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RESUMO

O processo de fusões e aquisições de empresas brasileiras, facilitado, principalmente, pelas intensas mudanças econômicas e institucionais, tiveram alta relevância no contexto nacional na última década, fazendo com a complexidade ambiental ficasse ainda maior, acirrando a competição e induzindo grandes mudanças estratégicas nas empresas. O presente artigo tem por objetivo demonstrar, precisamente, os fatores ou motivos que levaram as empresas brasileiras a se reestruturarem societariamente, sob a ótica de seus dirigentes financeiros, dentro de um tema maior que seria a definição das tendências empresariais e da organização na indústria brasileira nos últimos anos. Para apoiar nossas análises, conduzimos um levantamento de campo exploratório, envolvendo 18 organizações e 75 executivos. Os resultados obtidos na pesquisa empírica permitem concluir que há um relacionamento significativo entre a origem do capital social da empresa e a diferente valoração dos motivos ou fatores que levam à reorganizações societárias.
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FATORES DETERMINANTES DAS REORGANIZAÇÕES SOCIETÁRIAS: UM ESTUDO DO CASO BRASILEIRO

INTRODUÇÃO

Na década de passada, as mudanças econômicas e institucionais – a estabilização, a desregulamentação, a abertura de importações, a liberalização financeira e a privatização – alteraram o ambiente competitivo para a indústria brasileira, aumentando a concorrência e induzindo grandes mudanças estratégicas nas empresas. 

Em linhas gerais, as empresas buscaram maior especialização manufatureira, promoveram processos de reestruturação produtiva, de gestão ou societária, aumentaram a produtividade, reduziram margens e índices de nacionalização de produtos, perseguiram novos mercados, entre outros.

As empresas que conseguiram promover essas mudanças podem ser consideradas as sobreviventes de um processo muito rápido e intenso de transformações que, ao lado de fatores e conseqüências positivas para a economia e para as empresas, acumulou condicionantes adversos. 

Países que atravessaram períodos de transformações como a que viveu a economia e as empresas brasileiras nos anos 90, em geral, conduziram sob bases diferentes seus processos de adaptação e de ajuste empresarial, em que o ambiente de crescimento, a existência de condições adequadas de juros e prazos para os financiamentos e claros objetivos de política de reestruturação acompanharam o processo, abrindo possibilidades de ajuste industrial e empresarial inexistentes no caso brasileiro, que, por isso, desperdiçou oportunidades e levou muitas empresas ao encerramento de atividades ou à venda do controle acionário.

O ambiente econômico que, sob diversos critérios já assinalados, foi desfavorável ao ajuste e ao crescimento das empresas nacionais, aliado à ausência de uma política industrial, retardaram reestruturações societárias de maior envergadura na indústria brasileira. Essas reestruturações, decisivas para a perspectiva de mudança e de crescimento industrial da próxima década, são fundamentais para adequar o porte e a estrutura dos grupos empresariais brasileiros às tendências internacionais e, ainda, para fazer frente às previsões de expansão da demanda doméstica.

O presente artigo tem por objetivo demonstrar, precisamente, os fatores ou motivos que levaram as empresas brasileiras a se reestruturarem societariamente, sob a ótica de seus dirigentes financeiros, dentro de um tema maior que seria a definição das tendências empresariais e da organização na indústria brasileira nos últimos anos.

Para atingir esse objetivo, o artigo está estruturado em cinco seções, incluindo esta parte introdutória. A segunda seção examina, no plano teórico, alguns temas: fusão, incorporação, cisão, motivações, configurações, participantes e as fusões e aquisições no Brasil. A terceira seção apresenta os dados e a metodologia utilizada. A quarta seção apresenta e analisa a investigação empírica realizada e os resultados obtidos. E, na última parte discutem-se as limitações, sugestões e conclusões a que o estudo permitiu chegar.

Fusão, Incorporação e Cisão

Para MUNIZ (1996, p.1) “a fusão, incorporação e cisão constituem antes de tudo um processo de sucessão, ou seja, uma operação em que uma pessoa jurídica transfere para outra um conjunto de direitos e obrigações, ou de ativos e passivos, ou ainda um grupo de haveres e deveres de forma tal que, sem que haja solução de continuidade, uma pessoa jurídica prossegue uma atividade até então exercida por outra”.

Dessa forma fusão pode ser definida como “o processo em que uma pessoa transfere ou transmite para outra um conjunto de bens e direitos (provavelmente assumirá igualmente alguns passivos relacionados com o patrimônio recebido), tornando-se esta proprietária dos referidos bens e direitos (e igualmente devedora dos eventuais passivos), e que poderá exercer todos os direitos inerentes à propriedade, como, por exemplo, deles dispor” (MUNIZ, 1996, p.1).

A legislação brasileira acolheu este sentido em seu artigo 228, caput, da Lei 6.404/76, onde prevê:

 “Art. 228 – A fusão é a operação pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucederá em todos os direitos e obrigações”. 

