 ou Empresa 3 (localizada mais próxima da 

consolidadora m) ao preço P3. Quando a Empresa 3 é adquirida, o valor da 

Empresa 5 é igual a 1,41 2
dθλ  e quando a Empresa 5 é adquirida, o valor da 

Empresa 3 é igual a 1,73 2
dθλ . Então, a Empresa 4 prefere adquirir a Empresa 3, 

porque o preço mínimo requerido pela Empresa 3 é igual a 1,73 2
dθλ  e o máximo é 

dado por 1,84 2
dθλ , no qual a empresa é indiferente entre adquirir a Empresa 3 ou 

Empresa 5. Então, a aquisição da Empresa 5 é uma estratégia dominada e adquirir a 

Empresa 3 gera retornos entre 0,13 2
dθλ  e 0,24 2

dθλ . A Empresa 3 ganha um 

montante entre 0,40 2
dθλ  e 0,51 2

dθλ . 

 

Tabela 1 – Criação de valor, preço e excedente do adquirente e do alvo no segundo 

estágio 

Adquirente Alvo Valor da 

empresa 

fundida 

Criação de 

valor 

Preço ou 

faixa de 

preço 

Excedente 

do 

adquirente 

Excedente 

do alvo 

1 (m) 2 (m) 2,49 0,49 1,34 0,15 0,34 

m 3 4,89 1,07 1,72 0,69 0,38 

m 9 4,89 1,07 1,72 0,69 0,38 

3 m 4,89 1,07 3,06 0,50 0,56 

3 4 3,06 0,64 1,72 0,01 0,63 

4 3 3,06 0,64 1,73 – 1,84 0,13 – 0,24 0,63 

4 5 2,63 0,52 1,41 0,13 0,39 

5 4 2,63 0,52 1,44 – 1,45 0,15 – 0,17 0,35 – 0,37 

5 6 2,53 0,50 1,36 0,15 0,35 

6 5 2,53 0,50 1,37 0,16 0,34 

Fonte: van den Berg & Smit (2007) 

 

Quando a consolidadora inicial compra seu vizinho, ambos alvos prospectivos geram 

a mesma criação de valor. O adquirente é indiferente entre os dois alvos e os limites 

inferior e superior de preço, similarmente à primeira aquisição. Observamos na 

Tabela 1 que a consolidadora, Empresa m, está numa posição de vantagem para 

adquirir qualquer de seus novos vizinhos como uma segunda aquisição. A Empresa 

3 geraria a mesma criação de valor e excedentes para o adquirente e o alvo que a 
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Empresa 9. Como mostram a Tabela 1 e a Figura 1, Painel B, o preço é igual a 

1,72 2
dθλ . Esta aquisição gera o maior excedente de todas as possíveis dentro da 

indústria e também gera as maiores externalidades positivas para o valor das 

empresas rivais. A criação de valor para o adquirente é igual a 0,69 2
dθλ . 

 

Quando um número ímpar de empresas opera em uma indústria, existe uma 

segunda empresa além do consolidador inicial que tem vizinhos idênticos em termos 

de lucros, como a Empresa 6 no Painel A. A Empresa 6 paga um prêmio maior sobre 

o valor per se corrente do alvo, relativamente ao que a Empresa m pagaria. Uma 

maior parte da criação de valor acrua para o alvo. A redução de participação de 

mercado é menor, já que a planta interior não enfrenta competição. Também, 

quando uma estrutura de mercado é caracterizada por muitas empresas, empresas 

localizadas a alguma distância da empresa já fundida têm vizinhos idênticos 

(simétricos). 

 

 

3.3.1.2 Ondas de Consolidação 

 

 

A Tabela 1 mostra que o lucro da segunda aquisição na indústria é maior que o da 

primeira aquisição (0,15 2
dθλ  - I ), para a maioria das combinações. Ou seja, há 

uma vantagem crescente de consolidação. A primeira aquisição é realizada quando 

o excedente para o adquirente é alto o suficiente para justificar os custos de 

aquisição. Então, a segunda aquisição, com um excedente ainda maior, é 

certamente rentável no mesmo momento. Como conseqüência, o consolidador 

comprará imediatamente uma segunda empresa, e também preferiria comprar uma 

terceira, e uma quarta e daí em diante. Empresas localizadas a uma grande 

distância da empresa fundida estão numa posição similar à do primeiro adquirente, 

com excedentes ainda maiores que os da primeira aquisição. Dessa forma, a 

primeira aquisição convida imediatamente a novas aquisições, resultando numa 

onda de aquisições. 
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A consolidadora pode incorporar em sua decisão de aquisição inicial a probabilidade 

de uma aquisição subseqüente. A empresa consolidadora pode, então, antecipar 

sua aquisição inicial, se ela tem intenção de adquirir vários alvos. Mesmo quando é 

provável que empresas rivais façam aquisições em seqüência, a consolidadora 

inicial pode antecipar sua aquisição devido aos lucros totais mais altos da indústria. 

 

O incentivo para adquirir aumenta com cada transação realizada, porque a 

intensidade da competição no mercado de produtos diminui mais rapidamente com 

cada fusão e a onda, então, se auto-alimenta. O primeiro alvo cria valor adicional, já 

que provoca uma onda de aquisições na qual preços são elevados, 

subseqüentemente também beneficiando a consolidadora inicial. Portanto, ondas 

ocorrem prociclicamente, onde uma aquisição provoca a próxima. 

 

 

3.3.2 O momento adequado para agir sob competição no primeiro e segundo 

estágios de consolidação 

 

 

Cabe examinar as estratégias que a consolidadora inicial adota para se prevenir de 

rivais próximos realizarem aquisições, e tolerar uma consolidadora rival em um 

segmento de mercado remoto. Completada a primeira aquisição, não é somente a 

consolidadora que pode estar interessado em realizar uma aquisição subseqüente. 

Além dela, empresas localizadas distante da empresa fundida estão posicionadas 

para realizar aquisições, enquanto empresas localizadas numa distância 

intermediária preferem ser observadoras passivas. Além disso, o nível de preços, 

baixo ou alto, no qual um alvo é adquirido pode influenciar outros participantes da 

indústria. Assuma-se que somente duas aquisições podem ser realizadas numa 

indústria e que adquirentes paguem o limite inferior de preços por seus alvos. 

 

Da Tabela 1, observamos que a Empresa m prefere agir como consolidadora a ser 

um alvo, enquanto todas as outras empresas preferem se tornar um alvo. Ao 

contrário das empresas com planta única, a Empresa m gera um lucro maior quando 

adquire um segundo alvo do que quando permanece um observador passivo ou se 

torna um alvo. 



 40 

 

Se a indústria tem tamanho suficiente, grandes rivais podem competir para realizar a 

segunda aquisição. Pode-se distinguir as seguintes situações descritas. 

 

 

3.3.2.1 Consolidação industrial sem consolidadores rivais 

 

 

Nesta primeira situação, a Empresa m realiza a primeira e a segunda aquisição e um 

rival consolidador não aparece. Numa estrutura simétrica ao redor da Empresa m, o 

preço do segundo alvo é igual a 1,72 2
dθλ , como mostra a Tabela 1. Quando 

considera-se uma seqüência de investimentos, o primeiro alvo baseará seu preço na 

estrutura de mercado e nas estruturas de mercado alternativas que resultarão ao 

final desta seqüência. Então, o primeiro alvo também demandará um preço de 

1,72 2
dθλ , que representa seu valor, quando o adquirente compra as duas empresas 

de qualquer de seus lados. Então, quando a Empresa 1 adquire as Empresas 2 e 3, 

ela cria valor igual a 0,46 2
dθλ , mas precisa incorrer em duas vezes o custo de 

transação I , uma para cada transação. Analogamente à proposição 2, o momento 

das duas aquisições, quando não há risco de uma empresa rival adquirir o mesmo 

ou outro alvo, é dado pelo nível limiar, mθ : 

 

223,01 d

I
m

λ

δ

γ

γ
θ

−
=  

 

(18) 

 

 

3.3.2.2 Consolidação industrial quando rivais adjacentes podem competir 

 

 

Na segunda situação, permite-se que a Empresa 4 e a Empresa 8 compitam com a 

Empresa m para realizar a segunda aquisição na consolidação da indústria. A 

Empresa m deve misturar sua estratégia por escolher aleatoriamente entre adquirir a 

Empresa 3 ou a Empresa 9 de forma a impedir as Empresas 4 e 8 de participar 

deste jogo de aquisições. 
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Para ilustrar este equilíbrio, suponha-se que é sabido que a empresa m quer adquirir 

a Empresa 3. Então, a Empresa 8 prefere adquirir a Empresa 9 ao invés de 

permanecer como uma observadora passiva, o que geraria um retorno de 0,09 2
dθλ . 

