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RESUMO

GONGALVES, Fernando Ferreira. Fusdo, cisdo e incorporagdo. Este estudo vem a ftratar
primeiramente da atual situag@o economia em que se encontram as empresas modernas e seus
aspectos financeiros, uma vez que 0 mundo empresarial se encontra infiltrado de forma profunda
na atual globalizacdo econémica, da qual este estudo pretende também falar e analisar de forma
que possa esclarecer o porque de muitas empresas estarem buscando processos inovadores e
articulados para vencer a competitividade que hoje inunda os mercados causando furor em muitas
empresas nacionais e multinacionais. Este estudo se concentra especificamente em verificar como
esses ditos processos se desenvolvem, seus conceitos e caracteristicas relevantes, juntamente
com suas vantagens e desvantagens; a esses processos chamam-se fus3o, cisdo e incorporagao,
processos estes que dardo e formardo o corpo do presente estudo com a intengdo de tornar mais
claros diversos pontos dos ditos processos que hoje se encontram obscuros.

Palavras-chaves: Fusdes, Cisbes, Incorporagdes,Competitividade, Reestruturagao,



ABSTRACT

This study it comes to first deal with the current situation economy where if
they find the financial companies and its aspects modern, a time that the
enterprise world if finds infiltrated of deep form in the current economic
globalization, of which this study it also intends to speak and to analyze of form
that can clarify because of many companies to be searching processes innovative
and articulated to win the competitiveness that today floods the markets causing
furor in many national companies and multinationals. This study if it concentrates
specifically in verifying as these said processes if they develop, its excellent
concepts and characteristics, together with its advantages and disadvantages. To
these processes they call fusing, split and incorporation, processes these that will
give and form the body of the present study with the intention to become clearer
diverse ready of the said processes that today meet obscure.
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INTRODUCAO

Nos Ultimos anos tornou-se cada vez mais comum reestruturages
societarias, envolvendo os casos de incorporagoes, fusdes e cisdes de empresas
de diversos portes e dos mais variados segmentos: industriais, comerciais,

prestadoras de servigos e do setor financeiro.

Essas operagdes tratam de modalidades de reorganizacdo de sociedades,
previstas em lei, que permitem as empresas, a qualquer tempo, promover as
reformulacdes que lhes forem apropriadas, podendo estas ser de natureza e
objetivos distintos. De forma que as reorganizagdes societarias mediante os
processos de incorporacbes, fusdes ou cisbes podem ser processos
relativamente simples de ser detectados, definidos e implantados, mas porém
envolvem operagdes complexas como a identificagdo de todos os problemas e
interesses envolvidos, a negociacao entre as partes envolvidas sobre os diversos
temas e seus reflexos para encontrar solugdes de equilibrio e a implementagdo
formal e juridica das solugbes encontradas que refltam nas negociagdes

efetivadas.

Neste sentido, varios aspectos devem ser observados quando de uma

reestruturagio societaria, dentre os quais pode-se citar :

> Aspectos organizacionais e operacionais;

» Aspectos financeiros, que envolvam a necessidade de novos recursos dos

atuais acionistas, de novos acionistas ou de financiamentos de terceiros;

> Reflexos tributarios, observando-se os reflexos ndo s6 do ponto de vista da
empresa como também dos acionistas.

S3o aspectos que devem ser observados, e que se tornaram pratica
corriqueira as participagdes societarias entre as empresas, mediante a compra e
venda de parte ou total do controle acionario. Também cresce em escala
assustadora os casos de formacao de joint ventures entre as empresas, para a
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exploragao em comum de determinadas atividades, justificando esta tendéncia, a
globalizagdo da economia, a diversificagdo das atividades e os processos de
privatizagao.

Porém sobretudo deve-se destacar que os processos de reestruturagdo
societaria ndo ocorrem com freqliéncia na vida das empresas, mas somente entre
longos periodos. Assim, sua estrutura organizacional ndo esta, normalmente,
dotada de recursos e experiéncia interna para desenvolver todas essas etapas,

sendo adotada a contratagé@o de recursos externos especializados.

Até o inicio da década de 90, o Brasil vivia em uma economia fechada,
protegida por barreiras alfandegarias. Em decorréncia, o mercado interno era
cartelizado, dominado por oligopdlios e, em alguns casos, até mesmo por
monopodlios. Acresga-se a esse cenario, um regime inflacionario que mascarava
as ineficiéncias de empresas cheias de gordura, sem a minima preocupacdo com
produtividade ou qualidade. A equacao para definicdo do preco dos produtos ou
servicos era a mesma dos tempos dos fenicios:

Preco de Preco de + Custo da |+ Lucro

venda compra operacgao

Evidente que o lucro advindo das vendas era apenas uma parte (n&o raras
vezes até menor), jA4 que os ganhos com a ciranda financeira faziam dos

profissionais desta area os mais ouvidos e respeitados de toda a organizagéo.

Assim, as empresas nacionais passaram a conviver com o efeito perverso
de uma auténtica economia de mercado, que, levou muitos empresarios a decidir
entre: enxugar os custos, derrubar os muros, diminuir os niveis hierarquicos,
adotar estratégias de marketing para conquistar e fidelizar os clientes, implantar
sistemas de qualidade total, terceirizar servicos ndo essenciais e, ufa! ver se
sobrava algum no fim do més; buscar sécios que injetassem moeda forte a fim de
garantir a continuidade dos negécios; ou passar o neg6cio adiante.

A equacgao, a partir de entédo, passou a ser:



Preco de | - Preco de - Custo da Lucro ou

venda compra operacao prejuizo

Ja no Plano Real, o Brasil passou a conviver com inflagcdo baixa, juros

altos, mercado consumidor mais exigente pela ampliacdo de ofertas e acesso a

produtos outrora impensaveis. Experimentando-se ainda a desregulamentagao da

economia que trouxe uma onda de privatizacdo de empresas consideradas até

entdo emblematicas e intocaveis. Assim, como o capital 14 fora € mais barato € os

ativos de muitas empresas nacionais estavam ruins, instalou-se uma sucessdo de

fusdes, incorporagdes, aquisicdes e cisbes, porque agora o pais se encontra em

pé de igualdade com os centros mais avangados da economia globalizada.

Um fator relevante para a economia brasileira, neste sentido, € que o

mercado de trabalho passa por profundas e bruscas transformagbes em

decorréncia das fusdes, incorporacgdes e cisdes, compondo os seguintes topicos:

vV Vv ¥V V V VYV

A\

Retragéo da oferta de emprego;

Surgimento de programas de demissao voluntaria;
Terceirizagédo de atividades n&o essenciais;

Elevagdo do nivel de exigéncia para novas contratagoes;
Migracéo do setor de bens e consumo para o setor de servigos;

O surgimento de cooperativas de trabalho como forma de flexibilizag&o dos

vinculos empregaticios;
Profissionalizagdo das outrora empresas familiares;

O surgimento de um contingente de 5 a 10 por cento da populagdo
economicamente ativa dedicado a atividades da chamada economia

informal;

A "exportacdo de empregos" através da contratagdo de produtos e servigos
no pais de origem das detentoras do controle acionarios de empresas

outrora nacionais.
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Nota-se, assim, que esses processos analisados deixam marcas em todas
as fases e aspetos da economia de um pais, forcando-os a projetarem e

administrarem esses processos da melhor maneira possivel.
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CAPITULO |
AS EMPRESAS, A ECONOMIA E A GLOBALIZACAO

Na atualidade, varios tém sido os fatores que induziram uma mudanga no
contexto de operagdo das empresas, tanto nacionais, quanto multinacionais,
desde a evolugdo para a produgdo intensiva em conhecimento, a acelerada
mutagéo tecnologica, a abertura de novos mercados e bases potenciais de
operagédo, a mudanca trazida pela desvalorizagdo da distancia, em virtude da
revolugao nas telecomunicacdes e na Internet.

Neste sentido, Almeida (1979) observa que a abertura de mercados, por
via da desregulamentacdo, liberalizagdo, privatizagdo, abrangendo quer
economias desenvolvidas, quer economias emergentes e em desenvolvimento,
nao s6 criou novas oportunidades de negdécio as empresas, como permitiu uma
escolha mais abrangente das formas de operacao em diversas localizagbes e de
acesso a recursos tangiveis e intangiveis; formas que vdo do acesso aos
mercados por via das exportagdes, do licenciamento, do “franchising”, do
investimento direto por aquisicdo de posigbes acionistas em empresas ja
existentes ou por via de implantagbes de raiz, ao estabelecimento de parcerias e

a subcontratagéo etc.