Nessa linha, pode-se definir o conceito de incorporação, que seria “um processo de sucessão, em que a sociedade sobrevivente (sucessora) absorve patrimônio das sociedades extintas (sucedidas), prosseguindo com as atividades comerciais, industriais ou de prestação de serviços em seu nome, as quais até então eram exercidas pelas sucedidas”. (MUNIZ, 1996, p.3)

O instituto da incorporação também é previsto na legislação pátria, no artigo 227, caput, da Lei 6.404/76, onde prevê:

“Art. 227 – A incorporação é a operação pela qual uma ou mais sociedades são absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigações”.

Dessa forma, pode-se, igualmente, definir-se a cisão, que seria “um processo de sucessão a título universal ou parcial, dependendo de a sociedade cindida verter a totalidade ou não de seu patrimônio líquido”. (MUNIZ, 1996, p.4).

Este instituto é previsto na legislação nacional, no artigo 229, caput, da Lei 6.404/76, onde apresenta:

“Art.229 – A cisão é a operação pela qual a companhia transfere parcelas do seu patrimônio para uma ou mais sociedades, constituídas para esse fim ou já existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versão de todo o seu patrimônio, ou dividindo-se o seu Capital, se parcial a versão”.

Outras Configurações

Além dos conceitos de fusão, aquisição e cisão é importante que se conheça outros termos que de certa forma estão diretamente relacionados às definições acima. Estes são: holding e joint venture.
Segundo SANDRONI (1996, p. 198) “holding é a designação da empresa que mantém o controle sobre outras empresas através da posse majoritária de ações destas”. Este tipo de agrupamento de empresas é diferente da fusão, mas não totalmente da aquisição, uma vez que a empresa controladora passa a ser titular da empresa controlada, que não deixa de existir, pois não é absorvida pela controladora.

Diferentemente da fusão e da incorporação, este tipo de combinação não dilui o ativo e o passivo da sociedade adquirida, no da adquirente, pois a mantém como pessoa jurídica distinta e controlada. 

Já joint venture é um tipo de combinação de empresas, onde os participantes não detêm controle de forma individual, nem privilégios ou benefícios, uns sobre os demais, sendo mais uma combinação de empreendimentos do que uma combinação de empresas, e sua duração condicionada à realização deste empreendimento (RASMUSSEN, 1991). Esta combinação de empreendimentos pode ser realizada com o investimento de capitais tangíveis e intangíveis das empresas que pretendem se associar, tirando maior proveito das suas diferenças de potencial.
Quais sociedades podem participar da fusão, incorporação ou cisão?

Apesar de os institutos da fusão, incorporação e cisão estarem previstos na Lei 6.404/76 – Lei das Sociedades Anônimas, estes podem ser aplicados a qualquer tipo de sociedade (sociedades por quotas de responsabilidade limitadas, sociedades em nome coletivo, etc...), como prevê o artigo 223, caput e parágrafos, da Lei 6.404/76, que expõe:

 “Art. 223 – A incorporação, fusão ou cisão podem ser operadas entre sociedades de tipos iguais ou diferentes e deverão ser deliberadas na forma prevista para a alteração dos respectivos estatutos ou contratos sociais.

§1º - Nas operações em que houver criação de sociedade serão observadas as normas reguladoras da constituição das sociedades do seu tipo.

§2º - Os sócios ou acionistas das sociedades incorporadas, fundidas ou cindidas receberão, diretamente da companhia emissora, as ações que lhes couberem”. 

MUNIZ (1996) ressalta, porém, que não obstante essa permissividade de utilização dos institutos acima, a sociedade em conta de participação não pode sofrer fusão, incorporação ou cisão. Isto ocorre pelo simples fato de tal sociedade carecer de personalidade jurídica, inviabilizando a utilização dos institutos. 

LOPES et alii (2001) ressaltam que a utilização dos institutos acima deverá seguir os requisitos legais ou convencionais adaptáveis a cada tipo societário.  Dessa forma, a nova sociedade criada deverá cumprir todos os trâmites legais em sua constituição.

Motivos para Fusões 

A literatura disponível em Administração de Empresas cita os movimentos de concentração de mercado como um das causas principais do processo de “junção” de empresas. COPELAND e WESTON (1991) relatam que do ponto de vista da administração financeira as operações de fusões/aquisições só são benéficas se as empresas envolvidas na transação valerem mais juntas do que separadas, caso contrário, a operação não se justifica.

Outros fatores também contribuem para fomentar esse processo. No Brasil, podemos destacar a abertura da economia, a exigência do ganho em competitividade e a própria entrada do capital estrangeiro, como principais motivadores desse processo.

Para CARNEVALLI (2000) os propósitos dessas aquisições são muitos: entrar num novo negócio, aumentar a participação no negócio, especular no mercado acionário. Seja qual for o propósito específico, uma coisa é certa: quem decide adquirir uma empresa tem como meta principal aumentar o valor de seu patrimônio, seja um conglomerado, seja uma unidade de negócio (ANDERSON et alii, 1994; CARNEVALLI, 2000).