O retorno gerado por uma aquisição pela Empresa 8 seria de 0,23 2
dθλ - I , o que 

excede o valor de esperar, porque 0,14 2
dθλ  > I . Quando a demanda estocástica 

alcança o gatilho da equação 18, também é ótimo para a Empresa 8 realizar esta 

aquisição. Quando a Empresa m tem a intenção de adquirir a Empresa 9, a Empresa 

4 fica numa posição similar à descrita anteriormente para a Empresa 8 e também 

ficaria favorecida para sua aquisição da Empresa 3. Entretanto, se considerar-se o 

caso onde a Empresa m aleatoriamente escolhe um alvo, ambas as Empresas 4 e 8 

preferirão esperar, já que seus retornos esperados de aguardar são iguais a 

½ 0,09 2
dθλ  + ½ 0,64 2

dθλ  = 0,36 2
dθλ , o que excede o retorno de adquirir qualquer 

das Empresas 3 ou 9. 

 

 

3.3.2.3 Consolidação industrial quando rivais adjacentes e opostos podem competir 

 

 

Na terceira situação, permite-se que a Empresa 6 compita para realizar a segunda 

aquisição. Nesta situação, escolher aleatoriamente um alvo não é suficiente para a 

Empresa m impedir a competição pela segunda aquisição na indústria, conforme na 

situação anterior. A Empresa m pode escolher prevenir a Empresa 6 de adquirir uma 

empresa vizinha antecipando o momento da aquisição, ou a Empresa m pode 

acomodar a Empresa 6 para competir no tempo ótimo sob uma perspectiva de 

opções reais. Quando a incerteza ou o crescimento de mercado é alto, a 

acomodação da competição na consolidação é preferível sobre o investimento 

prematuro. 

 

Considere primeiro a estratégia da Empresa 6 onde ela e a Empresa m competem 

para realizar a segunda aquisição. Quando dois ou mais adquirentes desejam 

comprar um alvo, um mecanismo de seleção aleatório aponta quem será o 

adquirente. O retorno para a Empresa 6 quando ela compra ou a Empresa 5 ou a 7 
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é determinado por 0,16 2
dθλ  - I . O valor de permanecer um observador passivo 

para a Empresa 6, enquanto a Empresa m compra ou a Empresa 3 ou a Empresa 9, 

é igual a 0,05 2
dθλ . Então, a Empresa 6 quer adquirir um vizinho desde que 

0,11 2
dθλ  > I . O retorno para a Empresa m de permanecer como um observador 

passivo enquanto a Empresa 6 adquire um alvo é igual a 0,05 2
dθλ  e então, a 

Empresa m também prefere realizar a aquisição (0,69 2
dθλ  > 0,05 2

dθλ ). 

 

Quando a Empresa m compete com a Empresa 6 no segundo estágio, o preço do 

primeiro alvo da Empresa m depende das três estruturas da indústria possíveis que 

podem resultar depois de duas aquisições realizadas dentro dela. O preço é dado, 

então, pelo valor alternativo esperado do alvo 

½ 1,72 2
dθλ  + ¼ 1,37 2

dθλ  + ¼ 1,44 2
dθλ  = 1,56 2

dθλ . O primeiro termo com 

probabilidade ½ representa o valor alternativo do primeiro alvo quando a Empresa m 

pode comprar o segundo alvo, e a segunda e terceira partes, cada uma com 

probabilidade ¼, representam o valor do alvo quando a Empresa 6 compra ou seu 

vizinho da esquerda ou o da direita. Como conseqüência, o retorno esperado para a 

Empresa m de adquirir o primeiro alvo e o segundo alvo com probabilidade ½ é dado 

por: 

 

½ (4,89 2
dθλ - 2

dθλ - 1,56 2
dθλ - 1,72 2

dθλ - 2 I ) + ½ (2,53 2
dθλ - 2

dθλ - 1,56 2
dθλ - I ) =  

= 0,3 2
dθλ  - 1 ½ I                        (19) 

 

O primeiro termo apresenta o valor da Empresa m quando bem sucedida em realizar 

as duas aquisições. Ele consiste do valor da entidade deduzido do valor pré-

consolidação da Empresa 1, do preço de aquisição das Empresas 2 e 3, e dos 

custos de transação, I . O segundo termo dá o valor quando a Empresa m adquire 

somente o primeiro alvo. Consiste do valor da entidade deduzido do valor pré-

consolidação da Empresa 1, do preço de aquisição do primeiro alvo e quaisquer 

custos de transação. 

 

Se a Empresa m puder sincronizar otimamente a primeira aquisição e competir 

imediatamente depois com a Empresa 6 pela segunda aquisição, o limiar de 

demanda no qual a primeira aquisição ocorrerá é dado por: 
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22,01 d
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(20) 

 

Então o valor da opção para a Empresa m nesta estratégia é dado por: 
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(21) 

 

A Empresa m também tem uma segunda estratégia para prevenir a Empresa 6 

antecipando sua aquisição num menor nível de demanda de mercado. A Empresa m 

pode querer realizar sua aquisição num menor nível de demanda estocástica que o 

limiar ótimo da equação 20 e, então, garantir que a Empresa 6 não realize a 

segunda aquisição. Quando a Empresa m compra o primeiro e o segundo alvos tão 

logo a demanda estocástica, tθ , tenha alcançado o limiar 
211,0 d

I
p

λ

δ
θ = , a Empresa 6 

será indiferente em permanecer uma observadora passiva ou uma adquirente. A 

Empresa m ainda tem um NPV positivo se adquirir neste momento: 

 

IId
d

I
NPV 18,22

11,0
46,0 2

2
=−= λ

λ
 

 

(22) 

 

que excede o retorno de realizar a primeira aquisição e deixa a Empresa 6 realizar a 

segunda aquisição. Não faz sentido para a Empresa m se comprometer a realizar 

somente a primeira aquisição e não participar da competição com a Empresa 6 pela 

segunda aquisição. 

 

Quer a Empresa m opte pela antecipação do investimento ou por uma aquisição 

otimizada quanto ao tempo, isto depende da raiz γ  da equação característica na 

Proposição 2. O valor da antecipação, como apresentado na equação 22, é igual ao 

valor de competir otimamente como mostrado na equação 21, onde γ  = 1,69. Para 

valores de γ  abaixo de 1,69, a Empresa m prefere competir com a Empresa 6 e 

para valores acima de 1,69, a Empresa m prefere prevenir sua rival. O parâmetro γ  
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incorpora incerteza, σ , a taxa de juros livre de risco, r , e o crescimento da 

demanda de mercado, µ , como mostrado na Proposição 2. Então, quando a 

incerteza diminui, a taxa de juros diminui, ou quando a diferença entre a taxa de 

juros e o crescimento aumenta, a estratégia de prevenção se torna mais atrativa. 

Então, o nível de demanda ótimo para adquirir enquanto convida a competir 

diminuirá. 

 

 

3.3.2.4 Consolidação industrial com observadores passivos 

 

 

Nesta situação, as Empresas 4, 5, 7 e 8 preferem permanecer passivas. O retorno 

esperado de aguardar excede o retorno de realizar uma aquisição 

independentemente da estratégia adotada pela Empresa m. 

 

Quando a Empresa m e a Empresa 6 têm uma probabilidade igual de realizar a 

segunda aquisição e aleatoriamente escolhem um alvo à esquerda ou à direita, o 

retorno esperado para a Empresa 4 e a Empresa 8 é dado por 229,0 dθλ . Porque o 

retorno esperado de permanecer uma observadora passiva excede o retorno 

esperado de adquirir ( )Id −223,0 θλ , a Empresa 4 e a Empresa 8 permanecerão 

observadoras passivas. 

