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FUSAO ENTRE EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO NO BRASIL: ANALISE DO
DISCURSO

MERGER BETWEEN CAPITAL COMPANIES IN BRAZIL: ANALYSIS OF THE
SPEECH

Karoline de Souza Silva’ Abrado Gomes de Araujo’

RESUMO: A fusio é utilizada na gestdo de empresas como estratégia para maximizar 0s
investimentos, aumentando o valor do negdcio para conseguir alcancar objetivos que isoladamente ndo
conseguiram conquistar. Dessa forma, as fus6es podem ser entendidas como sendo modernas ferramentas
de gestdo, desenvolvidas no ambito estratégico das empresas, cuja finalidade precipua é a expansdo
econdmica dos negdcios. A partir dos anos 90, inicia-se uma tendéncia de fusdo para as empresas
conseguirem se mantiver no mercado. Somando forgas para se sobressair em um meio com ao alto nivel
de competitividade. O objetivo desta pesquisa analisou as fusdes entre empresas de capital aberto no
Brasil, as tendéncias atuais em virtude da evolucdo da tecnologia e da globalizacdo identificaram os
motivos pelo qual as empresas decidem alterar suas estruturas e principalmente fazer um estudo do
mercado demonstrando o nivel de competitividade e a construcdo dos cenarios. Utilizou-se de anélise de
discurso através dos recortes com pesquisa hermenéutica. Conclui-se entdo que nos cenérios cada vez
mais competitivos a fusdo é uma alternativa eficiente com a juncdo das forcas para conquistar 0s
objetivos e ganhar novas fatias de mercado.

Palavras-Chave: Fusao entre empresa. Empresa de capital aberto. Construgdo de cenario.

ABSTRACT: The merger is used in the management of companies as a strategy to maximize
investments, increasing the value of the business in order to achieve objectives that in isolation were not
able to achieve. In this way, mergers can be understood as being modern management tools, developed
within the strategic scope of companies, whose primary purpose is the economic expansion of businesses.
From the 1990s, a merger trend started for companies to be able to remain in the market. Joining forces to
excel in a medium with a high level of competitiveness. The objective of this research analyzed the
mergers between publicly traded companies in Brazil, the current trends due to the evolution of
technology and globalization, identified the reasons why companies decide to change their structures and
mainly to make a study of the market showing the level of competitiveness and the construction of
scenarios. Discourse analysis was used through the cuttings with hermeneutic research. It is concluded
that in the increasingly competitive scenarios, merger is an efficient alternative with the joining of forces
to achieve the objectives and gain new market shares.

Keywords: Merger between company. Publicly-held company. Construction of scenery.

1. INTRODUCAO
O cenario atual de impactos provocados pelas mudancgas continuas obriga as empresas

encontrar solucbes para os desafios impostos pelo macroambiente, pois este quadro de
mudangas se contextualiza em todos os ambientes: local, nacional e internacional — gerando

novas ondas, tendéncias e descontinuidades provocando inquietagdes e incertezas.
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A grande motivacédo por tras destas movimentagdes de mercado €, obviamente, aumentar
o lucro dos acionistas. A fusdo entre as empresas traz, de imediato, cortes de custos operacionais
em setores onde ambas atuam. Além disso, um mercado com menos concorréncia demanda de
investimento em inovacao, e permite que as empresas pratiquem pregos mais altos.

Isto se justifica pela percepcdo de que num mundo cada vez mais globalizado e
competitivo é importante estar sempre em evidéncia a fim de mostrar o seu produto no mercado,
utilizando todas as ferramentas possiveis e € cada vez mais necessaria a aplicacdo de conceitos
de construcdo de cendrios alternativos estratégicos, trazendo os resultados esperados dentro
daquilo que as empresas almejam. Entdo diante disto, o estudo vai junto com os teoricos e
autores identificar as variaveis, que interferem neste cenario de fusdo entre empresas de capital
aberto, verificar como se deu a logica da dialégica nesta marcha retrospectiva do cenario de
fusdo entre atores na temporalidade e com isso contribuir com estratégias para a reflexdo e
discusséo académica de novos pontos de referéncia para novas pesquisas a partir desta iniciacao.