Sendo assim, o objetivo dominante da fusão ou aquisição é maximizar a riqueza dos proprietários, principalmente através do reflexo direto no preço da ação da adquirente (GITMAN, 1997). Mas, somente esse “simples” aumento no valor da ação da adquirente não justifica a operação, a análise dessas operações envolvem complexos aspectos fiscais, legais, contábeis e financeiros (ROSS et alii, 1998). 
GITMAN (1997) ressalta que as empresas se fundem para alcançar mais facilmente alguns objetivos, dentre os quais destacam-se como principais: o crescimento ou diversificação; a sinergia; o levantamento de fundos; o aumento da capacidade administrativa ou da tecnologia; o aumento da liquidez dos proprietários e a defesa contra a aquisição de uma sociedade anônima por outra. 

Outros autores relatam uma série de fatores análogos que motivam as operações. Por exemplo, para FERRARI (1996), a aquisição, fusão ou incorporação de outras empresas tem entre suas principais finalidades, resolver algumas deficiências em termos mercadológicos, de inovação tecnológica ou de talentos para a gestão do empreendimento; tratando-se de uma interessante alternativa para possibilitar a continuidade e o crescimento da empresa, extinguindo uma série de riscos. Para FERRARI (1996), as principais vantagens destas transações são: viabilizar a expansão em prazo mais curto; reduzir o custo da expansão; reduzir os riscos associados ao planejamento e desenvolvimento de uma linha de produtos; reduzir os prazos de implantação de uma nova linha de produtos; obter a patente ou licença para fabricar ou comercializar um novo produto; remover um concorrente em potencial; remover barreiras à entrada de novos mercados; garantir novos canais de distribuição e utilização de bases já instaladas; agilizar a expansão geográfica, viabilizando marcas regionais e capacidade de produção local. 

Porém, para SAMUELS e WILKES (1996), os motivos são outros: economia de escala; poder de mercado; eliminação da má administração e ineficiência; uso de fundos em excesso de um lado (caixa livre) e levantamento de fundos de outro; subestimação do real valor de uma empresa (ganhos futuros); vantagens fiscais; internalização de funções (redução dos custos de transações); diversificação do risco e entrada em novos mercados e novas indústrias. 

 Para LEMES JR et alii (2002) os motivos principais são: expansão; sinergia; compras de ativos com preços favoráveis; melhoria gerencial e tecnológica; aumento da liquidez dos proprietários e  proteção contra aquisição hostil.  

Enfim, os motivos que justificam as operações de reorganização das empresas são vários, havendo apenas algumas mudanças no foco e nas terminologias utilizadas.

WESTON et alii (1990) in BARRETO e FAMÁ (1996), defendem a existência de teorias que confirmam os objetivos acima citados, além de enumerar algumas novas nomenclaturas: teorias de eficiência; de informação e sinalização; de problemas de agency e de fluxo de caixa livre. A eficiência e os ganhos de sinergias são as que mais mereceram destaque por parte dos pesquisadores, sendo assim este trabalho relacionará os possíveis benefícios decorrentes das sinergias com os impactos na rentabilidade das empresas analisadas.

As principais teorias sobre a ocorrência destes processos estão descritas no Quadro 1, na seqüência.

Dentre todas as teorias, o principal motivo que justifica as fusões e aquisições é o aumento da sinergia. Esta, segundo ROSS (1995) apud LOPES et alii (2001, p.12), ocorreria quando “a combinação de duas empresas resulta em maior eficácia e eficiência do que se conseguia com cada uma delas separadamente”.  Dentre as principais fontes de sinergia, podemos listar: “o aumento de receitas através de ganhos de marketing, benefícios estratégicos e poder de mercado ou de monopólio; redução de custos através de economias de escala, recursos complementares e eliminação de administração ineficiente; ganhos fiscais, através de prejuízos operacionais, capacidade ociosa de endividamento e fundos excedentes; o custo de capital através da diminuição dos custos de emissão de títulos e de ações”. (LOPES et alii, 2001, p.13-15)

Segundo BUCK-LEW et alii (1992) as sinergias são estimadas principalmente a partir de técnicas de fluxo de caixa descontado, muito embora alguns casos possam requerer a adoção de técnicas menos precisas.

Quadro 1 - Teorias de Fusão e Aquisição

	TEORIA
	CARACTERÍSTICAS
	AUTORES

	Eficiência
	A fusão é um modo de melhorar o desempenho da administração ou atingir alguma sinergia
	Williamson (1975), Manne (1965,1967), Arrow (1975)

	Informação e Sinalização
	A fusão informa ao mercado e à administração que a empresa está subavaliada.
	Bradley (1980), Ross (1977), Spence

(1969 ).

	Poder de Mercado
	A fusão vai aumentar a fatia de mercado da empresa.
	Samuels e Wilkes (1996)

	Vantagens Fiscais
	Uma empresa pode, através da fusão, beneficiar-se de créditos fiscais ou substituir impostos sobre ganhos de capital por impostos sobre renda.
	Madj e Myers (1984), Jones e Taggart (1984).