 

Estendendo a análise acima permitindo que a Empresa 5 e a Empresa 7 compitam 

pela realização de uma aquisição não altera os resultados. Quando a Empresa m 

acomoda a competição com a Empresa 6, a Empresa 5 e a Empresa 7 não querem 

entrar na competição para realizar a segunda aquisição e quando a Empresa m 

previne a Empresa 6, ela também previne as Empresa 5 e 7. O retorno esperado das 

Empresas 5 e 7 para permanecer como observadoras passivas é igual a 222,0 dθλ , o 

que excede o retorno de realizar a aquisição da Empresa 4 ou da Empresa 8 

respectivamente, que é igual a ( )Id −217,0 θλ . 
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Quando a Empresa m previne a Empresa 6, o valor de ambas Empresas 5 e 7 em 

permanecer como observadoras passivas é igual a 209,0 dθλ . O valor de realizar 

uma aquisição é novamente dado por ( )Id −217,0 θλ . Então, é ótimo tanto para a 

Empresa 5 quanto para a Empresa 7 realizar uma aquisição quando Id >208,0 θλ . O 

nível de demanda estocástica no qual a Empresa 5 ou a Empresa 7 pode querer 

competir com a Empresa m em realizar a aquisição é, então, dado por 

27,5

08,0 d

I
p

λ
θ = , o que excede o nível no qual a Empresa 6 é impedida. 

 

 

3.3.2.5 Consolidação industrial com competição para o primeiro alvo 

 

 

Finalmente, retornando ao primeiro estágio de consolidação, empresas também 

podem competir para serem a consolidadora inicial. Empresas enfrentam um trade-

off no valor de tentar prevenir e antecipar a aquisição do primeiro alvo, ou 

permanecer como observadoras passivas e, então, lucrar com os esforços dos rivais 

para consolidar a indústria. No jogo de consolidação com nove empresas, o valor 

esperado de aguardar é igual a Id
16

1
37,0 2 −θλ . Uma empresa pode estar em 

qualquer das oito diferentes posições relativas à consolidadora inicial e, então, o 

valor de aguardar é igual o valor esperado destas oito empresas. Quando a empresa 

está na posição exatamente oposta da entidade composta por uma única aquisição, 

o que acontece com probabilidade 1/8, ela é bem sucedida com probabilidade ½ em 

adquirir um alvo, o que explica os custos esperados serem iguais a I
16

1
. 

 

Numa indústria com nove empresas na qual duas aquisições serão realizadas, todas 

as empresas preferem que uma rival realize a primeira aquisição, já que o retorno 

esperado de aguardar e se beneficiar da consolidação iniciada por um rival excede o 

retorno de ser a primeira consolidadora. Entretanto, quando todas as empresas 

aguardam, a consolidação não se inicia e o retorno permanece zero. No equilíbrio de 

uma estratégia mista, cada empresa investirá com uma certa probabilidade no 
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momento ótimo para a primeira aquisição, quando a demanda estocástica, tθ , 

alcança ou o gatilho de prevenção ou o gatilho da permissão de competição. 

 

 

3.3.3 Implicações e extensões 

 

 

A consolidação reduz a intensidade de competição dentro da indústria. Num 

mercado com diferenciação de produtos, uma fusão beneficia tanto os participantes 

da transação quanto os outros participantes desta indústria. A empresa fundida é 

capaz de elevar preços beneficiando empresas rivais, que também elevam seus 

preços. 

 

O valor da primeira aquisição pode ser considerado uma opção real. A plataforma de 

aquisição inicial cria a oportunidade de continuar a consolidação da indústria. Uma 

avaliação de opções reais incorpora as sinergias intertemporais da estratégia de 

consolidação e determinará o momento e o preço da primeira e subseqüentes 

aquisições. 

 

Neste modelo, cada empresa tem um papel específico na consolidação da indústria. 

Uma consolidadora, tendo adquirido um primeiro alvo, torna-se mais capacitada a 

adquirir um alvo subseqüente. Empresas rivais relativamente próximas preferem 

permanecer passivas ou serem alvos e não buscar aquisições. Somente no 

segmento de mercado oposto a empresa não se beneficia suficientemente, e pode 

querer se tornar uma adquirente. 

 

Em particular, as empresas preferem aguardar e se beneficiar da consolidação 

iniciada por um rival próximo. No entanto, quando a incerteza de mercado é baixa, o 

crescimento de mercado é baixo comparado à taxa de juros e a consolidadora inicial 

pode se antecipar a seu oponente. 

 

Quando o mercado é pouco fragmentado não há competição para ser a 

consolidadora inicial nem há um incentivo para prevenir oponentes. Entretanto, 
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quando a primeira aquisição é finalizada, a segunda aquisição será realizada 

imediatamente depois. A vantagem crescente da consolidação resultará em uma 

onda de aquisições onde cada aquisição torna uma aquisição subseqüente ainda 

mais atrativa. 

 

Por outro lado, quando há mais fragmentação, o valor de aguardar diminui. 

Conseqüentemente, o risco de antecipação aumenta. Uma vez que a primeira 

aquisição é realizada, mais empresas numa distância relativamente maior decidirão 

realizar a segunda aquisição. Estas empresas são caracterizadas por vizinhos 

menos assimétricos e elas são capazes de extrair uma maior parte da criação de 

valor de uma fusão. Adicionalmente, o aumento da distância esperada entre uma 

empresa e a entidade fundida faz a alternativa de observar passivamente a evolução 

da indústria menos atrativa. 

 

O valor da consolidação aumenta com o número de aquisições potenciais. 

Permitindo-se mais de duas aquisições, a criação de valor do consolidador aumenta 

mais que os preços a serem pagos pelos alvos. Adicionalmente, as empresas 

localizadas a uma distância maior da primeira entidade fundida agora vão preferir ser 

observadoras passivas ou alvos potenciais. Nesta situação, ainda, se torna mais 

atrativo ser a primeira empresa a adquirir um alvo. Como mostrado, o valor da 

estratégia de prevenir aumenta com cada aquisição. 
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4 ESTUDO DE CASO 

 

 

Avaliaremos como o modelo apresentado se aplica a um caso real, particularmente à 

consolidação em curso no segmento de serviços de apoio à medicina diagnóstica, 

liderada particularmente pela Diagnósticos da América S. A., DASA, com o 

empreendimento de uma estratégia de aquisições. 

  

A escolha deste segmento econômico para a aplicação do modelo se deveu à sua 

alta fragmentação, tanto em termos nacionais quanto regionais. Também, pelo fato 

de existir uma empresa consolidadora no segmento, a DASA, empreendedora de 

uma estratégia de aquisições consistente, com histórico de informações disponíveis 

desde a abertura de seu capital, ocorrida em 2004. 

 

 

4.1 O MERCADO DE SERVIÇOS DE APOIO À MEDICINA DIAGNÓSTICA 

 

Até o início da década de 90, o mercado de serviços de apoio à medicina 

diagnóstica, ou mais popularmente, de análises clínicas, era muito pouco 

concentrado no mundo, com poucas marcas de penetração nacional ou até regional, 

pois a realização de análises clínicas era quase que exclusivamente artesanal 

(DASA, 2004). 

 

Com o desenvolvimento tecnológico no setor, o mercado de diagnósticos médicos 

sofreu e continua sofrendo grandes mudanças. O alto investimento necessário à 

adoção das novas tecnologias fomentou a busca por ganhos de escala, iniciando um 

movimento de concentração no mercado, primeiro no Estados Unidos e depois na 

Ásia e Oceania chegando ao Brasil (DASA, 2004). 

 

Estimativas da Booz Allen & Hamilton indicam que o setor de serviços de apoio à 

medicina diagnóstica respondeu por aproximadamente 11% do total do mercado de 

saúde no Brasil, equivalente a aproximadamente R$ 9 bilhões em 2000 (DASA, 

2004). 
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Entretanto, a utilização da medicina diagnóstica pela população pode ser 

considerada baixa, seja pela carência de recursos da rede pública de saúde, seja 

pela limitação de acesso promovida por planos privados de saúde (DASA, 2004). 

 

Os pacientes com acesso a esse mercado, atendidos pelo setor privado, escolhem 

seus próprios médicos, prestadores de procedimentos diagnósticos e hospitais 

levando em conta os seguintes fatores: (i) conveniência, (ii) localização, (iii) 

cobertura do plano de saúde privado, (iv) recomendação dos médicos, e (v) 

publicidade “boca-a-boca”. 

 

Fato é que o mercado de serviços de apoio à medicina diagnóstica no Brasil é 

altamente fragmentado. Existem centenas de empresas prestadoras de serviços, 

com escala limitada, sendo que a maioria conta com apenas uma unidade de 

atendimento a pacientes. A Agência Nacional de Vigilância Sanitária (ANVISA) 

indica a existência de aproximadamente 15.000 laboratórios no Brasil, em 2006 

(DASA, 2007). A maior parte destes laboratórios consiste de uma ou mais unidades 

com presença geográfica limitada a um único município ou área urbana específica. 