Quanto aos avangos nas tecnologias de processamento da informagéo,
das telecomunicagbes e do transporte, bem como inovagbes no modo de
organizacdo e de gestdo tem vindo a facilitar a transnacionalizagdo de novas
empresas; sendo que o surgimento do “ciberespago” como espago transacional e
“informacional”, dindmico e de dmbito global, veio alterar de modo substancial os
modos de internacionalizagdo das empresas, bem como os modos de
organizagdo e acesso aos clientes e /és redes de abastecimento por paﬁe dos

grandes operadores multinacionais

De acordo com Neves (1999) a combinagcdo de um mais facil acesso a
recursos tangiveis e intangiveis e de uma melhor capacidade para organizar em

termos transnacionais a producéo e as redes logisticas aumentaram por sua vez
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a presséo sobre as empresas para utilizarem as novas oportunidades, mais que

ndo seja para ndo deixarem os concorrentes ganhar a vantagem de ser o

primeiro.

Assim, o modo particular como se articulam a expanséo da fronteira geo-

econdmica e da fronteira tecnolégica, e que marca a especificidade do periodo

atual na economia mundial &€ o que correntemente se designa por globalizagao,

ou seja um processo de que se destacam os seguintes aspectos:

>

Liberdade de circulagdo de capitais e forte intensidade dos movimentos de
capitais & escala planetaria (*) quer sob a forma de “Investimentos de
carteira”, quer de “Investimento Direto Internacional”; crescimento do papel

internacional dos investidores institucionais dos paises desenvolvidos;

Investimento direto internacional, subcontratagdo internacional e aliangas
empresariais a escala mundial, levando a criagdo de Redes Mundiais
Integradas de Produgéo, servidas por Cadeias Logisticas Intercontinentais

e Intermodais, fortemente informatizadas;

Forte crescimento do comércio internacional de bens e servigos, com o
surgimento de novos pélos de oferta competitiva, mas com um peso
crescente e dominante do comércio intra-firmas e intra-redes, tornando
mais dificil o recuo para solugbes protecionistas, centradas em blocos

comerciais regionais;

Difusdo generalizada de um “modelo de consumo” e do respectivo “capital
simbolico”, em especial entre as geragdes jovens, apoiada na
mundializagdo dos “media”, mas com emergéncia paralela de movimentos

localizados de rejeicdo do quadro de valores veiculado por esse “modelo”;

Funcionamento da Economia Mundial em torno de “Redes Globais de
Capitais, Gestao e Informagao”, cujo acesso ao conhecimento tecnologico
é condi¢do de produtividade, inovacdo e competitividade podendo essas
“Redes”, que incluem grandes e pequenas empresas, diferentes “clusters”
de atividades e abrangem miuiltiplas localizacdes a escala mundial (nofa: a
Globalizagdo é assim indissociavel do modo de “Organizagdo em Rede”

~

como o mais adaptado a expansdo da economia e a crescente
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heterogeneidade dos Atores;

» Organizagdo territorial destas “Redes” sob a forma de um “Arquipélago
Global” inter-relacionando pélos e “corredores” espalhados pelo mundo
onde se concentra a capacidade de competir e inovar num contexto global,
e onde funcionam em pleno as “economias de aglomeragdo” que geram 0s

nds dessas redes, em expansao e reformulagéo permanentes;

» Criagdo de um novo tipo de espago de transacdes, informacdo e conexdes,
intfrinsecamente Global ~ Ciberespago -~ que coloca em termos
completamente novos o0 modo como Espacgo e Tempo se relacionam com a

atividade a escala mundial.

Desta forma, nota-se que a globalizagdo e a atual economia precisam de
variedades de ag¢bes para que as empresas tenham cada vez mais a opgdes para
vencer a grande competitividade mundial e'm'todas as suas modalidades, e as
reestruturagbes societarias surgem como uma forma dindmica de conseguir esse
diferencial.
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CAPITULO I )
A REESTRUTURACAO SOCIETARIA

2.1 FATORES PERTINENTES

Conforme Paes (1981), a Lei 6404/76 prevé, em seus artigos 223 a 234,
procedimentos complexos para a concretizagéo das operagdes de incorporagao,
fusdo e cisdo, que consistem na realizag&do de diferentes atos, comuns a todas as
citadas modalidades de reestruturag6es societarias.

Resumindo, tais procedimentos pretendem segregar, em atos especificos,

0s passos ldgicos que a operagao requer.

Esses passos sdo: 0 acordo para a realizagdo, a exposi¢cdo de motivos ao
orgao deliberativo e a deliberagdo propriamente dita.

Assim, a incorporagdo, fusdo e cisdo podem ser operadas entre
sociedades de tipos iguais ou diferentes e deverdo ser deliberadas na forma

prevista para a alteragdo dos respectivos estatutos ou contratos sociais.

E partindo do pressuposto de conjugacdo dos interesses das sociedades
envolvidas, os respectivos administradores assinam um documento (protocolo)
que, com respectiva gama de motivagdo (justificagdo), € apresentado a
deliberacdo do 6rgdo competente (Assembléia Geral Extraordinaria, na sociedade

por agdes).

Particularmente, nas operacdes onde ha a criagdo de sociedade, serédo
observadas as normas reguladoras da constituicdo das sociedades do seu tipo,
sendo que os socios ou acionistas das sociedades incorporadas, fundidas ou
cindidas receberdo, diretamente da companhia emissora, as ac¢des que lhes

couberem.
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A partir da Lei 9457/97, se a incorporagdo, fusdo ou cisdo envolverem
companhia aberta, as sociedades que a sucederem serdo também abertas, sendo
que estas devem obter o respectivo registro e, se for o caso, promover a
admissdo de negociacdo das novas agdes no mercado secundario, no prazo de
120 (cento e vinte) dias, contados da data da assembléia geral que aprovou a
operagdo, observando as normas pertinentes baixadas pela Comissao de Valores
Mobiliarios. De forma que o descumprimento do previsto dara ao acionista direito
de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor de suas ac¢des, nos 30

(trinta) dias seguintes ao término do prazo nele referido

2.1.1 As Medidas Preliminares Legais

Para Paes (1981) um processo de reestruturagado, incorporagao, cisdo e
fusdo, antes de ser iniciado, requer uma série de medidas preliminares e de

carater legal, como as referidas a seguir.

2.1.1.1 O Protocolo de intengdes

Este € o documento que consubstancia o acordo pelo qual os
representantes ou os préprios acionistas das sociedades fixam e estipulam as
condicbes da operagao.

Assim, de um protocolo deve constar :

» O projeto ou projetos de estatuto ou alteracdes estatutarias, que deverdo
ser aprovados para efetivar a operagdo, bem como todas as demais
condi¢cbes a que estiver sujeita a operagao;

» Os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do patriménio,

no caso de cisjo;

> O numero, espécie e classe das ag¢des que serdo atribuidas em
substituicdo aos direitos de socios que se extinguirdo e os critérios

utilizados para determinar as relagdes de substitui¢do;
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» Os critérios de avaliagdo do patriménio liquido, a data a que sera referida,
a avaliacdo e o tratamento das variagées patrimonial posterior ;

> A solucdo a ser adotada quanto as ag6es ou quotas do capital de uma das
sociedades possuidas por outra;

» O valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou

redugdo do capital das sociedades que forem parte da operagao;

2.1.1.2 Ajustificagéo perante a Assembléia Geral

Como mostra Almeida (1979), firmado o protocolo entre os 6rgdos das
administragdes das sociedades envolvidas ou entre os sbécios, devera ser
submetida a deliberagdo da assembléia geral das sociedades envolvidas uma
justificacdo, que é o documento que evidencia o interesse das sociedades na
concretizagao do negécio, no qual seréo expostos:

> A composicdo, apds a operagdo, segundo espécies e classes das agoes,
do capital das companhias que deverdo emitir agbes em substituigdo as

gue deverao extinguir-se;

> As acdes que os acionistas preferenciais receberdo e as razbes para a

modifica¢do de seus direitos, se prevista;

> Os motivos ou fins da operacdo e o interesse da companhia em sua

efetivagao;

> O valor do reembolso das agdes a que tém direito os acionistas

dissidentes.

2.1.1.3 As formas de deliberagao

Ressalta-se que em todas as operagdes, a decisdo quanto a sua realizagao
deve ser tomada, em cada sociedade, pela forma prevista para a alteragéo do

estatuto ou contrato social. Sendo assim, por exemplo, em se tratando de



16

sociedades por agbes, a decisdo devera ser tomada em assembléia geral
extraordinaria, obedecidas as regras legais e estatutarias pertinentes, de forma
que na sociedade limitada, pelo modo definido no contrato, que deve ser
verificado em cada caso.

Quando houver criagdo de sociedade, como pode ocorrer na cisdo, devem
ser observadas as normas reguladoras da constituigdo do respectivo tipo
societario. Assim sendo, na cisdo de que resulte nova companhia, esta devera ser
criada em consonéncia com as formalidades previstas na lei das sociedades por
acdes. Ha algumas circunstancias para as quais se deve atentar no momento em

que se delibera incorporagao, fusdo ou cisdo de companhia.