	Problemas de Agência
	Fusões e Aquisições como solução para problemas de agência.
	Jensen e Meckling (1976), Fama (1980), Muller (1969)

	Fluxo de Caixa Livre
	Custos de Agência causados por conflitos no pagamento de fluxos de caixa livre são a maior causa das fusões e aquisições.
	Jensen (1969,1988)


Fonte: WESTON et alli (1990) in BARRETO e FAMÁ (1996).

Classificação de Fusões

Segundo LEVY e SARNAT (1988) as fusões podem ser classificadas em três tipos básicos: a) Fusão Horizontal: que ocorre quando os ativos de duas empresas, da mesma linha de atividades combinam-se. Os motivos principais desta fusão seriam a economia de escala na produção, ganhos em pesquisa e gerenciamento, entretanto, a eliminação de empresas concorrentes, aparentemente, é o motivo principal. Nesse aspecto, Gitman ressalta a existência de uma forma especial de fusão horizontal, a fusão circular, que seria “uma fusão na qual uma empresa adquire outra que está na mesma indústria (ramo), no sentido geral, mas não está na mesma linha de negócios, não é um fornecedor e nem um cliente”. (GITMAN,1997, p. 739); b) Fusão Vertical: ocorre quando uma empresa adquire um fornecedor de seus insumos materiais ou de seu processo produtivo, ou, alternativamente, adquire controle sobre os pontos de venda de seus produtos; c) Fusão Conglomerada: ocorre quando empresas, cujas atividades econômicas não são, relativamente, relacionadas, são fusionadas. Essa fusão cria um novo tipo de empresa, a empresa conglomerada, que seria uma diversificação do risco antes do que um ganho econômico de escala. Nesse sentido, o benefício-chave desta fusão seria “a habilidade de reduzir o risco pela fusão de empresas com padrões cíclicos ou sazonais diferentes, de vendas e lucros” (GITMAN, 1997, p. 739).

Disfunções

As aquisições societárias possuem numerosos benefícios para as empresas adquirentes, lhes permite adquirir maior parcela de mercado (market share), ultrapassa barreiras não-tarifárias de entrada, permite entrar velozmente em novos mercados, e fornece novos conhecimentos e recursos (VERMEULEN e BARKEMA, 2001). Evidentemente, as aquisições societárias implicam alguns custos às empresas adquirentes, principalmente, os custos de integração.

Uma importante constatação das últimas décadas foi que as aquisições societárias foram, freqüentemente, associadas com problemas de implementação e com baixo nível de desempenho na fase pós-aquisitiva. Como, em média, a lucratividade das empresas adquiridas decresce logo após a aquisição, muitos investidores, ao constatarem este fato, revendem a empresa adquirida (PORTER, 1987).

Vários são os fatores apontados pelo surgimento de problemas advindos das reorganizações societárias, para LYROUDI et alii (1999) estes são oriundos de presença de diversas barreiras, tais como: a) barreiras regulatórias ou legislativas: direitos trabalhistas, direitos dos acionistas, disponibilidade de informação, política tributária, regulamentações quase-legais (mercado acionário); b) barreiras da empresa adquirida: direitos e poderes dos administradores, direitos dos acionistas, práticas contábeis; c) barreiras ambientais: economia, poderes institucionais, cultura.

Fatores como: equívocos na fase de avaliação das sinergias, estratégias de implementação incompetentes, barreiras culturais e incompatibilidades prévias à aquisição, problemas com ajustes tecnológicos e outros também são apontados como motivos para os eventuais fracassos para a implantação  das reorganizações empresariais.

Autores como GAUGHAM (1999) cita pesquisadores que defendem que uma parcela considerável das fusões ocorridas nas últimas décadas no mundo apenas destruiu valor.

Estudos publicados na imprensa nacional demonstram que a grande maioria das empresas parece não terem alcançado as metas que levaram à integração. PRICHET (1997) apresenta estudo que demonstra que em torno de 30% das empresas adquiridas são revendidas por um preço menor no prazo de cinco anos.

ZWEIG et alii (1995) também apresentam estudo onde afirmam que são fortes as evidências de que fusões e aquisições ocorridas nos últimos trinta e cinco anos (1960-1995) tenham causado mais prejuízos do que benefícios tanto para as companhias, quanto para seus acionistas.

Fusões e Aquisições no Brasil

O processo de fusões e aquisições de empresas brasileiras possuiu alta relevância no contexto nacional. É certo que esse movimento não é específico ao Brasil, sendo uma tendência internacional. Existem, porém, peculiaridades importantes a serem ressaltadas, tais como o impacto maior sobre as empresas de capital nacional e a grande desnacionalização de empresas, um dos determinantes estratégicos das fusões e aquisições envolvendo empresas internacionais é a dimensão do mercado interno nacional e a inserção regional do Brasil na América Latina.

Evidentemente, deve ser considerada a privatização de empresas públicas como um outro processo que também contribuiu para as mudanças patrimoniais e na estrutura industrial do Brasil, seja porque algumas empresas nacionais realizaram investimentos na concessão de serviços antes operados por empresas estatais, seja porque setores industriais foram privatizados(PROCIANOY e CARVALHO SOBRINHO, 2001).