 

Muitos prestadores se especializaram no atendimento a segmentos específicos de 

mercado. Esta segmentação limita a capacidade de um mesmo prestador atender às 

demandas específicas das diversas classes sócio-econômicas, possuidoras de 

diferentes categorias de planos privados de saúde. 

 

Independentemente do tamanho ou do escopo dos serviços prestados, porém, a 

marca é uma das características mais importantes para que os prestadores de 

serviços de apoio à medicina diagnóstica atraiam e mantenham pacientes. 

 

Algumas empresas de grande porte, respondendo a essas tendências e 

características do setor, buscaram (i) ganhar escala, tanto via crescimento orgânico 

como via aquisições; (ii) integrar serviços de análises clínicas e de diagnósticos por 

imagem, adotando o conceito de “one-stop-shopping”, onde pacientes têm a 

conveniência de realizar uma grande variedade de exames em uma mesma unidade; 

e (iii) operar em uma ou mais das diferentes linhas de negócio e/ou atender clientes 

específicos do mercado. Finalmente, estas empresas de maior porte vêm 
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expandindo sua presença geográfica, abrindo ou adquirindo unidades em outras 

regiões do País. 

 

Estas empresas têm considerável vantagem competitiva, pois têm condições 

financeiras para adquirir equipamentos de última geração e escala para atingir uma 

taxa de utilização de tais equipamentos de forma a obter retorno financeiro. 

Adicionalmente, estas empresas estão mais bem posicionadas para atender às 

novas demandas de pacientes, médicos e pagadores, e têm contribuído para a 

transformação do setor no Brasil. 

 

O mercado brasileiro verifica, ainda, as seguintes tendências: 

 

• Desenvolvimento de novas tecnologias para realização de análises clínicas, 

com o emprego de novos aparelhos capazes de processar os exames com 

grande acuidade e em grande número; 

 

• Busca por ganhos de escala, gerando concentração no mercado; 

 

• Prestação de serviços terceirizados a pequenos e médios laboratórios em 

exames de complexidade mediana e a grandes laboratórios em exames 

complexos; 

 

• Desenvolvimento do diagnóstico por imagem como ferramenta importante em 

um diagnóstico médico; 

 

• Convergência entre análises clínicas e diagnósticos por imagem no 

oferecimento a pacientes numa mesma unidade; 

 

• Maior dependência e confiança da classe médica em relação à medicina 

diagnóstica, aumentando a demanda por exames; 

 

• Envelhecimento da população e aumento da expectativa de vida; 
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• Maior conhecimento da população em geral a respeito da medicina 

diagnóstica; 

 

• Existência de novos exames direcionados à detecção precoce de doenças; 

 

• Constante desenvolvimento de novos medicamentos e a necessidade de 

testes laboratoriais relacionados ao seu uso; 

 

• Certificação de qualidade e racionalização administrativa das empresas 

atuantes no setor. 

 

 

4.2 A DASA E SEU MODELO DE NEGÓCIOS 

 

 

A Diagnósticos da América S. A., DASA, é a maior empresa de serviços de apoio à 

medicina diagnóstica do setor privado na América Latina e a quinta maior entre as 

empresas de medicina diagnóstica listadas em bolsa no mundo, em termos de 

receita operacional bruta e de quantidade de requisições. Sua origem se deu em 

1961, com a fundação do Laboratório de Análises Clínicas MAP, em São Paulo, o 

qual teve sua denominação alterada para Laboratório Clínico Delboni Auriemo S/C 

Ltda., ou Delboni Auriemo, em 1985. Em julho de 1999, diversos fundos de 

investimento liderados pelo Pátria – Banco de Negócios, Assessoria, Gestão e 

Participação Ltda., adquiriram uma participação na empresa (DASA, 2004). Em 

novembro de 2004 a DASA tornou-se uma empresa de capital aberto e ao final de 

2006 contava com 244 unidades em operação, sob 14 bandeiras (DASA, 2007). 

 

Devido a seu posicionamento no mercado brasileiro, é provedora de conhecimento 

médico em serviços de apoio à medicina diagnóstica, oferecendo mais de 3.000 

tipos de exames de análises clínicas e de diagnóstico por imagem (DASA, 2004). 

 

Seu modelo de negócios é flexível e multi-formatado, baseado nos seguintes 

fundamentos: (i) multi-produto, que permite buscar a captação de 100% da 
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prescrição médica de serviços de apoio à medicina diagnóstica; (ii) multi-marca, que 

permite atender diversas classes sociais de forma segmentada; (iii) multi-região, que 

permite ampliar sua rede de captação e obter escala através da dispersão 

geográfica; e (iv) multi-pagador, que permite diversificar sua base de pagadores 

(DASA, 2004). 

 

A DASA tem atividades organizadas em três linhas de negócio: (i) atendimento 

ambulatorial; (ii) atendimento hospitalar; e (iii) atendimento a laboratórios (apoio ou 

referência) (DASA, 2004). 

 

Desde 1999, a empresa segue uma estratégia de expansão baseada tanto em 

crescimento orgânico quanto em crescimento via aquisições. Seu crescimento 

orgânico se dá por meio de (i) abertura de novas unidades de atendimento de forma 

a ampliar sua cobertura geográfica; (ii) ampliação do portfólio de exames oferecidos, 

introduzindo serviços de diagnósticos por imagem ou análises clínicas nas unidades 

de atendimento que ainda não oferecem tais serviços; (iii) prestação de serviços 

para hospitais nas regiões onde tem presença no mercado ambulatorial; e (iv) 

ampliação da base de laboratórios contratantes de seus serviços e expansão da 

captura de amostras dos laboratórios que já são seus clientes. Seu crescimento por 

aquisições se dá tanto em mercados em que já atua quanto naqueles em que não 

atua. Em ambos os casos, busca adquirir empresas de medicina diagnóstica líderes 

no seu segmento nos mercados considerados estratégicos, cuidadosamente 

selecionadas e com marcas bem posicionadas (DASA, 2004). 

 

A DASA tem presença nacional e mantém unidades de atendimento localizadas nos 

Estados de São Paulo, Rio de Janeiro, Paraná, Bahia, Distrito Federal, Ceará, Santa 

Catarina, Goiás e Tocantins. Sua participação de mercado no Brasil, em 2004, 

calculado a partir de dados da Agência Nacional de Saúde Suplementar (ANS) e 

Booz-Allen & Hamilton, é de 5,7%. Mesmo em mercados onde tem maior presença 

geográfica, como na região metropolitana de São Paulo, sua participação de 

mercado é de apenas 7,7% (dados do IBOPE de 2003), apesar de ser a empresa 

líder do mercado. Sua participação de mercado na região metropolitana do Rio de 

Janeiro é de 3,8% (dados do IBOPE de 2004) e na região metropolitana de Curitiba 



 53 

é de 10,0% (dados do IBOPE de 2004, com base em análises clínicas somente) 

(DASA, 2004). 

 

 

4.3 A DASA NO CENTRO-OESTE DO BRASIL 

 

 

Para a aplicação do modelo apresentado anteriormente, vamos nos restringir à 

entrada da empresa nos mercados do Centro-Oeste do Brasil, mais precisamente de 

Brasília, Goiânia e adjacências, e seus movimentos posteriores em direção à 

consolidação deste mercado regional. A DASA iniciou suas operações nestes 

mercados após a abertura de capital ocorrida em 2004, o que propiciou a 

disponibilidade de informações relativas às aquisições realizadas nesses mercados. 

 

Em abril de 2005, a DASA adquiriu o Laboratório Pasteur Patologia Clínica S/S 

Ltda., em Brasília, que contava com treze unidades de atendimento. Tal aquisição 

proporcionou uma plataforma de expansão de suas atividades no Distrito Federal e 

Goiás, representando a entrada nestes mercados. 

 

Em julho de 2006 a empresa iniciou o processo de consolidação regional do setor, 

fortalecendo sua presença em Brasília por meio da aquisição do Laboratório Imuno 

Ltda., conhecido pela marca MedLabor Medicina Laboratorial, que contava com oito 

unidades de atendimento, sendo cinco em Brasília, duas em Palmas (TO) e uma em 

Valparaíso (GO). A aquisição desta empresa foi realizada por um valor de capital 

equivalente a R$ 4.921 mil, gerando um ágio de R$ 5.966 mil, conforme divulgado 

nas demonstrações financeiras da DASA relativas ao exercício de 2006. 