Como corte epistemoldgica (vinculacdo a teoria critica) - constituem-se os fundamentos e
elementos-chave trabalhados, os conceitos de fusdo entre empresas, empresa de capital aberto e
construcdo de cenarios. O campo tedrico para dar cabo a este estudo buscou nas teorias criticas
e postulados filosoficos e epistemoldgicos dos que defenderam suas teses acerca da fuséo entre
empresas de capital aberto vislumbrando a construcdo de novos cenarios alternativos de futuro.

Como objetivo geral o estudo refletiu e discutiu o cenario da construgdo e prospeccédo de
futuro estratégico, através da tematica “Fusdo entre empresas de capital aberto no Brasil: uma
analise do discurso”, num processo de interpretacdo da realidade, buscando através da pesquisa
hermenéutica — documental as fontes credenciadas do discurso e falas de autorias e institui¢cdes
empregando instrumentos do método de recortes para apropriar-se destes parametros de
pesquisa e lincar o didlogo entre os tedricos e autores acercada da fusdo entre empresa de capital
aberto.

Como objetivos especificos para o cumprimento do objetivo geral, o estudo em pauta
apreendeu e compreendeu como se da a logica das préaticas discursivas documentais acerca da
fusdo entre empresas de capital aberto no Brasil e a sua correlagdo com os termos, conceitos e
definicbes sobre o cenario de estudo fusdo entre empresas de capital aberto. Para isto buscou

através da pesquisa com os recortes dos discursos e falas considerando as variaveis as palavras-

chave: fusdo entre empresa, empresa de capital aberto e construcao de cenario.
2. EPISTEMOLOGIA TEORIA CRITICA SOBRE A FUSAO ENTRE
EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO NO BRASIL
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A narrativa epistémica filosofica do discurso formal evidencia um posicionamento de tese
dos teoricos, abaixo relacionados, que vai permitir vislumbrar, um quadro da teoria critica, que
vem a baila, para neste estudo, elucidar os termos conceitos e defini¢des para dar cabo deste
campo primeiro, como prerrogativa da fundamentacéo teorica, que alicerca as bases cientificas,
no campo filoséfico e metodoldgico de como estes discursos formais em formato de tese, ndo
foram ainda refutados, credibilizando a sua valia para este estudo de pesquisa, dando sentido
légico, a que estd propositado como objeto de pesquisa, analisar o panorama da fusdo entre
empresas de capital aberto no Brasil no periodo de 1990/2019.

Inicia-se o discurso epistémico com Kotler (1998) este diz sobre a fusdo entre empresas
“[...] ¢ uma filosofia empresarial que desafia os trés conceitos (producéo, produto e venda). Seus
pontos centrais tornam-se solidos em meados dos anos 50

Pode-se, a partir deste posicionamento, verificar o conceito de marketing, este, assume
que a chave para atingir as metas organizacionais consiste em ser mais eficaz do que o0s
concorrentes para integrar as atividades de marketing, satisfazendo, assim, as necessidades e
desejos dos mercados alvos. Impressiona as diversas maneiras sugestivas: atender as
necessidades de forma rentavel, encontrar desejos e satisfazé-los e amar o consumidor ndo o
produto.

O conceito contabil de fusdo entre empresas pode ser definido como um processo de
sucessdo, em que duas ou mais pessoas juridicas se unem surgindo uma nova pessoa juridica
sendo a titular de todos os direitos e obrigacBes que anteriormente pertencia as respectivas
sociedades, ou seja, as empresas anteriores sdo extinguidas e passa a existir uma Unica empresa,
conforme artigo 228 das Leis das Sociedades por Ac¢des afirma: “[...] a fusdo é a operagéo pela
gual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos
os direitos e obrigacOes”.

Dessa forma, as fusdes podem ser entendidas como sendo modernas ferramentas de

gestdo, desenvolvidas no ambito estratégico das empresas, cuja finalidade precipua é a expanséo

econdmica dos negocios.

A fusdo é utilizada na gestdo de empresas como estratégia para maximizar 0S
investimentos, aumentando o valor do negdcio para conseguir alcancar objetivos que
isoladamente n&o conseguiram conquistar.