Em um estudo sobre as fusões e aquisições ocorridas na década de 90 no Brasil a KPMG(2001) dividiu a década em três períodos distintos. O primeiro, que vai até 1993, foi marcado pela abertura da economia. Pulverizações, privatização, concentração e verticalização caracterizaram esse período. Registraram-se grandes fusões e aquisições em setores considerados básicos, como produtos químicos e petroquímicos, metalurgia e siderurgia. O segundo período, que vai de 1994 até 1997, teve como marcos o Plano Real e a presença expressiva de negócios nos segmentos financeiros, eletroeletrônicos e autopeças. No terceiro e último período, que vai de 1998 a 2000, brilharam os setores mais avançados, como telecomunicações e tecnologia da informação. O último período da década foi marcado também por globalização, privatizações, novas tecnologias e Internet.

Gráfico 1: A Evolução nas Aquisições e Fusões no Brasil (1994 –2001)
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Fonte: KPMG (2002)

Cabe considerar que, no atual estágio de desenvolvimento econômico mundial convivem duas forças aparentemente antagônicas: a globalização das relações econômico-financeiras e a defesa de interesses nacionais. No mundo todo, sobretudo nos países de maior êxito no contexto da globalização, a busca da máxima eficiência econômica e produção ao mínimo custo, condicionantes reforçados pela concorrência internacional, não se dá sem reconhecer a importância do mercado interno e de capitais nacionais, justamente para se enfrentar este estágio mais avançado da competição entre grandes capitais.

Para o Brasil, na perspectiva da próxima década, será crucial resgatar a dimensão do seu mercado interno como condição de desenvolvimento da empresa de base nacional no mundo globalizado. A abordagem do tema do mercado interno não se baseia em critérios ou parâmetros de antigas teses de defesa de interesses nacionais abstratos, mas, sim, toma por base interesses econômicos bem definidos que podem decidir processos de concorrência em mercados específicos.

Nesse contexto, o estímulo ao mercado interno é fundamental como forma de ampliar a escala de mercado para os produtos locais e, assim, manter uma atividade econômica nacional, gerando emprego e renda. Estimular o mercado interno para bens e serviços produzidos localmente auxilia na redução do custo fixo relativo à produção nacional e amplia a escala potencial de produção, o que pode permitir, em última instância, a participação da produção local também em processos de competição internacionais.

A potencialidade do mercado interno brasileiro tem sido exaustivamente apontada como um grande patrimônio nacional, mas é necessário melhor aproveitá-la, seja para atrair o investimento estrangeiro para atividades produtivas industriais que o Brasil carece, seja para valorizar a produção nacional através de uma política de compras no mercado brasileiro.

DADOS E ASPECTOS METODOLÓGICOS

Os dados aqui contidos foram coletados com o propósito de investigar a percepção do dirigente financeiro acerca dos principais fatores que levam as empresas a realizarem operações de reestruturação societária (fusões, cisões, aquisições, etc...) e a importância atribuída a cada um destes fatores.

Para a consecução desse objetivo, utilizou-se um delineamento do tipo levantamento de campo. Essa opção demonstrou-se adequada, visto que procurou-se verificar a relação entre as variáveis aqui pesquisadas, o que demanda a existência de uma amostra que permita a inferência estatística.

Tendo em vista o objetivo da pesquisa, delimitou-se a população a ser estudada como sendo a de indivíduos responsáveis pela área financeira nas empresas listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA). Desta população, optou-se por selecionar uma amostra de duzentas empresas, eliminando de forma discricionária as demais.

A amostra final ficou, dessa forma, constituída por dirigentes financeiros de duzentas empresas para as quais enviou-se, eletronicamente, um conjunto de questionários da pesquisa, acompanhado de uma carta de apoio institucional, que explicava o propósito do estudo. Desta forma procurou-se minimizar um eventual impacto da cultura organizacional sobre as características do dirigente financeiro.

O instrumento de coleta de dados primários consistia em um conjunto de questionários, enviados eletronicamente, dos quais se solicitava a devolução de cinco questionários devidamente preenchidos no prazo de três semanas. Determinou-se, ainda, que os questionários enviados deveriam ser distribuídos entre os dirigentes financeiros, sendo dois para o nível estratégico, dois para o nível tático e um questionário para o nível operacional.

O procedimento de amostragem ocorreu por adesão, obtendo-se dezoito empresas respondentes, que corresponde a 9% das duzentas empresas componentes do universo sob investigação. Foram recebidos 84 questionários, os quais sofreram diversas depurações, desse modo restaram 75 respostas que foram consideradas válidas para fins deste estudo, e que se constituíram na amostra efetiva para fins deste trabalho. O número de questionários eliminados, aparentemente alto, justifica-se pela necessidade de eliminar os respondentes que apresentavam inconsistências ou erros de preenchimento dos questionários.

As perguntas do questionário foram divididas em blocos que se destinaram, respectivamente, à caracterização do respondente (cinco questões), a partir de agora, bloco 1; à identificação e avaliação dos fatores propostos (sete questões), bloco 2.  