 

Foi realizada uma análise do impacto deste evento nos valores médios diários das 

ações da DASA (DASA3) com relação ao mercado acionário como um todo, 

comparando-se sua performance relativa nos dez pregões anteriores e nos dez 

pregões posteriores ao anúncio da aquisição do MedLabor. Conforme mostra a 

Tabela 2, verificou-se retorno relativo médio de -0,52% ao dia antes do anúncio 

desta aquisição e de 0,53% ao dia após o anúncio. 
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Tabela 2 – Performance relativa das ações da DASA antes e depois do anúncio da 

aquisição do MedLabor 

 

DASA3 Médio
R$ DASA3 Médio Ibovespa Médio DASA3 - Ibovespa

14/7/2006 37,432
D-10 17/7/2006 38,252 2,2% -0,6% 2,7%
D-9 18/7/2006 38,052 -0,5% -0,2% -0,3%
D-8 19/7/2006 38,922 2,3% 3,6% -1,3%
D-7 20/7/2006 38,372 -1,4% 0,3% -1,7%
D-6 21/7/2006 37,682 -1,8% -2,1% 0,3%
D-5 24/7/2006 37,732 0,1% 1,2% -1,1%
D-4 25/7/2006 37,432 -0,8% 1,0% -1,8%
D-3 26/7/2006 38,092 1,8% 1,1% 0,7%
D-2 27/7/2006 37,592 -1,3% 0,3% -1,6%
D-1 28/7/2006 37,612 0,1% 1,1% -1,1%
D+1 31/7/2006 37,222 -1,0% -0,3% -0,8%
D+2 1/8/2006 37,532 0,8% -1,3% 2,1%
D+3 2/8/2006 38,242 1,9% 1,6% 0,3%
D+4 3/8/2006 39,332 2,8% 0,4% 2,5%
D+5 4/8/2006 41,142 4,6% 1,2% 3,4%
D+6 7/8/2006 40,772 -0,9% -0,4% -0,5%
D+7 8/8/2006 40,642 -0,3% 0,1% -0,4%
D+8 9/8/2006 39,882 -1,9% 0,1% -1,9%
D+9 10/8/2006 39,162 -1,8% -1,6% -0,2%

D+10 11/8/2006 39,392 0,6% -0,2% 0,8%

DataPregão

0,53%

-0,52%

Retornos Variação Média

 
Fonte: Elaboração própria 

 

 

O teste-t realizado mostra que a variação relativa média dos dez pregões anteriores 

é significativamente distinta da dos dez pregões posteriores ao anúncio da 

aquisição, conforme Tabela 3. 

 

Tabela 3 – Teste-t para duas amostras assumindo variâncias iguais 

 

Variable 1 Variable 2
Mean -0,005169601 0,005316517
Variance 0,000204695 0,000273611
Observations 10 10
Pooled Variance 0,000239153
Hypothesized Mean Difference 0
df 18
t Stat -1,516219195
P(T<=t) one-tail 0,073414594
t Critical one-tail 1,734063592
P(T<=t) two-tail 0,146829188
t Critical two-tail 2,100922037  

 



 55 

Em outubro do mesmo ano, ocorreu a segunda rodada de consolidação regional, 

com a aquisição do Atalaia, mais importante laboratório da região metropolitana de 

Goiânia, que contava com doze unidades de atendimento à época. A aquisição de 

seu capital se deu por R$ 28.192 mil, o que gerou ágio de R$ 28.329 mil, de acordo 

com as demonstrações financeiras da empresa. 

 

Também foi realizada uma análise do impacto deste evento nos valores das ações 

da DASA nos moldes da realizada quando do anúncio da aquisição do MedLabor. 

Conforme mostra a Tabela 4, verificou-se retorno médio de -0,42% ao dia antes do 

anúncio desta aquisição e de 0,51% ao dia após o anúncio. 

 

Tabela 4 – Performance relativa das ações da DASA antes e depois do anúncio da 

aquisição do Atalaia 

 

DASA3 Médio
R$ DASA3 Médio Ibovespa Médio DASA3 - Ibovespa

11/10/2006 44,511
D-10 13/10/2006 44,341 -0,4% 1,5% -1,9%
D-9 16/10/2006 43,831 -1,1% -0,1% -1,0%
D-8 17/10/2006 44,301 1,1% -0,3% 1,4%
D-7 18/10/2006 46,990 6,1% 0,6% 5,5%
D-6 19/10/2006 47,200 0,4% -0,6% 1,1%
D-5 20/10/2006 46,421 -1,7% -0,4% -1,3%
D-4 23/10/2006 44,941 -3,2% 0,3% -3,5%
D-3 24/10/2006 44,511 -1,0% 1,6% -2,6%
D-2 25/10/2006 43,701 -1,8% 0,4% -2,2%
D-1 26/10/2006 43,921 0,5% 0,2% 0,3%
D+1 27/10/2006 45,861 4,4% -0,1% 4,6%
D+2 30/10/2006 43,371 -5,4% -1,6% -3,9%
D+3 31/10/2006 42,321 -2,4% 0,4% -2,8%
D+4 1/11/2006 42,951 1,5% 2,1% -0,6%
D+5 3/11/2006 44,091 2,7% 1,1% 1,6%
D+6 6/11/2006 44,681 1,3% 1,8% -0,5%
D+7 7/11/2006 44,671 0,0% 0,2% -0,3%
D+8 8/11/2006 44,901 0,5% -0,6% 1,1%
D+9 9/11/2006 47,430 5,6% 1,4% 4,2%

D+10 10/11/2006 47,250 -0,4% -2,1% 1,7%

Retornos
Variação Média

-0,42%

0,51%

Pregão Data

 
Fonte: Elaboração própria 

 

 

O teste-t realizado também mostra que a variação relativa média dos dez pregões 

anteriores é significativamente distinta da dos dez pregões posteriores ao anúncio 

da aquisição, conforme Tabela 5. 

 



 56 

Tabela 5 – Teste-t para duas amostras assumindo variâncias iguais 

 

Variable 1 Variable 2
Mean -0,004154819 0,005134509
Variance 0,000679172 0,000731026
Observations 10 10
Pooled Variance 0,000705099
Hypothesized Mean Difference 0
df 18
t Stat -0,782247369
P(T<=t) one-tail 0,222119292
t Critical one-tail 1,734063592
P(T<=t) two-tail 0,444238585
t Critical two-tail 2,100922037  

 

 

A aplicação do modelo a este caso será realizada por meio do cálculo das opções 

de adquirir e de ser adquirido, nas duas rodadas de consolidação, e de sua análise 

comparada aos valores das transações. 

 

 

4.4 DETERMINAÇÃO DOS PARÂMETROS DO MODELO 

 

 

Para a aplicação do modelo apresentado é necessário determinar-se os parâmetros 

para os cálculos dos valores dos excedentes do adquirente e do adquirido, bem 

como das opções de adquirir e de ser adquirido. 

 

A distância entre as empresas, d , foi estimada considerando-se as cidades de 

Brasília e Goiânia como pontos opostos definidores do diâmetro do mercado circular 

do modelo. Tais cidades estão separadas por aproximadamente 200 quilômetros de 

distância. Assim, temos um círculo com raio de 100 quilômetros, que resulta num 

perímetro de 628,3 quilômetros. Como o modelo considera 9 empresas, a distância 

estimada entre elas será de 628,3 / 9 = 69,8 quilômetros. Para fins de simplificação 

dos cálculos, será considerado d = 70 quilômetros, resultando num perímetro total 

do círculo igual a 630 quilômetros. 
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A densidade de consumidores, tθ , foi estimada com base em informações 

populacionais das cidades de Brasília e Goiânia, fornecidas pela DASA em seus 

releases de aquisição do MedLabor e do Atalaia (Anexos A e B). Considerou-se 

também o índice de cobertura da população por planos médico-hospitalares, 

apresentados na mesma fonte. A estimação deste parâmetro com base nesta 

informação foi realizada devido à natureza do público consumidor de serviços de 

diagnósticos, quase na sua totalidade composto por beneficiários destes planos. 