Baseando-se nesse conceito percebemos o surgimento das “Novas Empresas”, que través
da necessidade advinda da globalizacdo, principalmente, a partir dos anos 90, inicia-se uma
tendéncia de fusdo para as empresas conseguirem se mantiver no mercado. Somando forgas para

se sobressair em um meio com ao alto nivel de competitividade.
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Para Massami (1996) é uma alternativa que ndo requer muitos recursos e gera retorno
com rapidez tornando-se inovadores no mercado, ele é ainda mais direto quando diz: “[...]
qualquer empresa no mercado mundial precisa enfrentar perpetuamente a questao de que, se ndo
estiver crescendo, extinguird”.

O mercado estd cada dia mais exigente, tornou-se necessario crescer diariamente e
acompanhar a evolucdo da tecnologia, isso por que esse processo de globalizacdo altera os
hébitos dos consumidores que sdo 0s responsaveis pelo o crescimento ou ndo da empresa e
consequentemente requer um melhoramento rapido e continuo que é possivel conseguir através
das sinergias entre as empresas.

Segundo Siffert Filho e Carla Souza (1999) o processo de globalizacdo, na medida em
que ampliou os mercados por meio de quedas das barreiras aos fluxos de bens, servicos e
capitais, alterou também o ambiente institucional no qual as empresas estavam acostumadas a
operar. Além disso, levou ao acirramento da concorréncia interempresarial ndo apenas no
Brasil, mas também no mundo. Dessa maneira, a evolucao das fusdes e aquisicbes deve ser
entendida como resposta estratégica das corporacdes ao surgimento desse novo ambiente
institucional e concorrencial proporcionado pelo processo de globalizacdo. Pontes (2018)
afirma: “Todo jogo seja ele cooperativista ou ndo, tem suas regras, suas terminologias e pelo
menos dois agentes envolvidos que podem ser: individuos, empresas, paises, exércitos, partidos
politicos etc”.

As principais consequéncias dessa evolucdo sdo o aparecimento de megacorporacdes, a

concentragdo produtiva e a elevacdo das escalas minimas de produgdo em diversos setores a

concentragdo produtiva e a elevacdo das escalas minimas de producdo em diversos setores.

A decisdo de se fundirem vem com intuito de aumentar lucro e reduzir despesas e esse
crescimento pode ser atingindo com menor custo e risco do que se fossem feitos por cada
companhia individualmente no mercado. O registro contabil da nova empresa é feito de forma
simples baseado no capital inicial adquirido através das duas empresas extintas, Almeida (2007)
diz: “[...] algumas empresas fazem isso porque acreditam que essa combinacdo trara, para
ambas as companhias, crescimento mais rapido, maiores lucros, reducdo de pagamento de
impostos, novas linhas de produtos, avango tecnolégico™.

Existem varios motivos para as fusdes entre empresas, entre eles podemos destacar: a
conquista de novos mercados, consolidacdo da sua posi¢do/fatia do mercado, oportunidades de
investimentos e um dos maiores, esta relacionado as sinergias operacionais e gerenciais que
proporcionam um maior controle de custos e aumento da receita e eficiéncia na gestdo com um

maior controle das despesas administrativas e gerais.
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No que se refere @ motivagdo para a fusdo Camargos e Barbosa (2005) afirmam:

[.]aBusca de Economias de Escala (Sinergias Operacionais e Gerenciais -
advindas de possiveis redugdes nos custos em funcdo do aumento do nivel de producéo,
maior racionalizacdo do esforco de pesquisa e desenvolvimento, uso conjunto de
insumos especificos ndo divisiveis e transferéncia de tecnologia e conhecimento.

Quando falamos em fusdo entre empresas é fundamental conhecer o mercado, como ele
se caracteriza que pode ser concentrado ou ndo e que a estrutura dele depende do nimero de
empresas que existe em cada segmento, a partir dessas prerrogativas analisa-se as suas
especificidades e consequentemente a legitimidade da realizacdo desse processo. De forma
geral, para qualquer mudanga de estrutura de uma organizacdo é necessario fazer um estudo
minuciosa para identificar sua viabilidade e para isso é muito importante entender o mercado,
posicdo atual da empresa e das demais empresas do processo e suas expectativas, conforme
citacdo de Besanco e Braeutigam (2004) se posicionam:

[...] os mercados podem ser caracterizados como concentrados ou ndo concentrados. A
estrutura de um dado mercado depende do nimero de empresas que 0 mesmo possui. Os
tamanhos e especificidades dos mercados podem ser divididos em: monopdlio,
concorréncia monopolistica, concorréncia perfeita e oligopolio.