Nesse estudo utilizou-se apenas o bloco relativo à identificação e avaliação dos fatores propostos, bloco 2,  tendo como variável de caracterização a origem do controle acionário da empresa, fornecida no bloco 1. O bloco 2, em seu bojo, encerrava uma série de fatores ou motivos que levam as empresas a realizarem reorganizações societárias, apresentados a seguir.

A primeira questão consistia em uma escolha entre os diversos fatores ou motivos que levam as empresas a realizarem operações de reorganização societárias, como: expansão empresarial, aumento da sinergia, atratividade aquisitiva, incremento gerencial ou tecnológico, aumento da liquidez patrimonial, e medida defensiva contra aquisições não desejadas. Dentre estes fatores, o respondente deveria escolher o motivo principal que levou sua empresa a reorganizar-se societariamente.

 As questões seguintes consistiam em perguntas que visavam determinar o grau de importância atribuído a cada um destes fatores ou motivos, dentro de uma escala do tipo Likert, pelos dirigentes financeiros das empresas, objeto de análise. 

APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS

A estruturação das perguntas propostas no estudo objetivou obter as concepções fundamentais acerca das reestruturações societárias através da exposição de seis fatores ou motivos que descreveriam acontecimentos que ocorrem no mundo real, estabelecendo, da melhor maneira possível, um relacionamento das variáveis com os objetivos do estudo. Dessa forma, as seis situações procuraram refletir essas concepções, conforme o Quadro 2, a seguir.

Quadro 2: Descrição dos motivos ou fatores de estudo propostos
	MOTIVO ou FATOR
	DESCRIÇÃO

	I
	Expansão

Empresarial
	Permite o crescimento físico da empresa, além do aumento na participação no mercado ou ampliação da sua linha de produtos.

	II
	Aumento

da Sinergia
	Parte do princípio de que a ação conjunta de empresas obtém um desempenho melhor do que aquele demonstrado isoladamente.

	III
	Atratividade

Aquisitiva
	 O dispêndio financeiro reduzido seduz o adquirente.

	IV
	Incremento

Gerencial
	 Visa fomentar as qualidades intrínsecas e extrínsecas à organização.

	V
	Aumento da

Liquidez Patrimonial
	A reorganização societária facilita as transações acionárias.

	VI
	Medida Defensiva contra

Aquisições não Desejadas
	Impede a aquisição do controle acionário hostil (takeover).


Fonte: LEMES JR et alii (2002).

Por meio dos cálculos do X2 (qui-quadrado) e do valor p para cada um dos seis motivos ou fatores sob estudo, foi possível identificarem-se evidências que levem a concluir que existam diferenças significativas entre as diversas origens do capital que detém o controle acionário da empresa quanto à percepção da relevância dos motivos ou fatores que levam uma empresa a reestruturar-se societariamente, como bem demonstra a Tabela 1.

O valor crítico de X2 com oito graus de liberdade, no nível de significância de ( = 0,01, assume o valor de 20,090. Como os valores apresentados na Tabela 1 referentes à estatística do teste X2 excedem o valor crítico, pode-se evidenciar que a percepção dos fatores ou motivos que conduzem à reestruturação societária, apresentada nas diversas questões propostas, dos indivíduos de empresas de controle acionário de origem diversa, apresentam comportamentos não semelhantes. Evidentemente, a simples comparação dos valores p obtidos com o nível de significância selecionado (( = 0,01) indica a existência de comportamentos diferentes perante os fatores ou motivos apresentados entre os indivíduos pesquisados no que tange à percepção da relevância de cada um dos fatores ou motivos.

Os resultados globais sobre a importância atribuída a cada um dos motivos ou fatores propostos evidenciam que os dirigentes financeiros pesquisados percebem, de maneira diversa, os diferentes elementos motivadores de sua decisão, especialmente, se observada a origem do capital social da empresa pesquisada, como evidencia a Tabela 2.

TABELA 1: CÁLCULO DO X2(8) e Valor p
	MOTIVO ou FATOR
	X2(8)
	Valor p

	Expansão 
	26,667
	1,17 x 10 -7

	Sinergia
	47,067
	1,23 x 10 -11

	Atratividade 
	32,933
	4,09 x 10 -8

	Incremento 
	23,867
	6,94 x 10 -8

	Liquidez 
	41,987
	5,58 x 10 -10

	Defesa
	30,267
	1,15x 10 -9


Fonte: Dados da pesquisa. (n = 75)

Esta conclusão resulta da constatação de que, observando-se as diversas origens do capital social, percebe-se a existência de grande diversidade entre os atributos que levaram as empresas a reorganizarem-se societariamente. Interessante destacar que os dirigentes financeiros analisados apresentam algumas similaridades na ponderação dos motivos ou fatores, no entanto, na maioria dos casos, os atributos são ponderados diferentemente em cada uma das categorias de origem do capital social, ou seja, um mesmo motivo ou fator tem diferente grau de influência sobre a tomada de decisão dos diferentes dirigentes financeiros. 