Desta forma, Brasília contava com uma população de 2,3 milhões de habitantes, dos 

quais 26% tinham cobertura de planos médico-hospitalares, totalizando 598 mil 

consumidores. Já Goiânia contava com uma população de 1,2 milhão de habitantes, 

com 36% dela como beneficiária de planos de saúde privados, com 432 mil 

consumidores. Portanto, são 1.030 mil consumidores, quando somadas as duas 

regiões, distribuídos num perímetro de 630 quilômetros, o que resulta numa 

densidade de 1634,9 consumidores por quilômetro. 

 

Para uma adaptação do modelo para aplicação ao caso real, o parâmetro λ  foi 

estimado a partir dos valores do EBITDA ajustado médio por requisição processada 

pela DASA no exercício de 2005 (DASA, 2006), que foi de R$ 26,15 por requisição 

processada. Este número foi dividido pela distância d, acima estimada, para que se 

obtivesse um parâmetro análogo ao custo de transporte, do ponto de vista 

dimensional. Assim, λ  foi estimada como sendo R$ 0,373 por quilômetro. 

 

A taxa de desconto anual, δ , à época, foi estimada como sendo o custo de capital 

com base numa estimativa de taxa de juros livre de risco somada a um prêmio de 

mercado. A taxa de juros livre de risco, r , foi estimada com base na taxa de juros 

paga pelo Tesouro Nacional, por uma NTN-B Principal, atrelada ao IPCA, com 

vencimento em 2015, somada à mediana da expectativa do mercado para a inflação 

medida pelo IPCA, para doze meses à frente da data da primeira rodada de 

consolidação, julho de 2006. A taxa de juros paga pela NTN-B Principal 2015 era de 

9,5% a.a., segundo dados da consultoria Economática, e a expectativa de inflação 

supra citada, com base nos dados das séries históricas de expectativas de mercado 

publicadas pelo Banco Central do Brasil (2006) era de 4,27% a.a., resultando numa 

taxa livre de risco de 13,77% a.a.. Considerou-se um prêmio de mercado de 5% a.a. 
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afetado por um β  igual a 0,85, o que resultou numa taxa de desconto anual de 18% 

a.a., em reais. 

 

Estimou-se o custo de transação, I , de acordo com o valor mínimo de mercado com 

o qual se remuneram assessorias financeira, contábil e legal na aquisição de uma 

empresa de porte médio, R$ 1.000 mil (de acordo com informações de profissionais 

da área coletadas informalmente pelo autor deste trabalho). 

 

Os parâmetros até então descritos permitem o cálculo dos excedentes do adquirente 

e do adquirido. Para o cálculo do valor das opções, no entanto, ainda se faz 

necessário definir outros parâmetros. 

 

O crescimento do mercado, µ , foi estimado com base no crescimento do número de 

beneficiários de planos médico-hospitalares, de 2001 a 2005, que foi de 3,1% a.a., 

conforme dados da ANS (2007). 

 

Para a estimativa da volatilidade da demanda, σ , calculou-se o desvio padrão dos 

log-retornos das ações ordinárias nominativas da DASA, desde sua abertura de 

capital, em novembro de 2004 até a data do primeiro movimento de consolidação no 

mercado objeto do estudo, em julho de 2006. Assim, obteve-se uma estimativa de 

volatilidade anual da demanda de 40%. 

 

Com isto pode-se calcular a raiz positiva da equação característica, γ , e o nível 

limiar de demanda, θ , acima do qual existe incentivo para a primeira rodada de 

consolidação. 

 

 

4.5 RESULTADOS OBTIDOS 

 

 

Com a utilização dos parâmetros determinados na subseção anterior nas equações 

do modelo, obtém-se o valor do excedente do adquirente, utilizando-se a equação 

12: 
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Com a determinação de γ  e θ , pode-se calcular o valor da opção de adquirir, 

utilizando-se a equação 15: 
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Na primeira rodada de consolidação, ocorrida em julho de 2006, a opção de adquirir, 

AO , tinha um valor pouco superior ao do excedente do adquirente, AS , ou em outras 

palavras, a opção de adquirir se tornou mais cara que o excedente do adquirente, o 

ativo-base desta opção. 

 

)571.1$()633.1$( milRSmilRO AA >  

 

Isto ocorreu porque a densidade de consumidores, tθ , superou o nível de demanda, 

θ , sobre o qual existe incentivo para a consolidação. Ou seja, o limiar de demanda 

definido pelas características do mercado (incerteza da demanda, custos de 

transação e excedentes da transação) e que define quando o valor da opção de 

adquirir torna-se igual ao valor do ativo-base, caracterizando o momento adequado 

para a primeira rodada de consolidação, foi atingido. 

 

Portanto, de acordo com o modelo apresentado e do ponto de vista da empresa 

adquirente, a DASA, há evidências que fazem supor que o movimento de 

consolidação representado pela aquisição do MedLabor ocorreu no momento 

adequado. 

 

Há dois movimentos que podem ocorrer isolada ou concomitantemente e que levam 

à convergência da densidade de consumidores e do nível de demanda limiar, com 

seu conseqüente efeito no valor da opção. O primeiro é o natural crescimento da 
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demanda, evidenciado pelos dados de quantidade de beneficiários de planos 

médico-hospitalares (ANS, 2006). O segundo é a diminuição da incerteza da 

demanda, que reduz o nível de demanda limiar, θ , influenciada por volatilidade, 

crescimento de mercado e taxa de juros livre de risco, e dos custos de transação. 

 

Neste sentido, a Tabela 6 mostra a sensibilidade do valor da opção de adquirir 

quando afetada por variações de volatilidade e crescimento de mercado, que 

alteram o nível limiar de demanda. 

 

Tabela 6 – Análise de sensibilidade do valor da opção de adquirir, AO , afetada pela 

volatilidade e crescimento de mercado 

 

###### 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%
10% 46.348.273 20.849.365 10.917.229 6.472.635 4.218.740 2.943.768 2.150.688
20% 7.025.915 5.317.556 4.092.082 3.197.041 2.529.733 2.020.404 1.621.177
30% 3.233.973 2.759.921 2.357.702 2.014.010 1.717.754 1.459.635 1.231.777
40% 2.055.236 1.834.619 1.632.970 1.447.704 1.276.414 1.116.830 966.766
50% 1.496.838 1.364.365 1.238.250 1.117.648 1.001.700 889.524 780.182
60% 1.169.594 1.077.698 988.038 900.210 813.778 728.260 643.117
70% 952.521 882.904 813.923 745.330 676.849 608.162 538.903
80% 796.847 741.050 685.212 629.158 572.692 515.584 457.565

Crescimento de mercado (µ)

V
ol

at
ili

da
de

 (
σ

)

OA (R$)

 
Fonte: Elaboração própria 

 

 

Aqui, é importante notar que o valor da opção de adquirir diminui com o aumento do 

crescimento de mercado e da volatilidade. Em mercados de baixa volatilidade, o 

valor da opção é muito sensível à taxa de crescimento de mercado, sendo menos 

sensível em mercados de alta volatilidade. Por outro lado, em mercados de baixo 

crescimento, o valor da opção é muito sensível à volatilidade, sendo menos sensível 

em mercados de alto crescimento. 

 

O que chama atenção nesta análise é o fato de o valor da opção diminuir com o 

crescimento da volatilidade, movimento contrário ao natural crescimento do valor das 

opções em mercados de volatilidade crescente. Entretanto, isto ocorre porque o 

aumento da volatilidade leva ao aumento da incerteza da demanda. Isto resulta na 

elevação do nível limiar de demanda sobre o qual existe incentivo para a 
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consolidação. Em outras palavras, o aumento da volatilidade da demanda, 

aumentando a incerteza da demanda, torna as empresas mais refratárias à iniciativa 

de consolidar a indústria, ou, ainda, em mercados com maior volatilidade da 

demanda, a opção de adquirir tem menos valor que em mercados com menor 

volatilidade e menos incerteza. 

 

Em cenários com diferentes valores para λ  e volatilidade, obtêm-se os seguintes 

valores para a opção de adquirir, mostrados na Tabela 7. 