A primeira circunstancia diz respeito ao desacordo da minoria, onde os
acionistas dissidentes da deliberagéo, tenham ou n&o voto, adquirem o direito de
recesso em fungdo da aprovagédo da medida da qual discordam, consistindo tal
direito em poder pedir a propria companhia o reembolso do valor das acdes que
possuirem, dela, assim, se retirando. Assim, o valor desse reembolso sera
calculado pela forma prevista no estatuto social e o estatuto ndo contiver regra
sobre esse assunto, adotar-se-a o critério legal, determinando o valor do
reembolso em func¢do do patriménio liquido contabil da sociedade.

Paes (1981) revela que a sociedade emissora de debéntures, que ainda
ndo as tenha resgatado, depende da aprovagéo de seus debenturistas, para
realizar incorporagéo, fusdo ou cisdo e para livrar-se desse condicionamento,
devera resgatar as debéntures ou assegurar tal resgate num prazo de seis

meses, aos debenturistas que assim o desejarem.

No tocante aos credores, até 60 dias depois de publicados os atos relativos
a incorporagdo ou fusdo, o credor por ela prejudicado podera pleitear
judicialmente a anulagdo da operagdo. Assim, em termos legais, ja € a nova
sociedade por cisdo ou fuséo a sucessora natural das obrigagbes anteriormente

contraidas, garantido ao credor a legitimidade de seu crédito.
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Nota-se, desta forma, que as empresas, para adaptar-se as novas
exigéncias de mercado, da legislagdo ou por problemas societarios, decidem em
certo momento, alterar o regime de sua constituicdo, sendo assim, resolvem
restaurar-se iniciando-se um processo de fusdo, incorporagdo e cisdo, desta
forma nos capitulos seguintes, aponta-se a definicdo e os procedimento de cada
processo e suas peculiaridades.
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CAPITULO Il
FUSOES

3.1 CONCEITOS

Conforme Sandroni (1994) a fusdo € o instrumento juridico adotado quando
duas ou mais empresas se unificam, criando uma nova empresa, sendo que o
que caracteriza a fusdo é que as empresas fusionadas deixam juridicamente de
existir.

Mesmo que o termo fusdo seja comumente utilizado para difundir a unido
de duas ou mais empresas, na pratica, o instrumento juridico da fusdo nao é

utilizado, por ser muito mais complexo do que o da incorporagao.

Além disso é muito dificil de ocorrer que duas empresas tenham valores
semelhantes, o que facilitaria uma fusdo. Assim, na pratica o que ocorre é que 0
termo fusdo é utilizado como o da unido de duas ou mais empresas, mas

juridicamente o que ocorre € uma incorporando a outra.

Nas fusdes o que ocorre frequentemente é que as gestdées das duas
empresas possam continuar a ftrabalhar juntas, compartindo cargos na
administragdo. Isto ocorre quando ha um relativo peso em ambas as partes ou
quando a gestdo da incorporada é eficaz e, portanto, deve ser aproveitada. E na

maioria das vezes, todavia, a incorporadora impde sua forma de administrago.

Conforme Suen & Kimura (1997) fusdo é a operagdo pela qual duas ou
mais sociedades se unem, formando uma s6, ou seja a fusdo é a operagdo pela
qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes

sucedera em todos os direitos e obrigacgoes.

Santos (2000) revela que fusdo é a operagdo pela qual se unem duas ou

mais sociedades para formar uma sociedade nova, que lhes sucedera em todos
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os direitos e obrigacdes. No caso, desaparecem, as sociedades que se fundem,
para, em seu lugar, surgir uma outra sociedade. Esta operagao, contudo, ndo
dissolve as sociedades, apenas as extinguindo. Assim, ndo se fara liquidacédo do
patrimbénio social, pois a sociedade que surge assumira todas as obrigacdes

ativas e passivas das sociedades fusionadas.

Santos (2000) revela também que o registro contabil dessa operagdo e
simples, e também, deve-se criar uma conta transitéria, tanto nas empresas
sucedidas quanto nas empresas sucessoras, devendo-se também ajustar as
participagdes que uma empresa detém de outras, registrando-se o aumento de
capital.

Sendo que no caso da fusdo os procedimentos e bastante simples, porém
nesse caso sera criado uma nova empresa, através do capital inicial originalmente
resultante da extingdo de uma ou mais empresas ou sociedade.

O aspecto mais importante a ser considerado neste processo € bastante
simples: os valores existentes no ativo e passivos, sdo adicionado, ou seja,
consolidados e constituindo uma nova empresa.

No entanto, na ocorréncia de operagdes, € ou transagdes entre as
empresas, tais como; compra e venda de estoques, contas correntes, deve-se
retirar o efeito das operagbes, de forma a ndo contaminar o resultado e as

demonstragdes financeira da nova empresa.

Neste sentido é importante destacar, que o conceito de fuséo, apesar das
semelhangas com outros processos de mudanga organizacional, implica em
condi¢bes especiais. Desta forma, numa fus@o deve haver um efeito sinérgico
entre as empresas fundidas, de modo que, ou as habilidades e os recursos de um
parceiro melhorem a posigdo competitiva do outro (diversificagdo relacionada), ou
a fusdo possibilite ganhos ligados a fluxo de caixa, taxa de retorno sobre

investimentos etc. (diversificagdo nao relacionada)

Conforme Sandroni (1994), o termo geralmente é utilizado quando uma
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empresa adquire outra e é criada uma nova razao social.

Ja Brealey & Myers (1995, apud SUEN E KIMURA, 1997) definem que, sob
a otica financeira, as fusbes ocorrem, strictu sensu, quando duas ou mais
empresas sdo combinadas, resultando uma empresa que mantém a identidade de
uma delas; as outras empresas desaparecem, sob o aspecto juridico, embora os
ativos humanos e materiais com os quais tenham ingressado na fusdo agora
sejam geridos pela outra empresa.

Contudo, a Lei 6404/76, que rege as sociedades por acgdes, no Brasil,
define fusdo de outra forma. Segundo esse diploma legal, a fusdo levaria ao
desaparecimento das empresas anteriores, resultando em uma nova empresa
(SUEN & KIMURA, 1997).

De modo geral, a abordagem teérica que existe sobre os processos de
fusdo e aquisicdo tem como foco as questdes de escala e sinergia, segundo a
qual a combinagdo de duas empresas pode oferecer vantagens estratégicas
significativas pela complementaridade de pontos fortes, competéncias, posigoes
no mercado, produtos e tecnologia, ganhos operacionais e aprendizagem

organizacional.

Kanter et al (1992, p. 12) analisando numerosos casos de mudanga e
adaptagcdo organizacional, classificam as fusdes (assim como as unioes,
aquisigdes, vendas, privatizagdes, liquidagdes e até aliangas estratégicas) como
mudangas dramaticas de identidade organizacional ou “mudangas em nivel

macro”.

Eles mostram que tais mudangas de identidade normalmente envolvem
complexas questdes legais, além de serem processos que se tornam publicos,
podendo gerar mobilizagdes por parte de pessoas e grupos envolvidos, antes
mesmo de sua efetivagdo. Outra caracteristica citada das mudangas de
identidade organizacional é que o foco de atengdo dos empresarios
freqlientemente se concentra mais nas questdes ligadas aos ativos tangiveis
(produtos, prédios, maquinario, equipamentos, contratos, patentes, situagao
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financeira, precos etc.), e menos sobre as questdes operacionais, gerenciais ou
de cultura.

3.2 AS FUSOES NO MUNDO

Conforme Almeida (1979), as fusdes sao, tipicamente, um fendmeno
econdmico que ocorre por vagas, sendo que nos Ultimos anos tem-se verificado
uma vaga de crescimento das fusdes, ndo so6 a nivel interno de cada pais, como a

nivel de operagbes transfronteira.

~

Verifica-se também que a medida que as industrias se globalizam, as
fusbes e transfronteira tém um peso cada vez maior no volume total das

transagoes (isto € de aquisicdo de empresas).

Assim, a atual vaga de fusdes transfronteira podem explicar-se por razoes
especificas inerentes a cada empresa e cada setor, mas ha mudancgas globais de

mercado que forcam este comportamento empresarial, nomeadamente:

» As sucessivas etapas de integracdo das economias dos paises da Unido
Européia;

» A globalizagdo dos mercados e produtos;

» O desenvolvimento tecnolégico e os investimentos que |he estdo
associados exigem uma gestdo de concepc¢do do produto, marketing,
producdo e distribuicdo, adequada a rentabilizagdo do investimento,
passando por economias de escala e alargamento do campo de agao da

empresa;

> A disponibilidade de capitais para investimento e a inovagéo financeira tem
concebido produtos financeiros que se adaptam aos risco dos
investimentos e suportam operacdes de tomada de controlo que ha alguns

anos atras seriam impensaveis;

> A tendéncia para a privatizagdo das empresas, em particular nos paises de

leste, originou um volume de transagdes impossiveis noutro contexto.
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Essas forcas de mercado explicam, em parte, a ocorréncia de muitas das
fusGes internacionais, de onde se destacam as industrias farmacéuticas,
quimicas, alimentagdo e bebidas, banca, seguradoras, e outras instituicoes
financeiras, elétricas, eletrénicas, gas e petréleo.