Sendo assim, fazendo uma breve definicdo das especificidades dos mercados de bens e
consumos, podemos dizer que monopdlio é formado por uma Unica empresa, produtos sem
substitutos e existem barreiras para a entrada de novas empresas. Para a concorréncia
monopolista pode ser formado por varias empresas, tem produtos diferenciados e ndo existe
barreira para a entrada de novas empresas. No caso da concorréncia perfeita tem um nimero
infinito de empresas, produto homogéneo e ndo existem barreiras para novas empresas e
finalizando com o Oligopélio é formado por um pequeno nimero de empresas que dominam o
mercado, os produtos podem ser homogéneos ou diferenciados e existe barreira para entrada de
novas empresas.

Para se manter no mercado de forma competitiva algumas empresas estdo passando a
adotar modelos societarios diferentes do que foi definido nos seus planos organizacionais

iniciais, essas reestruturagfes tém sido uma alternativa para empresas enfrentar a grande

concorréncia externa e continuarem inovando, visto que, os desafios sdo cada vez maiores,

Magro e Tel6 (2011) diz: “[...] Cada vez mais, no Brasil e no mundo, as organizagdes tém como
meta superar 0 concorrente e, numa economia capitalista, em que obter lucros, além de
sobreviver pagando impostos e salarios esta cada vez mais dificil, alguns grupos optam por

juntar forgas”.
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Os desafios propostos para as organizagfes em uma economia capitalista sdo cada vez
maiores, principalmente no Brasil que detém uma carga tributaria alta e que as empresas
possuem um percentual elevado de despesas mensais exclusivamente de impostos e obrigacoes
salariais entre outras, encontrar mecanismos para se sobressair no mercado competitivo € uma
tarefa bastante dificil e um dos meios encontrados por essas organizac@es € unir-se as outras e
assim conseguir diminuir os custos e aumentar os lucros.

Neste interim da narrativa epistémica Brigham (2008) afirma:

[...] existem quatro tipos de fusGes: a horizontal que é quando uma empresa se une com
outra da mesma linha, vertical que é quando uma empresa se une com um dos seus
fornecedores ou clientes, congénere que é quando uma empresa se une com outra do
mesmo setor, mas ndo atua na mesma linha de negdcio e a conglomerada que é quando
uma empresa se une com outra que ndo tem nenhuma relagdo com o seu negécio.

Existem duas formas estratégicas de crescimento das empresas que estd basicamente
relacionado ao crescimento interno e externo. Na primeira situacdo € quando as empresas
crescem por meios dos seus recursos e pontos fortes o que exige um longo prazo para alcancar
os resultados desejados, enquanto na segunda opgéo é por meio de compras e associagdo com

outra empresa, ou seja, operagdes de fusdo que demanda um curto prazo e os resultados podem

ser alcangadas de forma imediata, conforme comentado por Santos, Calegario e Carvalho (2018)

definem: “[...] tradicionalmente ha duas formas de estratégias empresariais para o crescimento:
0 crescimento interno e o externo”.

Um ponto bastante importante que influencia na deciséo de fusdes é o capital intelectual
sendo um dos fatores para a valorizagdo das empresas que geram interesse para fusdes, um a vez
que, com a juncdo das duas empresas é possivel adotar os conhecimentos e implantar 0s
processos ja analisados e estudados por uma das empresas.

Para Marques (2019) este se posiciona:

[..] o custo e tempo necessarios para adquirir o conhecimento é alto e,
consequentemente, a aquisi¢cdo ou fusdo com outras organizacGes que ja passaram pelo
processo de aprendizagem e possuem o capital intelectual necessario e sucesso no
mercado, pode ser a solugdo ideal para enfrentar essas dificuldades e ter o sucesso
almejado.