 

Tabela 7 – Análise de sensibilidade do valor da opção de adquirir, AO , afetada pelo 

parâmetro λ  e volatilidade 

 

###### 0,20            0,25            0,30            0,35          0,40          0,45          0,50          
10% 330.228 1.323.616 3.577.697 7.888.753 15.276.884 26.998.368 44.556.753
20% 220.907 719.967 1.643.405 3.141.106 5.374.578 8.515.757 12.746.098
30% 169.863 499.384 1.047.827 1.865.102 3.000.376 4.502.206 6.418.629
40% 138.634 384.369 768.781 1.314.099 2.041.109 2.969.463 4.117.884
50% 116.534 311.420 604.424 1.007.225 1.530.384 2.183.613 2.975.948
60% 99.648 259.796 494.148 809.518 1.211.930 1.706.819 2.299.160
70% 86.191 220.829 414.096 670.264 993.048 1.385.757 1.851.387
80% 75.193 190.216 353.001 566.372 832.757 1.154.297 1.532.914

OA (R$) λ

V
ol

at
ili

da
de

 (
σ

)

 
Fonte: Elaboração própria 

 

 

Pode-se notar que o valor desta opção é muito sensível ao parâmetro λ , pois este 

afeta diretamente o lucro instantâneo e, portanto, o valor da empresa. Dessa forma, 

o valor da opção cresce com o crescimento de λ , mas também cresce 

substancialmente o valor do ativo-base, o excedente do adquirente. 

 

Além disso, o aumento do parâmetro λ , à medida que aumenta os benefícios 

absolutos da fusão elevando excedentes do adquirente e do adquirido, reduz o limiar 

de demanda sobre o qual há incentivo para a consolidação. Ou seja, se a fusão é 

mais lucrativa, em termos unitários, quando ela ocorre em mercados de maior 

rentabilidade, um menor nível demanda limiar é suficiente para incentivar o início de 

um processo de consolidação. 
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Outra análise pode ser realizada por meio da comparação do valor do excedente do 

adquirido com o ágio obtido pelos vendedores da empresa alvo. 

 

Assim, aplicando-se a equação 13, calcula-se o excedente da empresa adquirida por 

meio de: 
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e obtém-se um valor igual a R$ 5.544 mil. O ágio verificado na aquisição do 

MedLabor foi de R$ 5.966 mil, bastante próximo do excedente ora calculado. 

Pode-se supor, inclusive, que estes valores são iguais se considerados dentro de 

uma margem de negociação que foi empreendida pelas partes na transação. 

 

Tal resultado traz evidências, de acordo com o modelo, de que este ágio foi pago 

devido ao valor que a MedLabor alcançaria numa hipotética estrutura de mercado 

em que a DASA adquiriria seu outro vizinho. E, dessa forma, tal ágio foi incentivo 

suficiente para a venda da empresa. 

 

A análise comparativa que poderia ser realizada sob o ponto de vista do adquirente, 

a DASA, comparando-se seu excedente calculado conforme o modelo com o 

excedente realmente verificado, é limitada pela difícil mensuração do excedente da 

DASA no caso real. Essa dificuldade ocorre principalmente pelo porte do MedLabor 

quando comparada ao da DASA no momento da aquisição. Na data do anúncio, o 

valor do capital do MedLabor equivalia a 0,2% do valor de mercado da DASA, um 

valor tão pequeno que não permite verificar alterações estruturais no valor de 

mercado da empresa adquirente (conforme citado anteriormente, na análise de 

impacto do evento de anúncio de aquisição do MedLabor, a variação relativa média 

diária do valor das ações da DASA foi de –0,52% antes do anúncio e de 0,53% 

depois do anúncio). 

 

Da mesma forma que ocorre na análise sob o ponto de vista do adquirente, na 

comparação entre o valor da opção de ser adquirido e o valor do excedente do 
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adquirido, obtêm-se valores próximos, com o valor da opção (R$ 5.762 mil) pouco 

superior ao do excedente (R$ 5.544 mil). No entanto, ao contrário da análise 

anterior, o adquirido não prefere manter a opção (por ser esta mais valiosa), mas sim 

trocá-la pelo excedente, porque neste momento reside a oportunidade de fazê-lo, 

devido à existência de um potencial adquirente com incentivo para consolidar a 

indústria. 

 

Três meses após a aquisição e incorporação da MedLabor, deu-se a aquisição do 

Atalaia pela DASA, representando a segunda rodada de consolidação. Conforme 

descrito anteriormente, a empresa consolidadora já tem incentivo para realizar a 

segunda rodada de consolidação no mesmo momento em que realiza a primeira 

rodada. A despeito de ser intuitivo, pode-se verificar que o valor da opção de adquirir 

é superior ao do excedente do adquirente, pelo fato de que a densidade de 

consumidores ser superior ao nível de demanda que incentiva o processo de 

consolidação. 

 

1
5,1597

9,1634
66,1

>







 

 

Realizando a análise comparativa análoga à realizada para a primeira rodada de 

consolidação, obtém-se com a utilização da equação 13, que o excedente do 

adquirido, NS , foi de R$ 6.690 mil. Comparando-se este valor com o ágio apurado na 

venda do Atalaia por seus antigos sócios, de R$ 28.329 mil, verifica-se que o 

excedente calculado é muito inferior. 

 

O modelo utilizado parte da premissa de que as empresas participantes do 

segmento da indústria têm o mesmo lucro e, portanto, valor de mercado. O modelo 

foi ajustado para sua aplicação à aquisição do MedLabor. O Atalaia, no entanto, de 

acordo com as informações constantes dos Anexos A e B, processava três vezes 

mais requisições que o MedLabor, o que permite supor-se que valha 

aproximadamente três vezes mais. Partindo-se desta suposição, pode-se estimar 

que o excedente do adquirido, após ajuste, seria de R$ 20.070 mil (três vezes R$ 

6.690 mil), ainda inferior ao ágio apurado na venda do Atalaia. 
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Apesar da necessidade de um ajuste para a comparação destes valores e da 

existência de uma faixa de negociação entre as partes da transação, pode-se supor 

que nesta aquisição o ágio apurado foi superior ao excedente do adquirido 

resultante do modelo. Entretanto, variáveis externas ao modelo ou ajustes de 

variáveis que podem ser necessários, podem justificar o ágio superior ao excedente 

ora calculado, como por exemplo a existência de potenciais oportunidades geradas 

pela aquisição ou a consideração de que Goiânia represente a entrada em outro 

mercado e não a consolidação de um mercado atrelado ao de Brasília. 

 

Também neste caso, torna-se difícil comparar o excedente do adquirente calculado 

com o verificado no caso real, já que, apesar de maior que a MedLabor, o valor do 

capital do Atalaia equivalia a 1,1% do valor de mercado da DASA à data do anúncio, 

não permitindo verificar-se alterações estruturais no valor de mercado da empresa 

adquirente (conforme citado anteriormente, na análise de impacto do evento de 

anúncio de aquisição do Atalaia, a variação relativa média diária do valor das ações 

da DASA foi de –0,42% antes do anúncio e de 0,51% depois do anúncio). 
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5 CONCLUSÕES 

 

 

A partir da interação da Teoria das Opções Reais e da Teoria dos Jogos, adaptou-se 

um modelo desenvolvido por van den Berg e Smit (2007), que busca explicar a 

consolidação em segmentos econômicos fragmentados, bem como o momento em 

que ela se inicia, com base justificativa no aumento do poder de mercado. 

 

Sob esta perspectiva pode-se concluir que o momento da estratégia de consolidação 

depende do valor de aguardar, desejando que um rival próximo comece a 

consolidação, em relação ao valor de ser uma consolidadora. Quando a densidade 

de consumidores supera o nível limiar de demanda, que é afetado pelo resultado 

advindo da fusão, pelos custos da transação e pela incerteza da demanda, existe o 

incentivo para a consolidação. 

 

A primeira aquisição provoca mais consolidação, já que as últimas aquisições são 

mais rentáveis, efeito do choque de aumento de demanda e da diminuição acelerada 

da competição resultante do aumento de poder de mercado ocasionado pela 

primeira aquisição. 

 

O modelo adaptado foi então aplicado a um caso real de consolidação do segmento 

de diagnósticos médicos no eixo Brasília – Goiânia, representado pelas aquisições 

em seqüência realizadas pela Diagnósticos da América S. A., DASA, dos 

laboratórios MedLabor e Atalaia, em julho e outubro de 2006, respectivamente.  

 

Os resultados obtidos após aplicação do modelo alimentado por dados do caso real 

trouxeram evidências de que a DASA iniciou o processo de consolidação deste 

mercado no momento adequado, quando a densidade de consumidores e o nível 

limiar de demanda que justifica o processo de consolidação eram equivalentes. 