De acordo com Zelade (1996) as aquisi¢cdes internacionais estdo a desviar-
se dos mercados emergentes em favor de paises mais desenvolvidos, como € o
caso do Reino Unido. Existe, no entanto, um grande volume de fusdes
internacionais na Russia e ha América Latina.

Na década de 80, muitas empresas americanas e européias, viam
Espanha e Portugal como paises de destino pelo seu baixo custo de méo de obra.
E com a queda do muro de Berlim desviaram a sua atencdo para os paises de
Leste, no entanto, e essa fase esta a passar e os paises ibéricos voltam a suscitar
o interesse dos investimentos internacionais.

Os EUA, Reino Unido e China sdo os paises que sofrem maior volume de
fusbes com empresas estrangeiras e os trés maiores oferentes sdo por sua vez
os EUA, Reino Unido e Canada. Essa unidade de medida é, no entanto, pouco

clara da importancia das fusdes na reestruturagdo de uma economia doméstica.

3.3 AS BARREIRAS AS FUSOES

No entanto, se por um lado existem forcas que tendem a favorecer o
aparecimento de fusdes, também existem forcas em sentido contrario que tendem
a dificultar o seu desenvolvimento e, muitas vezes, a criar o préprio insucesso da

estratégia de desenvolvimento.

Estas barreiras podem dividir-se em quatro categorias, segundo
Sudarsanam (1995):

» As barreiras estruturais; essas estédo relacionadas com a legislagdo que
impede de algum modo este tipo de atividade ou com a auséncia de

servicos de apoio aos processos de fusao, tais como servigos bancarios,
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consultoria financeira, contabilistica e juridico-legal. Como exemplo, no
Japdo, a legislagdo de 1971 associada as regras de controlo era tédo
complicada que nos 20 anos seguintes s6 se realizaram 3 fusdes por
empresas estrangeiras, conforme Shibata (1996). Porém, as empresas
japonesas, ao ndao encontrarem barreiras estruturais nos EUA, fundem-se
facilmente a empresas locais. Assim, o sistema é tdo facil que até a
emblematica Hollywood foi tocada pelo sabor da gestdo nipdnica através
da Sony. Evidente que estas diferencas de barreiras estruturais se
tornaram insustentaveis para os EUA. Assim, depois do acordo bilateral
entre o Japao e os EUA em 1990, para reduzir esta complexidade de
acesso de estrangeiros ao mercado japonés, foi possivel verificarem-se 14
fusbes em 6 anos. Conforme Shibata (1996) os investidores estrangeiros
ja detém 20% ou mais do capital em 73 empresas cotadas no Japao,
tendo em consideragdo a dimensdo da economia Japonesa percebe-se,
claramente, a importancia das barreiras estruturais enquanto meio

impeditivo de acesso ao capital das empresas de um pais;

As barreiras técnicas; essas sdo as dificuldades criadas pelos gestores
nas transmissdo de quotas e agdes, nomeadamente, através de “poison
pills”, “golden parachutes” e outras técnicas de defesa. Por exemplo,
salientam-se as blindagens aos estatutos efetuados ha alguns anos pelo
BCP e, mais recentemente, uma situagao idéntica de blindagem na INAPA
(Semanario Econdmico, 24/10/1997),

As barreiras de informacgao; essas sdo as resultantes de dificuldades de
acesso a informagdo, nomeadamente, inexisténcia ou fraca qualidade das
demonstrages financeiras, desconhecimento publico da estrutura de
capital das sociedades e incerteza quanto a eficacia da regulamentagao ou
mudanga ao sabor dos interesses instalados. A Espanha, Grécia e ltalia
's30 paises conhecidos internacionalmente por as suas demonstragoes
financeiras ndo serem tornadas publicas e por ndo serem aplicados os
principios contabilisticos internacionais, alids a semelhanca do que
acontece em Portugal, com as empresas familiares de pequena dimensao.
Porém ndo é s6 nestes paises, sendo que também na Alemanha e no

Japdo a contabilidade é preparada de acordo com as regras fiscais e as
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demonstracgdes financeiras tendem a resultados liquidos subavaliados;

» As barreiras culturais e tradicdo; essas derivam da falta de interesse, por
parte dos empresarios, em alienar o controlo de capital das suas
empresas. Essa situagdo acontece em paises onde a fusdo da empresa
possa ser vista pela sociedade como o ato de um empresario falhado.
Também pode acontecer que os empresarios ndo pretendam intromissoes
nos seus negécios, etc. Uma outra situagdo cultural interessante é o fato
de nos paises nordicos ser natural a alienagido de capital nas PME como

forma de o empresario resolver os problemas de sucesséo.

3.4 VANTAGENS E DESVANTAGENS DA FUSAO

No tocante as vantagens e desvantagens dos processos de fusdo, Suero
(2004) assinala como vantagens, a diminuicdo dos gastos com operagido e
producédo da empresa, devido a reducdo de pessoal; 0 aumento da rentabilidade e
reducdo de custos, pois os instrumentos de produgdo sdo mais convenientemente
utilizados quando administrados sob uma Unica dire¢do € no mesmo espago;
cessa a rivalidade e a concorréncia; garante uma administracao mais metddica e
uma fiscalizagdo mais centralizada; a companhia se transforma numa sociedade

mais solida e passa a desfrutar de maior crédito comercial.

E como desvantagens sdo apontadas: a tendéncia a paralisia, decorrente
do gigantismo; se mal conduzida, uma fusdo pode significar aumento das
dificuldades; pode levar a criagdo de monopdlios e oligopélios; reduz o numero de
empregos; se ndo for bem informada a terceiros, pode gerar panico e confuséo;
se improvisadas, mal concebidas ou mal implementadas, as fusbes podem
permitir a alta de pregos do produto e até prejuizos na qualidade dos bens

produzidos.
3.5 ASFUSOES E AQUISI(}C)ES NA ATUAL GLOBALIZAQAO

Para Santos & Ichikawa (2000), uma nova era de mudangas tem tomado

conta do mundo dos negdcios através das fustes e aquisi¢oes.
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Tem-se acompanhado inimeras transagées no mundo dos negocios,
resultado de uma nova era de um mercado globalizado, em que, empresas se
transformaram em gigantes através de parcerias, fusdes e aquisicdes. Vive-se
numa época em que o conhecido concorrente de hoje, ndo é mais o de amanha.
Entdo, qual sera o futuro? Em que é preciso apostar para suportar € superar 0s
desafios dessa nova era? Segundo Sandroni (1994) todo processo de mudanga €
um aprendizado e diz ainda que para empresas que estdo em constante
aperfeicoamento, € um novo desafio e para aquelas que pararam no tempo, em
alguns casos chega, a ser um processo violento e destruidor.

Assim, seja qual for a mudanc¢a ha sempre um desafio a ser vencido. Cita-
se que os processos de fusdo sdo menos fraumaticos que os de aquisicdo.
Porém, em ambos, entretanto é necessério um ajuste da cultura organizacional.
Nao deve ser encarado, os processos de fusdes e aquisicbes, como um processo
de compra, pois muitos empresarios no Brasil estdo "globalizando" fora daqui,
produzindo na Turquia, Afeganistdo e trazendo divisas para o Brasil, sendo que

isso deve ser motivo de orgulho.

Segundo Balbino Filho (2003) as fusdes e aquisi¢gdes tiveram seu apogeu
de crescimento nos anos de 97 e 98. Conforme o mesmo autor, em 1997 assistiu-
se a 455 fusbes e aquisigcbes, 75% acima de 1995. Isto se deu a uma
necessidade empresarial originada pela abertura de fronteiras, globalizagéo e a
busca de mercados ainda ndo saturados

Na primeira etapa do processo de fusdes e aquisi¢bes, os bancos foram os
mais solicitados pelo capital estrangeiro, sendo substituido pelo setor de
alimentos e bebidas, e logo em seguida pela industria de autopegas. Desta forma,
isto ndo quer dizer que este processo ndo tenha atingido a outros segmentos com
igual forga. Existe, entretanto, alguns setores como a construgéo civil e

transportes que ndo sdo foco da voracidade estrangeira.

Percebe-se que em cinco anos os processos de fuséo e aquisigéo tiveram
um enorme crescimento no mundo e o Brasil ndo ficou de fora. Porém, o ano de

1998 foi um divisor de aguas.
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Atualmente, as empresas internacionais estdo vergando sob seu préprio
peso e freando as transagdes. Sendo que os processos de fusdes e aquisicoes
nao terminardao, mas certamente reduzirdo sua velocidade. O investimento no
Brasil, segundo estudo da Ernst & Young sobre o primeiro quadrimestre de 98,
apesar das crises asiatica e russa, ocorreram 39 fusdes e aquisi¢des no periodo,
no valor de US$ 5 bilhdes, sendo 52% compradores estrangeiros. Para os
proximos anos, as empresas de médio porte, ou irdo desaparecer pela pressdo da
concorréncia das gigantes, ou se associardo com outras, tornando-se joint-

ventures.