Na prática, essas diferenciações estão diretamente relacionadas ao conjunto de atributos utilizados pelos investidores, o que torna a seleção de um investimento uma decisão de caráter individual/empresarial e muito específica. O resultado da análise estatística dos dados coletados nas respostas à primeira pergunta do bloco 2  parece fornecer evidências seguras para a corroboração dessa afirmação, como se poderá observar na seqüência.

Em primeiro lugar, um aspecto relevante para a análise é a preponderância do fator atratividade nas três categorias de empresas pesquisadas, sendo que em duas delas (predominantemente nacional e principalmente nacional) foi o principal fator que levou a uma reorganização societária. Isso se deve a alguns fatores, como o baixo crescimento médio da economia brasileira, taxas de juros extraordinariamente elevadas, câmbio sobrevalorizado ( após Plano Real), o que causou uma artificial exposição adicional da indústria à concorrência, tanto no plano interno quanto externo.

Segundo constatou-se que o fator sinergia ocupa uma posição igualmente preponderante, sendo o principal motivo de reestruturações societárias em empresas com predominância de capital internacional. Isso se deve não só a mera incorporação dos produtos, dos serviços e da carteira de clientes que ocorre no momento da aquisição, mas, principalmente, por questões como o posicionamento das marcas nos segmentos, a padronização dos produtos de forma a permitir a produção de marcas em unidades industriais distintas, o aproveitamento de canais de distribuição, a troca de competências e outras mais.

Terceiro, a importância atribuída ao fator expansão, pelas três categorias organizacionais, permite concluir que a estratégia preponderante, em termos de reestruturações societárias, é a expansão da parcela de mercado (market share) interno, bem como explorar vantagens relativas em recursos naturais (resource seeking) da economia brasileira no comércio internacional.

TABELA 2: PREFERÊNCIAS ENTRE MOTIVOS/FATORES PROPOSTOS( %)

	
	MOTIVOS ou FATORES - %
	

	Origem do Capital
	Expansão


	Sinergia
	Incremento


	Liquidez


	Atratividade
	Defesa
	TOTAL

	Predominantemente Nacional
	15
	27
	12
	12
	35
	0
	100

	Principalmente Nacional
	24
	19
	22
	5
	30
	0
	100

	Principalmente Internacional
	17
	42
	17
	0
	25
	0
	100


Fonte: Dados da pesquisa ( n = 75)

Não obstante encontrarem-se mais afastados dos motivos ou fatores preponderantes associados às reestruturações societárias, os fatores incremento e liquidez sinalizam um impulso em direção à mudança, a qual só ocorrerá efetivamente à medida que os fatores preponderantes estiverem presentes. Interessante ressaltar que a não observação do fator defesa foi vista como apropriada pelos pesquisadores, tendo em vista que tal situação (takeover) não é prevista pela atual legislação societária brasileira.

Dessa forma, a análise dos motivos ou fatores que levam à reorganizações societárias revelou-se fundamental para explicar as diferenças encontradas, já que permitiu definir, a partir da interpretação de cada um dos dirigentes financeiros de cada grupo de organizações, aqueles elementos que foram considerados mais relevantes.

LIMITAÇÕES, SUGESTÕES E CONCLUSÕES

Considera-se este artigo como um esforço inicial, exploratório. Certas limitações da pesquisa devem ser aqui mencionadas e espera-se que estudos futuros possam superá-las. Primeiro, a amostra estudada foi extraída de um mesmo universo de pesquisa, logo, não sendo possível generalizar os resultados além deste. Segundo, seria de bom alvitre ampliar a amostra e incorporar novas empresas, cotadas ou não em bolsas de valores, aos futuros estudos. 

Uma primeira sugestão de pesquisa seria a realização de um estudo longitudinal em empresas que sofreram algum tipo de mudança societária, pois este poderia avaliar, mais apropriadamente, as implicações e os resultados desta mudança através do tempo. Uma segunda sugestão seria investigar em profundidade a influência de cada um dos fatores aqui apresentados na implementação de processos aquisitivos ou fusionais. Uma terceira sugestão seria desenvolver um critério de identificação de mudanças societárias bem sucedidas, procurando compreender quais fatores atuaram na concretização deste sucesso e quais fatores o restringiram.

Destarte, este artigo teve por objetivo discutir e analisar os motivos ou fatores que influenciam os processos de reestruturações societárias. Considerando a importância do estudo das reorganizações societárias e a crescente globalização das relações econômico-financeiras, torna-se fácil a percepção da relevância do tema aqui abordado.

Sobre os resultados obtidos na pesquisa empírica, estes permitem concluir que há um relacionamento significativo entre a origem do capital social da empresa e a diferente valoração dos motivos ou fatores que levam à reorganizações societárias.

Acredita-se que o tema aqui apresentado mereça maior exploração e pesquisa. Não obstante, procurou-se abordar alguns aspectos que, certamente, requererão atenção futura por parte dos pesquisadores. Enfim, o esforço realizado para apresentar alguns elementos importantes da relação entre a origem do capital social de uma empresa e as reestruturações societárias será mais uma contribuição no intuito de levar a discussões mais profundas acerca do tema.

REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS 

ANDERSON, D. HAYNES, A. HEANEY, R. Company takeovers and equity returns: the target size effect. Australian Journal of Management, v.19, n.1, p. 1-30, 1994.

BARRETO, A.C.P..M.; FAMÁ, R. Fusões, aquisições e Joint-Ventures como uma solução para os problemas de competitividade de empresas brasileiras. in: SEMEAD - SEMINÁRIOS DE ADMINISTRAÇÃO DA FEA-USP, 1. São Paulo, 1996.

BUCK-LEW, M. PLISKIN, N. WARDLE, C. Corporate Acquisitions in the 1990s. Journal of General Management, v.18, n.2, p.69-88, 1992.

CARNEVALLI FILHO, W. Construindo a sinergia após a aquisição: um caso real brasileiro sobre integração de empresas. Revista de Administração de Empresas Light, v.7, n.2, p. 2-7, 2000.

CÓDIGO COMERCIAL, CÓDIGO TRIBUTÁRIO, CONSTITUIÇÃO FEDERAL. Coleção de Leis Rideel. Série Mini 3 em1. São Paulo: Rideel, 2001. 

COPELAND, T. E., WESTON, J.F. Managerial Finance. 9.ed. Florida: Dryden Press, 1991.

FERRARI, L. F. Aquisições, fusões e incorporações: estudo de uma solução para o desenvolvimento empresarial na Era da Globalização. Dissertação (Mestrado) - FEA/USP. São Paulo, 1996. 

GAUGHAM, P. A . Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley & Sons, Inc., 1999.

GITMAN, Lawrence. Princípios de Administração Financeira. São Paulo: Harbra, 1997.

KPMG. Pesquisa Fusões & Aquisições no Brasil – Análise dos Anos 90. São Paulo: KPMG Corporate Finance, 2001.

KPMG. Pesquisa Fusões & Aquisições. São Paulo: KPMG Corporate Finance, 2002.

LEMES JÚNIOR, A.B., CHEROBIM, A. P., RIGO, C. M. Administração Financeira: Princípios, Fundamentos e Práticas Brasileiras. Rio de Janeiro: Campus, 2002.

LEVY, H., SARNAT, M. Principles of Financial Management. New Jersey: Prentice Hall, 1988.

LOPES, A. C., SPERANDIO, F., ARCEGO, G., MIIKE, K., KARAM, M.. Fusões e Aquisições Empresariais. Curitiba, 2001. Monografia (Especialização em Finanças) – Setor de Ciências Sociais Aplicadas, Universidade Federal do Paraná.

LYROUDI, K. LAZARIDIS, J. SUBENIOTIS, D. Impact of international mergers and acquisitions on shareholder’s wealth: European perspective. Journal of Financial Management and Analysis, v.12, n.1, p.1-14, 1999.

MUNIZ, I. Reorganizações Societárias. São Paulo: Makron Books, 1996.

PORTER,M.E. From competitive advantage to corporate strategy. Harvard Business Review, v.65, n.3, p.43-59, 1987.

PRICHET, P. ROBINSON, D., CLARKSON, R., ROBINSON, D. After the merge: the authoritive guide for integration sucess. New York: McGraw Hill, 1997.

PROCIANOY, J. L. CARVALHO SOBRINHO, J.O.F. Does the Privatization of State Companies Improve their Performance? Evidence from the Brazilian Case. Latin American Business Review, v.2, n.3/4, p. 5-36, 2001.

RASMUSSEN, U. W. Holdings e Joint Ventures/ Uma análise transnacional de consolidações e fusões empresariais. 2ª ed. São Paulo: Aduaneiras, 1991. 

ROSS, Stephen. WESTERFIELD, Randolph W. JAFFE, Jeffrey. Administração Financeira. São Paulo: Atlas, 1995.

ROSS, S. A ., WESTERFIELD, R. W., JAFFE, J. Corporate Finance. New York: McGraw-Hill, 1998.

SAMUELS, J. WILKES, F.M. Management of Company Finance. 6ª ed. Londres: International Thomson Business, 1996.

SANDRONI, P.. Dicionário de Economia e Administração. São Paulo: Nova Cultural. 1996. 

VERMEULEN, F. BARKEMA, H. Learning through acquisitions. Academy of Management Journal, v.44, n.3, p.457-478, 2001.

ZWEIG, P.; KLINE, J. P.; FOREST, S. A.; GUDRIDGE, K. Special Report: The case against mergers. Business Week, Outubro, 1995.

PAGE  

_1080307474.xls
Gráf1

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000

		2001



Anos

Total de Operações

175

212

328

372

351

309

353

340



Plan1

		

				1994		175

				1995		212

				1996		328

				1997		372

				1998		351

				1999		309

				2000		353

				2001		340





Plan1

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Anos

Total de Operações

Evolução das Aquisições e Fusões no Brasil - (1994 - 2001)

0

0

0

0

0

0

0

0



Plan2

		





Plan3

		