 

A equivalência dos valores da densidade de consumidores e do nível limiar de 

demanda também representou momento adequado para os antigos sócios do 

MedLabor optarem pela sua venda. 
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Um aspecto interessante do modelo aplicado foi a redução dos valores das opções 

de adquirir ou ser adquirido com o aumento da volatilidade, ao contrário do normal 

crescimento dos valores das opções quando ocorrem aumentos de volatilidade. Isto 

é explicado, neste caso, pelo fato de que o aumento da volatilidade eleva a incerteza 

da demanda, e conseqüentemente, o nível limiar de demanda sobre o qual existe 

incentivo para a consolidação. Assim, o aumento da volatilidade da demanda torna 

as empresas mais refratárias à iniciativa de consolidar a indústria, e a opção de 

adquirir tem menos valor que em mercados com menor incerteza da demanda. 

 

Na primeira rodada de consolidação, verificou-se que o ágio apurado pelos 

vendedores da MedLabor tinha valor muito próximo ao do excedente do adquirido 

calculado com base no modelo em questão, evidenciando a suposição de que o ágio 

pago foi o suficiente para compensar os sócios do MedLabor pelo valor que sua 

empresa teria numa estrutura de mercado em que a DASA adquiriria outra empresa 

do segmento. 

 

O porte da aquisição realizada, no entanto, não permitiu uma conclusão quanto à 

modelagem do excedente do adquirente, devido à dificuldade de mensurá-lo no caso 

real, devido à disparidade de porte entre adquirente e adquirido. 

 

Por outro lado, os resultados obtidos na análise da segunda rodada de consolidação 

não foram próximos aos verificados no caso real. Apesar da necessidade de um 

ajuste para a comparação dos valores do excedente do adquirido e do ágio obtido 

pelos antigos sócios do Atalaia, pode-se supor que este foi superior àquele. 

 

Tal fato pode evidenciar a necessidade de ajustes das variáveis utilizadas na 

aplicação do modelo, bem como a consideração de variáveis externas ao modelo 

que expliquem o pagamento de um ágio superior ao valor do excedente do adquirido 

obtido na segunda aquisição, como por exemplo a existência de potenciais 

oportunidades geradas pela aquisição ou a consideração de que Goiânia represente 

a entrada em outro mercado e não a consolidação de um mercado atrelado ao de 

Brasília. 
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De toda forma, o modelo apresentado pode ser de grande valia para empresas 

atuantes em mercados fragmentados, com potencial para consolidação, para 

avaliarem suas posições quanto ao papel que desejam empenhar nestes processos, 

quer sejam de empresas consolidadoras, alvos ou observadores passivos. Sua 

contribuição pode ser dar na definição do momento adequado para a aquisição bem 

como na avaliação dos excedentes resultantes da transação, dando subsídios para 

a negociação com os potenciais alvos. 

  

Para pesquisas futuras sugere-se a aplicação do modelo a outros casos de 

consolidação para pesquisa acerca da necessidade, natureza e magnitude de 

ajustes dos parâmetros de entrada no modelo. Ademais, pode-se pesquisar a 

necessidade de inclusão de outras variáveis que possam ajustar os resultados do 

modelo, ou aumentar sua aderência na aplicação a casos reais. Sugere-se, ainda, a 

verificação do modelo quanto aos benefícios da consolidação para os participantes 

do mercado que não sejam as partes da transação. Também pode-se desenvolver o 

modelo para a inclusão do papel do regulador na busca pela preservação da 

concorrência. 
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APÊNDICE 
 
 
 
A. Prova da seção 3.1.2 
 
A demanda pela Empresa m  quando ela define preços 1p  e 2p  é dada por: 
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Seu lucro é dado por: 
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As condições de primeira ordem para a Empresa m  são dadas por: 
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A condição de primeira ordem para outras empresas i  são dadas por: 
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Então, deve-se resolver o seguinte sistema de equações para todos os preços para 
resolver o jogo. 
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Cada linha il  pode ser reescrita como uma combinação das linhas seguintes. 
 

∑
−

=
−−

2

1

1

n

j

jnjlul  e ∑
−

=
−+ −−

3

1

1232

n

j

njj lulul , 

 



 74 

Onde 
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Então, as duas primeiras linhas da matriz são dadas por 
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Utilizando-se um argumento de simetria para a Empresa m , 1p  iguala-se a 2p . 
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Enquanto os preços das empresas vizinhas podem ser encontrados recursivamente 
por 
 

( ) ( )( )jzdpi += 1λ  para ( )inij −−= ,3min  para 3≥i , (A.9) 
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lucros para a Empresa m  são dados por 
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Para empresas rivais, 
 

( ) ( )( )22
1 jzdpi += λ  para ( )inij −−= ,3min  para 3≥i , (A.11) 
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B. Provas da seção 3.2 
 
Prova da Proposição 1 de van den Berg & Smit (2007) 
 
O excedente para o adquirente segue diretamente da dedução do preço do alvo, do 
valor per se corrente do adquirente, e do custo de transação do valor da entidade 
fundida. O excedente para o alvo é dado pela diferença entre o seu preço e o seu 
valor per se corrente, e o excedente para os vizinhos é dado pela diferença entre 
seus valores depois da fusão e seus valores per se correntes. 
 
O excedente do adquirente aumenta linearmente em tθ  e custos de transporte λ , e 
decresce linearmente em I . Quando o número de empresas aumenta de n  para 

1+n , a diferença no aumento de valor da entidade fundida e seu preço depende 
crucialmente do numerador, que é o único termo para o qual as equações para valor 
e preço diferem. Para 3=n , o valor do numerador é igual a 0 para ambos valor e 
preço. Quando o número de empresas aumenta em 1, o numerador do valor 
decresce em 
 

( ) ( ) nn aa −− −++− 22 3131 , 
 
E o numerador do preço decresce em 
 
( ) ( ) nn aa −− +−− 22 3131 . 
 
A diferença entre as equações acima é sempre negativa 
 

( ) ( ) 022 22 <+− −− nn aa  para 3>n . (B.1) 

 
Então, pelo fato de o denominador ser negativo, a diferença em valor da entidade 
fundida e preço do alvo aumenta com o número de empresas n . 
 
O excedente dos vizinhos próximos diminui com o número de empresas, n , 
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(B.2) 

 
Quando o número de empresas cresce, o denominador decresce mais que o 
numerador. Note-se que o numerador é igual ao denominador para 2=n . 
 
A diferença no numerador é dada por 
 
( ) ( ) nn aa −− −−+− 22 3131 . 
 
A diferença no denominador é 
 
( ) ( ) nn aa −− −+− 22 3333 . 
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Quando a diferença no denominador é menor que duas vezes a diferença no 
numerador, o excedente decresce, ou 
 

( ) ( ) 03553 22 <++− −− nn aa  para 2>n . (B.3) 

 
Portanto, o excedente decresce com o número de empresas. 
 
 
Prova da proposição 2 de van den Berg & Smit (2007) 
 
Suponha que ( )nRi ,θ  denote o valor da opção de cada agente. Utilizando-se 
argumentos padrão (DIXIT & PINDYCK, 1994), R  deve resolver a seguinte equação 
diferencial 
 

rRRR −+= θθθ µθθσ 22

2
10 . (B.4) 

 
A equação acima deve ser resolvida sujeita a condições de contorno apropriadas. As 
condições de contorno para o adquirente são dadas por 
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E a condição de alisamento (smooth pasting) 
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As soluções analíticas para R  e o gatilho *θ  são facilmente obtidas. 
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Onde r<µ  para garantir convergência. 
 
A condição de contorno para o alvo e vizinhos próximos é dada por 
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A condição de alisamento não é requerida. Portanto, o valor da opção é dado por 
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Para outras empresas rivais, a posição do alvo determina sua distância da nova 
empresa fundida. Com probabilidade ½, a distância é dada pelo número de 
empresas entre a própria empresa e o adquirente, e com probabilidade ½ a distância 
é o mesmo número de empresas menos um. A condição de contorno é, portanto, 
dada por 
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Onde ( )inij −−= ,3min  para 3≥i . 
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Quando o gatilho θ  é alcançado, a localização do alvo torna-se conhecida e um 

salto no valor da empresa ocorre de tamanho ( )( ) ( )( )[ ]2

2
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dt

δ
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para cima ou para baixo. 
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ANEXO A – Aquisição do MedLabor 
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ANEXO B – Aquisição do Atalaia 
 