Segundo Balbino filho (2003), o volume de operacdoes de fusdes e
aquisicbes nos primeiros nove meses (janeiro a setembro) de 1999 foi 20%
inferior quando comparado com 0 mesmo periodo do ano passado, representando
233 operacgdes contra 283 em 1998. E o terceiro trimestre fechou com 91
transacGes, uma variagdo muito pequena em relagdo ao segundo trimestre,
quando ocorreram 89 operagdes. Esta redugdo pode ser explicada por varios

fatores.

Sendo que o primeiro deles, a instabilidade econdmica do inicio do ano
citado materializada na liberagdo do cambio em 13 de janeiro de 1999, que afetou
fortemente o nimero de operagdes no primeiro trimestre do mencionado ano,
apresentando uma redugao de 40% em relagdo ao mesmo periodo de 1998.

Um outro fator citado por Balbino Filho (2003) diz respeito ao adiamento
por parte dos governos Federal e Estadual, de grandes privatizagdes como o
Banespa, geradoras e distribuidoras de energia elétrica e algumas empresas de
saneamento basico. E outro aspecto é a virada do milénio, onde muitas
empresas, principalmente as estrangeiras, estavam esperando passar o ano para
minimizar o risco do bug do ano 2000.

Conforme Balbino Filho (2003) nos primeiros nove meses de 1999, os
setores mais atrativos foram: telecomunicacdes (boom pds-privatizagéo),
computacdo (empresas de Internet), supermercados (consolidacéo do setor) e

alimentos (tradicional segmento em fusdes e aquisi¢cdes). De acordo com o autor,
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S&0 Paulo continuou liderando o ranking de fusbes e aquisicdes no terceiro
trimestre daquele ano, com 37% das transagbes, sendo que em seguida,

aparecem os Estados do Rio de Janeiro, com 20%, e Minas Gerais, 11%.

O mesmo autor mostra também que o Estados Unidos é o pais com o
maior volume de investidores entrando no Brasil, entre os processos de fusdes e
aquisicoes de empresas brasileiras cerca de 70% sdo processos envolvendo
estrangeiros e este percentual vem crescendo ano apés ano desde 1996, quando
era de 55%.

Neste milénio, Santos (2000) acredita que sera muito promissor em termos
de fusbes e aquisicdes para o Brasil, principalmente quando for observado que os
setores que vém apresentando destaque neste mercado ainda tem um grande
potencial de desenvolvimento.

O ano 2005 tende a ser um ano muito bom para as fusdées e aquisicdes,
pois os fatores que reduziram a performance este ano sdo conjunturais € ndo

deverdo acontecer o ano que vem, revela Balbino Filho (2003)

Porém, até que ponto um processo de fusdo e aquisi¢ao € positivo para as
empresas brasileiras? Conforme Santos (2000) em muitos casos as empresas
nacionais precisam de tecnologia e capital. Nesse sentido a fusdo é uma forma de

viabilizar o negédcio, pois o custo de financiamento no Brasil ainda é proibitivo.

No tocante as vantagens, acredita-se que s&o gerar economia de escala e
baratear custos para os clientes ou até mesmo fornecer novos servigos e 0s

desafios sdo relacionados a compatibilizagdo de culturas diferentes.

Em muitos aspectos empresas com culturas diferentes se juntam sem que
o objetivo esperado seja atingido, porque as pessoas que s&o responsaveis por
atingi-los ndo se entendem e em relagdo ao crescimento e desenvolvimento do
mercado brasileiro, acredita-se que o ano 2005 sera ainda muito dificil. Isso, pois
o Brasil ainda é um mercado carente e prospero, mas empresas com Vis&o

positiva, com capital intelectual e liquidez, ndo tém o que temer. Porém para que
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haja crescimento, é fundamental que a classe empresarial leia melhor o ambiente
em que atua e pense estrategicamente sem sua dependéncia do Estado.

Para os préximos anos, acredita-se que o Brasil devera encontrar seu
caminho galgado em mudangas estruturais.

Na verdade, uma reforma governamental mais altruista desassociada da
figura de seus politicos é fundamental para o crescimento econdmico. Uma outra
resolugdo importante é o fortalecimento dos lagos entre os paises do Mercosul de
forma a melhorar o poder de negociagdo frente aos demais blocos econdmicos.
Pois, culturalmente, estes paises latinos, de relacionamentos instaveis, ainda

enfrentardo muitos obstaculos até a obtengdo destes resultados.

3.6 AS FUSOES E AQUISICOES EM UMA ESCALA MUNDIAL

Cardoso (2003) revela que a presente vaga de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&A)
a escala mundial surge com caracteristicas distintas da que ocorreu na década de
90. Essa envolveu sobretudo empresas industriais e foi facilitada por processos
do tipo LBO (“Leveraged Buy — Out’s”) pelos quais as empresas adquiridas saiam
dos mercados bolsistas e pelo desenvolvimento de novos instrumentos

financeiros que facilitavam as aquisigbes.

Na opinido expressa de Cardoso (2003), a presente vaga, ndo s6 € mais
ampla nos setores e atividades envolvidas, como inclui uma muito maior
expressdo de fusbes e aquisigdes transfronteiricas, estando a ser gerada por um

conjunto de forgas diferentes das que impulsionaram a vaga anterior.

Assim, o vigor dos mercados bolsistas e a subida, nalguns casos
astrondmica, das cotagbes de muitas empresas tém permitido que o
financiamento desta vaga de fusbes e aquisi¢des se tenha vindo a realizar
sobretudo pela troca de agdes entre empresas adquirentes e adquiridas, com um

recurso minimo a pagamentos em dinheiro.
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Conforme o citado autor salientam-se um conjunto de forcas motrizes para
a vaga de F&A nestes anos vindouros:

» A abertura de mercados devido a conjugacéo da liberalizagdo das trocas
comerciais, dos investimentos e dos mercados de capitais; a verificagdo de
processos muito amplos de desregulamentagdo, especialmente nos
servigos; a privatizagdo de empresas controladas pelos Estados nas areas
infra-estruturais  (Energia, Agua e Saneamento Transportes,
Telecomunicagdes) ou mesmo na Industria ou no Sector Financeiro e a
propria facilitagdo das F&A num numero muito vasto de Economias,
desenvolvidas, emergentes ou em desenvolvimento abriu um campo
gigantesco para as operagdes de fusbes e aquisi¢cbes e, dentro destas,

para as operagoes transfronteiricas;

» O aumento da competicdo, arrastado pela globalizacdo e pela mutacdo
tecnolégica, como ja se referiu anteriormente, estimula as empresas a
constituir uma “carteira de ativos locacionais” que lhes permita tirar
vantagens de recursos (humanos, financeiros, industriais, de I&D) e de
mercados a escala mundial, sendo que a rapidez de constituicdo dessa
“carteira” fornece, por si propria, uma vantagem competitiva, e constituindo
as Fusdes/Aquisicoes/Tomadas de Posigées Accionistas o processo mais
rapido de assegurar uma presenga nos principais mercados e nos pélos

mais densos de recursos;

» Em uma economia global a dimens&o constitui um parametro fundamental,
ja que facilita a expansdo e a internacionalizagdo, permite criar sinergias a
nivel financeiro, de gestdo e operacional que reduzem a vulnerabilidade
das empresas aos choques econdmicos experimentados ao mesmo tempo
em mercados macro regionais ou nacionais, ja que abre possibilidades de
exercer o “poder de mercado” que a dimens&o proporciona a fim de reduzir
o impacto desses choques; por outro lado a dimens&o € um fator critico
para a obtencdo de economias de escala, particularmente em atividades
que experimentam um grande intensificagdo da concorréncia, mercados

em contracdo e/ou sobre capacidades; na presente vaga de F&A as
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empresas ndo sé tém vindo a procurar maior dimenséo, como também a
aumentar a sua focalizagdo nas suas atividades “nucleares” -em que as
competéncias acumuladas e a posigcdo de mercado lhes permite a inclusdo
na “primeira divisdo” & escala mundial - e proceder a racionalizagdo das
operagdes em toda a sua rede de produgao global;

» A real procura de dimensao, justifica-se ainda por outra razdo talvez mais
importante se se considerar o periodo de incerteza associado a uma rapida
mutacao tecnolégica em varias areas; nestes periodos, € decisiva para a
posicdo competitiva das empresas a capacidade de nao ser ultrapassado
por desenvolvimentos tecnoldgicos, quer nos seus campos tradicionais de
atividade, quer em campos afins que se tornam decisivos para a sua
prépria inovacgdo, quer ainda em campos distintos, mas em que a “queda
de fronteiras inter-setoriais” pode fazer surgir novas solugbes que se
tornarao chave para explorar os segmentos mais dindmicos dos mercados;
ora a necessidade de fazer face aos crescentes custos de 1&D que estas
dindmicas arrastam e ao alargamento das areas tecnoldgicas a que é
necessario manter um acesso aberto, determina uma corrida a dimenséo, e

dentro desta a um recurso as F&A.

Assim, o processo de competi¢gdo-inovagdo-aumento de dimenséo € auto-
sustentado em muitas actividades sujeitas a forte mutagdo tecnoldgica. Sendo
que quando o equilibrio entre “atores” existente numa dada atividade & perturbado
pelo movimento de uma empresa — e sob condicdes de interdependéncia
estratégica sob incerteza - as empresas rivais reagem atraves de contra—
movimentos para proteger a sua posigédo oligopolistica face aos seus principais
competidores. Essa espécie de “processo de imitagdo” pode desembocar
facilmente num processo em cascata, em que empresas que ndo desejariam
envolver-se numa corrida deste tipo acabam por ser for¢adas a fazé-lo por receio
de se tornarem elas préprias num alvo de tentativas de aquisigéo. Sendo que se
ndo se movem em devido tempo, terdo menos opgdes abertas para encontrar um

parceiro adequado.

Desta forma, ja que a dimensdo constitui uma barreira mais efetiva de
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defesa contra ameacgas de ‘“fakeovers” do que a propria rendibilidade, as
empresas podem ser levadas a prosseguir freneticamente um processo de F&A,
por razbes que se prendem, a partir de certo momento, com a defesa da sua
individualidade e com a obtengdo do que se pode designar por “conforto
estratégico”.

Sendo que ao proceder assim alimentam a vaga de F&A, mesmo que , em
varios casos estas nao se traduzam em melhorias de “perfomance”.

Na verdade, se estes fatores podem explicar uma vaga de F&A, a sua
aceleracdo pdés — 1997 leva-se a colocar como hipdteses que a crise nas
Economias Emergentes desencadeada em 1997 e 1998 tendo tido dois impactos :

» Estimulou os bancos americanos e europeus a fazer face a prejuizos reais
ou potenciais nas Economias Emergentes com um reforgo do seu

envolvimento nas F&A,;

> Fez canalizar para os mercados de a¢des das Economias Desenvolvidas, e
nomeadamente para os EUA volumes macigos de capitais que se retiraram
das Economias Emergentes da Asia/Pacifico e América Latina.

3.7 A MAIOR FUSAO DO BRASIL

Para Neves (1993) a globalizagdo € um fendmeno inevitavel do qual nem a
economia mais fechada do mundo podera escapar.

Evidentemente, mas o que nao se podia imaginar era que a globalizagdo
seria capaz de unir bem aqui no Brasil, duas arquiinimigas histéricas numa

gigante multinacional.

As empresas Antarctica e a Brahma se juntaram para criar a companhia de
Bebidas das América (AmBev), que se concretizar nascer assim a maior empresa
do setor no Brasil e umas as maiores do mundo. Unidas, Antarctica e Brahma

(que também comercializa a marca Skol) passaram a dominar 71,6% do mercado

nacional de cerveja.
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No ramo de refrigerantes, a participagdo sera menor: 6%, ainda atras da
Coca-Cola (dona de uma fatia de 46,5%). E no mercado geral de bebidas no

Brasil, a empresa passa a deter uma fatia de 19% das vendas.

Na verdade, a AmBev surgiu com nGmeros colossais: os ativos totais
somam R$ 8,1 bilhGes, o que configura a maior operacdo de fusio ja realizada no
pais e mais: o numero de funcionarios chegaria a 17 mil ( sete mil acima da vale

do Rio Doce) e o de fabricas, 40.

No tocante aos ativos, essa foi uma das maiores fusdes de empresas que
ja ocorreu no mercado brasileiro. Sendo que a Ultima grande operagdo desse
nivel foi a fusdo da Brastemp, Semmer e Consul, em 1994

Aqui no Brasil a legislagdo determina que qualquer operacdo de Fusio ou
Aquisicdo que resulte num dominio superior a 20% do mercado deve ser
submetido ao Cade (Conselho Administrativo de Defesa Econdmico).

As citadas empresas ndo extinguiram as marcas de cervejas que
comercializam hoje, a diferenca é que elas passam a serem controladas por uma

holding.

A Brahma e Antartica tém, cada uma, o mesmo nimero de assentos no

conselho de administragdo da nova companhia.

Assim, o anuncio de manter independentes foi visto como uma estratégia
para tentar acalmar os &nimos dos distribuidores das duas cervejarias e que a
Antartica enfrentou sérios problemas com os seus distribuidores, quando
comegcou a implementar uma reestruturagéo, tentando substituir parceiros antigos,
com gest&o familiar e baixa produtividade por novos distribuidores.

Assim, manter a independéncia das trés marcas na area de distribuigéo foi
algo temporario, ndo tendo nenhuma légica uma empresa possuir trés

distribuidores diferentes para atuar em uma mesma regiao.
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A AmBev nasceu com o objetivo de ser uma multinacional brasileira n setor
de bebidas e essa empresa anunciou a intengdo de atuar tanto no d4mbito do
Mercosul , onde ja possui fabricas espalhadas por 18 estados brasileiros, além de
unidades na Argentina, Uruguai e Venezuela.

Desta forma. o resultado das duas companhias nao empolgou o mercado
no ano anterior a fusdo, quando ambas registraram quedas na lucratividade,
sendo que para um faturamento de R$ 1,3 bilhdo, a Antarctica registrou um lucro
de R$ 26,5 milhdes, 31,3% menor que o alcangado em 1997 e a Brahma, que
obteve uma receita de R$ 3,1 bilhdes em 1996, teve um lucro de R$ 329,1

milhGes, quantia 27,8% menor que a registrada em 1997.

Assim, a fusdo entre a Antarctica e Brahma deixou o Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (Cadé) num dilema como conciliar a defesa
dos interesses do consumidor diante de um gigante com 80% do mercado de
bebidas com as exigéncias de uma mercado mundial cada vez mais concentrado
em empresas de porte transacional, sendo que em todos os setores, o0s
processos de fusdes e aquisi¢des se multiplicam de maneira espantosa, no que a
busca é sempre a da redugdo de custos, do ganho de competitividade, de

maiores escalas de produgéo.

Na verdade, em todo o mundo, todos os setores da economia estdo
formando gigantes com escala de competicdo mundial, sendo isso considerado
bom para as empresas, mas requer especial atengdo do Governo, que deve se

preocupar com monopalios.

Segundo Cardo (2003) o volume de fusdes e aquisicbes no Brasil
praticamente dobrou de 1998 para 2003, passando de 175, ha cinco anos, para
351, ano passado. E no caso do setor de bebidas, os dados s&o conflitantes e
curiosos, pois segundo o mesmo autor, o grupo que envolve os setores de
alimentos, bebidas e fumo foi o segundo mais ativo do Brasil em operagdes de

fusdes e aquisigbes entre 1998 e 2002, perdendo apenas para o setor financeiro.
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No entanto, o setor de bebidas, juntamente com os setores de cimento e
remédios foram dos poucos que conseguiram aumentar suas margens de lucro
desde que o pais decidiu reduzir as aliquotas do imposto de importagéo, ainda em
1989. Conforme um estudo do BNDS, os importados abocanhavam 3,5% do setor
de bebidas do pais em 1989. Em 2003, esta participagdo tinha subido para
apenas 4,9% das vendas, depois de atingir um pico de 6,7% em 2001.

O mesmo autor revela que , na média da industria nacional, incluindo todos
os setores, os importados passaram de uma fatia de 4,5% da produgéo nacional,
em 2003 e por sua vez a margem de lucro da industria de bebidas sé fez crescer.
Exatos 40% de 1993 até 2003, segundo o BNDS. Porém a industria brasileira,

como um todo, teve suas margens reduzidas em 30% no mesmo periodo.

Cardoso (2003) diz que o nascimento da AmBev significou o surgimento de
uma multinacional com peso regional consideravel. Porém no setor de cervejas

em outros paises, 0 comum é ter duas ou trés empresas dividindo o mercado.

Na verdade, em cada pais, duas ou trés grandes cervejarias dividem dois
tergcos do mercado de cerveja, mas, a nivel mundial, as 20 maiores fabricantes de

cerveja tém menos 50% das vendas mundiais da bebida.
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CAPITULO IV
CISOES

Conforme Paes (1993) a cisdo ocorre quando parte ou a totalidade do
capital de uma sociedade é transferida a outra, sendo que na primeira hipétese,
isto €, na cisdo parcial, a sociedade cindida subsiste e na segunda hipétese, na
cisdo total, a sociedade se extingue:

A famosa Lei sobre as Sociedades por A¢des caracteriza a cisdo como a
operacao pela qual a sociedade anbnima transfere parcelas do seu patrimdnio
para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes,
extinguindo-se a companhia cindida, se houver versdo de todo o patriménio, ou

dividindo-se o seu capital, se a versao for parcial.

A cisdo é a operagao pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrimdnio para uma ou mais sociedades constituidas para esse fim ou
ja existentes. extinguindo-se a companhia cindida se houver versio de
todo o seu patriménio ou dividindo-se o seu capital. se parcial a verséo...
(art. 229, lei 6404/76.)

Em outras palavras, conforme mostra Paes (1981) a cisdo € a divisdo do
patriménio de uma sociedade em duas ou mais partes, para a constituicao de
nova ou novas sociedades, ou ainda para integrar patriménio de sociedade ja

existente.

Neves (1999) revela que a sociedade que absorver parcela do patrimonio
da companhia cindida sucede a esta nos direitos e obrigagdes relacionadas no
ato da cisdo. Tal regra societaria, no entanto, ndo é valida para fins tributarios;
respondem solidariamente pelos tributos da pessoa juridica todas as sociedades
envolvidas. Assim, a responsabilidade da sociedade cindida sobre os débitos
existentes (tributarios) até a data do evento ou que venham a ser apurados
posteriormente em relagdo ao periodo até a data da cis&o é solidaria sobre o total

do debito e n&o proporcional ao patrimonio vertido.

O termo cisdo vem do latim scindere, cortar; dai scissionis, separagao,
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divisdo. Assim, cisdo pode ser entendido como um processo de reorganizacgéo de
sociedades na qual a companhia transfere parcelas de seu patriménio a outras
sociedades ja existentes ou criadas para tal fim, extinguindo-se a companhia
cindida, se houver transferéncia total do patriménio ou dividindo-se seu capital se
a transferéncia for parcial. O acionista dissidente da deliberacdo que aprovar a
cisdo tem direito a retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor de suas
acles.

Para Guitmam (2002) a cisdo é o instrumento juridico adotado quando os
socios/acionistas de uma empresa ndo tem mais interesse em continuar a
trabalhar juntos ou quando existem situagdes operacionais que recomendam uma
separacdo de atividades para determinar um melhor foco nos negdgios.

Assim, geralmente numa empresa com poucos soOcios a cisdo vem sendo
utilizada para resolver os problemas de conflitos entre os sécios ou problemas de
sucessao.

De acordo com Guitmam (2002) existem dois tipos de ciséo:

> a cisdo parcial € quando parte do patrimbénio da empresa é segregado

(cindido), permanecendo a empresa funcionando com o restante;

> a cisao total, onde todo o patrimbnio é cindido entre os sécios, deixando a

empresa de existir.

A chamada ciséo parcial é utilizada para varias situagdes entre as quais as

mais usuais sao:

» quando um s6cio ndo tem mais interesse em participar da sociedade;

» quando da morte de um so6cio e os remanescentes ndo aceitam os

herdeiros como novos socios;

» quando parte das atividades da empresa deve ser separada, por

conveniéncias operacionais;

» para solucionar conflitos entre os sécios;
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» por objetivos de planejamento tributario;

> com objetivos de vender parte do negdcio.

Ja a cisdo total € uma medida juridica extrema, utilizada em situacdes
excepcionais, nao apenas pela complexidade juridica, como pelo fato de haver
solugdes alternativas mais simples e eficazes.

Para Bulgarelli (2003) uma cisdo parcial classica é quando os sécios de
uma empresa procedem uma cisdo, gerando uma nova empresa, onde todos vao
participar da mesma forma de que participam na empresa cindida. Para Cardoso
(2003) isto € uma situagdo onde ndo ha conflitos e sim interesses operacionais
em cindir uma empresa. Na maior parte das vezes, a cisdo ¢ utilizada para
resolver conflitos e, portanto, a parte discordante é que sai da sociedade, levando
sua parcela do patriménio liquido da sociedade em forma de bens e direitos,

podendo, em alguns casos, para facilitar a divisdo, levar também alguns passivos.

Guitmam (2002) menciona ainda que o instrumento juridico da cisdo
envolve necessariamente a constituicdo de uma nova empresa para receber os
bens, direitos e obrigacdes cindidos ou seja, o socio que sai da sociedade deve

ter ou constituir uma empresa para receber os ativos e passivos cindidos.

Desta forma, a cisdo requer algumas providéncias:

> fixa-se uma data para proceder a cisdo, recomendando-se fixar uma data
futura a data da decisdo para que possam ser feitos os levantamentos
adequados nas atividades da empresa, como levantamento de um balango
especial que difere de um balango normal, preparar levantamentos de
estoques, verificar situagdo da documentacéo do bens a ser cindidos para
ndo haver problemas de registros posteriores, fazer levantamentos sobre
indenizacdes de pessoal, e outros pontos, ndo sendo recomendavel utilizar
balancetes ja encerrados para ganhar tempo, sendo que se der conflito no
momento de chegar ao valor a ser cindido, vai dar problema pela falta de

consisténcia nos numeros;
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> deve-se ser indicados peritos avaliadores, de forma que se ha bens
imoveis, maquinas e outros bens do imobilizado os peritos devem ser
engenheiros civil @ mecanicos, se ha terras rurais devem ser indicados
engenheiros agronomos. Para analisar os dados contabeis s&do indicados
contadores ou firmas de auditoria para proceder o levantamento do balango
especial e agregar os valores das demais avaliagdes. Nota-se que um dos
principais pontos de discussdo atualmente num processo de cisdo (ou
mesmo incorporagéo) € o valor do fundo de comércio (nome da empresa,
marca institucional, marca de produtos, clientela, participagdo no mercado,
capital intelectual, etc.), sendo que normalmente os préprios contadores
estdo habilitados a proceder estes calculos através de instrumentos

técnicos reconhecidos mundialmente;

» devem ser feitos, preliminarmente, a Justificativa e o Protocolo da Cisao,
onde os sécios estabelecem as razdes para proceder a cisdo e no
protocolo estabelecem as condi¢des em que a mesma sera feita, como por
exemplo, como vao ser avaliados os ativos e passivos, podem estabelecer
valores referenciais para os bens a serem cindidos, podem definir o valor

do fundo de comércio de comum acordo, etc;

» Cita-se, ainda que nas companhias o processo de assembléias gerais &
mais complexo do que nas sociedades por quotas de responsabilidade
limitada pois dependem de convocagbes e outras exigéncias da lei das
sociedades por agoes.

Desta forma, sem que estas providéncias estejam efetuadas ou que as
partes ndo tenham definido claramente as condigdes do Protocolo é

recomendavel ndo iniciar o processo.

Nota-se que tanto a cisdo parcial como total podem ser requeridas
judicialmente por um dos sécios, ocasido em que o processo altera-se bastante,
visto que a nomeacdo do perito avaliador é feita pelo juiz, cabendo as partes
indicarem peritos assistentes, a data base é a indicada na petigdo do socio
retirante e certamente por envolverem advogados de parte a parte e ser um

'processo demorado o custo para as partes sera bem maior.
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E por fim, cita-se que a Operacionalizacdo da cisdo, ocorre em duas
modalidades, apresenta reflexos nos campos societarios, tributario e contabil,
sobre os quais demonstraremos a seguir.

4.1 PROCEDIMENTOS

Segundo Bulgarelli (2003) na cis&do parcial, que seguira 0 mesmo processo
da incorporagéo, a par das observagdes gerais ja enunciadas, destaca-se:

» A necessidade de especificacdo dos direitos e obrigacbes que se
transferirao;

» A nomeagdo pela assembléia, de peritos para avaliagdo da parcela do
patrimbnio a ser transferida (essa assembléia funcionara como

assembléias de constituicdo da nova companhia);

» O arquivamento e a publicagdo dos atos respectivos pelos administradores
da sociedade cindida e da que absorver parcela do seu patriménio

E na cisdo total, as empresas que absorvem parcelas das sociedades
cindidas a esta sucederao, na incorporagado de patriménios liquidos transferidos,
nos direitos e obrigagdes néo relacionadas.

Assim, a administragdo da nova empresa que absorvem parcelas de seu

patrimdnio, proverdo o arquivamento e publica¢do dos atos da operagé&o.

Ressalta-se que na cisdo com extingdo, as sociedades que absorvem
parcelas do patriménio da cindida, responderdo solidariamente pelas obrigagGes
~ da companhia extinta.

Na cisdo parcial, podem-se limitar, a responsabilidade de cada qual,
quando, entdo, qualquer credor anterior, podera opor-se a estipulagao,

notificando-as num prazo de 90 dias da publicagdo dos atos de cis&o.
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4.2 ASPECTOS CONTABEIS

Para Martins (2001) as operacdes contabeis sdo muito semelhantes as
realizada em uma operagao de incorporacdo, bastando apenas obedecer alguns
dos seguintes critérios a seguir:

» creditar as ativas pelo valor das parcelas que serdo transferidas para a
nova empresa, debitando em contrapartida, a conta Cisao(conta
especialmente criada para fins de registro das operagbes desse
processo);

> debitar as contas passivas pelo valor das parcelas que seréo
transferidas para a nova sociedade, creditando em contrapartida, a
conta Cisao;

> debitar a conta Capital Social, pelo valor correspondente ao patrimonio
liquido transferido, creditando, em contrapartida a conta dos sdcios

retirantes;

> debitar a conta dos sé6cios retirantes, pelo total que lhes cabe na

operacgao, creditando, em contrapartida, a conta Cis&o.
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CAPITULO V
INCORPORAGOES

Conforme ludicibus (2001) a incorporagéo é o ato juridico em que uma
empresa assume o controle de outra mediante a compra da maioria de seu capital
ou através de um processo de permuta de acbes, na qual os acionistas da
incorporada recebem em troca de suas agbes uma quantidade de acdes da
incorporadora.

Ja Santos (2000) mostra que a incorporagdo é a forma mais usual de
aquisi¢do de controle acionario quando hé intengéo de unir atividades, esforgos,
agregar valor, ganhar escala, aumentar participacdo no mercado, reduzir custos,
etc.

Assim, o que caracteriza a incorporagdo é que a empresa incorporada
desaparece juridicamente, podendo, entretanto, juntar seu nome ao da

incorporadora. Isto ocorre quando os dois nomes séo fortes no mercado.

Nota-se que o processo de incorporagdo de uma empresa passa
necessariamente por uma etapa prévia com um levantamento da situacéo geral
da empresa (due dilligence), como uma auditoria do balango, uma analise dos
riscos com passivos nao registrados ou dificeis de quantificar, qualidade da
gestao, contingéncias fiscais e comerciais, tecnologia, participagdo no mercado e
capacidade de gerar resultados, situagdo tributaria da incorporada e da
incorporadora para exame de um planejamento tributario antes de formalizar o ato

da incorporagao, entre outros pontos.

No entanto, a incorporacado nao deve ser confundida com a simples compra
do controle acionario, pois neste caso um determinado investidor, que pode ser
uma empresa ou uma pessoa fisica, simplesmente compra o controle acionario de
uma empresa, assume o0 seu comando, pode trazer a empresa para o grupo de
outras empresas, mas ndo ha o instrumento juridico da incorporagéo, ou seja, a

empresa comprada continua a existir s6 que com outro controlador.
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Sandroni (1994) vé ainda a incorporagdo como uma operagdo pela qual
uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os
direitos e obrigagdes, sendo que as sociedades incorporadas deixam de existir,

mas a empresa incorporadora continuard com suas personalidades juridicas.

Segundo o Art. 227, incorporagdo é a operacgdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigagdes.

Desta forma, a operagcdo de incorporacdo podera ser feita pelo valor
contabil, sendo que a Lei das Sociedades por Agbes exige um laudo de avaliagdo
com a finalidade de defender os acionistas e terceiros credores, impedindo que os
bens sejam incorporados ao patriménio da empresa por valor superior ao de
mercado, mas € bom ressaltar que essa lei ndo impede que os bens sejam
incorporados pelo valor inferior ao de mercado, sendo que no procedimento da
incorporagao, ganha relevo a realizagdo de Assembléias Gerais das sociedades
interessadas.

5.1 A CONTABILIZACAO DO PROCESSO DE INCORPORAGAO

Cardoso (2003) revela que em decorréncia de uma incorporagdo, a
incorporadora registrara contabilmente ou um aumento de capital, ganho ou perda
patrimonial nas contas de apuragdo de resultado, sendo que a situagdo de
aumento de capital ocorre sempre que a incorporadora néo participa do capital da
incorporada, ocorrendo tal participagdo, deve-se apurar o respectivo resultado
contdbil, em conta diferencial, mediante a comparagdo entre o valor da
participagdo que sera baixada e o valor do correspondente patrimonio
incorporado. Desta comparagdo resultard ganho ou perda de capital com

resultados fiscais que serdo examinados posteriormente.

Os diversos langamentos devem ser feitos para o registro da operagao nos

livros da incorporadora e na data da incorporagdo e com base nos valores
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constantes dos balangos levantados na data-base (se for contabil o critério de

avaliagéo) ou no laudo de avaliagdo (se for outro critério), serdo adotados os
seguintes procedimentos:

> Abrir conta denominada X — conta incorporagéo;

> Debitar a conta referida em a pelo valor das contas passivas da sociedade

incorporada e creditar as respectivas contas passivas na sociedade
incorporadora;

> Creditar a conta referida em a, pelo valor das contas ativas da sociedade
incorporadora e debitar as respectivas contas ativas na sociedade
incorporadora.

Assim, quando o patriménio liquido da sociedade incorporada for avaliado
a pregos de mercado, e este for diferente do valor do patrimdnio liquido contabil
da sociedade incorporada, o registro contabil da incorporagdo com base nos
valores do laudo tera como consequéncia fiscal, o acréscimo patrimonial
registrado pela incorporadora sera gravado pelo imposto de renda, se o valor do
patrimoénio a pre¢o de mercado for superior ao patriménio liquido contabil ou
entdo havera uma reducdo patrimonial registrada pela incorporadora, que sera
admitida como dedutivel para fins de imposto de renda, se o valor do patriménio a
precos de mercado for inferior ao patriménio liquido contabil

5.2 E A JOINT VENTURE?

E por fim, finalizando os processos inovadores que as empresas estao
utilizando atualmente, cita-se a Joint Venture que é um instrumento juridico que
estabelece as regras de relacionamento entre duas ou mais empresas, sem

interferir na estrutura societaria, restringindo-se aos aspectos operacionais.

Cardoso (2003) cita que normalmente esse processo € celebrado entre
duas empresas visando a troca ou transferéncia de tecnologia, experiéncias e

realizacio de operagdes de forma conjunta.
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E o autor complementa, dizendo que as visées positivas de uma joint-
venture sao:

» nédo ha participagdo societaria, mas tdo somente um relacionamento
operacional, com prazo determinado, que pode ser prorrogado segundo
vontade das partes;

> a empresa menos desenvolvida recebe apoio da mais desenvolvida por

aporte de tecnologia, conhecimento e acesso a novos mercados, etc;

» obrigam a empresa a ajustar-se a uma nova realidade e adotar praticas de
gestdo mais eficazes;

> ensinam a compartilhar conhecimentos e experiéncias.

E neste sentido, as visdes negativas séo:

> aempresa ndo tem cultura para conviver com terceiros no seu processo de

administragao;

» o0 parceiro ndo é bem escolhido, criando risco de investimentos sem
retorno;

» abertura da empresa a terceiros sem uma garantia de continuidade;

» a joint-venture ndo agrega nada de especial a empresa.

E entdo, a celebragcdo de uma joint-venture requer um amplo levantamento
prévio das partes, conhecendo profundamente o processo que justifica a joint-
venture, especialmente quando se trata de transferéncia de tecnologia. Porém, a
joint-venture da a oportunidade das partes se conhecerem melhor antes de partir
para uma etapa de participacdo societaria, onde muitas vezes a joint-venture é

feita sem nenhum intuito de participagdo societaria futura.
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CONCLUSAO

Conclui-se que a complexidade e a globalizagdo da economia criam
caracteristicas nas empresas que exigem destas reestruturagées continuas.
Desta forma, os gestores tém de gerir as reestruturagcbes em paralelo com as
suas atividades diarias, ou seja, os processos de reestruturacdo deixaram de ser
ocasionais para ganharem um aspecto de permanéncia, o que obriga a que os
vgestores adquiram formagao e'experiénCia neste tipo de atividade a semelhanca
de qualquer outra.

Conclui-se ainda que os processos de reestruturagdo que estdo ocorrendo
hbjé, sdo decorréncia do processo da globalizagdo econémica, que obriga as
empresas a fortalecerem-se para serem competitivas e sobreviverem ao processo
de concorréncia que se torna a cada dia mais acirrado.

- Estes procesSbs tém causado grandes impactos aos paises,
principalmente aqueles em processo de desenvolvimento, que ainda ndo tem um
parque industrial moderno e em- condigoes de competir, sendo que um desses
impactos é no campo social, pois com a reestruturacdo das empresas fundidas ou

, adquiridas, agravasse o problema de desemprego e distribui¢do de renda.

Uma outra conseqliéncia gerada com o processo de fusdes, incorporagao,
~ciséo e aquisigoes, ~é o enfraquecimento das economias periféricas e ©
fortalecimento das centrais, proporcionado pela remessa de royalites as matrizes

das novas empresas. -

E para os consumidores, esse. processo traz & primeira vista grandes
beneficios, uma vez que as empresas terdo ganhos em escala, os quais poderao -

ser repassados ao mercado.

Ja para maioria das Sociedades e apenas uma questdo de sobrevivéncia

em um mundo sem fronteiras.
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