Por outro lado, dentro deste contexto podemos identificar um problema no processo de
fusdo, que esté relacionado a questdo cultural com as mudanga nas organizacdes podem causar
resisténcia dos funcionarios para aceitacdo da nova forma de gestdo , sendo assim, sera
necessario um planejamento voltado para a gestdo de pessoas para que as liderangas possam
conduzir e direcionar todos os envolvidos de forma eficaz para integrar as duas empresas,

mantendo todos informados sobre as mudancas que ocorrerdo de forma objetiva e transparente,
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conforme citacdo de Alameda e Policarpo (2016) postulam: “[...] FusBGes acontecem para a
diferenciacdo e/ou manutencdo das empresas no mercado, modificacdo de estrutura, politicas,
préaticas, cultura e status quo dos individuos, o que incita reacfes que podem variar desde a
aceitacdo até a resisténcia’.

Por fim, apo6s estudos e pesquisas analisadas percebe-se com os epistemdlogos, que o
termo fusdo se conceitua como um instrumento estratégico para crescimento de uma empresa
com o intuito de adquirir penetracdo no mercado e melhorar o lucro diante da competitividade
que exige um nivel de criatividade e inovagdo de forma eficaz e com rapidez, embora, para
tomar tal decisdo é necessario uma pesquisa detalhada de posicionamento no mercado e um
planejamento tanto em relagdo aos processos administrativos e financeiros quanto a gestdo de
pessoas para que o sucesso desejado seja alcangado e ndo gere problemas de resisténcia dentre
todos os envolvidos.

3. CARACTERIZACAO DA AREA DE ESTUDO - EMPRESAS DE

CAPITAL ABERTO

Antes de tudo precisamos entender como surgiram as empresas de Capital aberto no
Brasil. A bolsa Livre foi fundada pelo Presidente Emilio Rangel Pestana em agosto de 1890,
que seria o inicio da Bolsa de Valores em S&o Paulo, encerrou suas atividades pouco tempo
depois em 1891 devido problemas com a politica de encilhamento, posteriormente ressurgindo
em 1895 com a Bolsa de Fundo Publicos de Sdo Paulo. A maturacdo do mercado de a¢des no
Brasil aconteceu quarenta anos apés a criagdo e so foi estabilizada em 1967 que passou a ser
denominada Bovespa, Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Até o inicio da década de 1960, a
Bovespa e as demais bolsas brasileiras — ao todo eram 27, uma por Estado — eram entidades
oficiais corporativas, controladas pelas secretarias estaduais de financas (as atuais Secretarias da
fazenda).

Foram implementadas reformas no sistema financeiro nacional entre 1965 1966 e as
bolsas deixaram de ser governamentais e se tornaram associagfes civis sem fins lucrativos
sendo autonomas financeiramente, patrimonial e administrativamente. Em 2000, Sdo Paulo e
Rio de Janeiro assinaram um acordo de integracdo se unindo com mais nove Bolsas de Valores
brasileiras e a partir de entdo todas as acdes de companhia aberta e titulos privados passaram a
negociar na Bovespa. Nesse contexto é importante entender que empresa de capital aberto é
quando o Capital Social é formado por acles, as pessoas compradoras dessas agdes sdo

proprietérias, apenas, de uma parte da empresa que é proporcional ao valor de suas agdes, na

Wikipédia encontra-se a seguinte definicdo: “[...] Empresa de capital aberto € uma sociedade
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andnima cujo capital social é formado por acdes — titulos que representam partes ideais —
livremente negociadas no mercado sem necessidade de escrituracdo publica de propriedade (por
parte da pessoa fisica compradora)”.

Para compreender o objeto de estudo que é Fusdo de Empresas de Capital Aberto no
Brasil e seguindo a origem das empresas de capital aberto no Brasil é preciso fazer uma analise
na histéria econébmica do Brasil com o inicio da Revolucéo industrial que foi evidenciado pela
desordem social provocando desequilibrio e afetando, principalmente, os setores rurais e
artesanais gerando um periodo de queda para esses setores, porém, que por outro lado,
aumentou a oferta para o setor industrial nas areas urbanas criando novas forgcas e abrindo
oportunidades para o setor industrial com mado de obra qualificada e melhores salarios,
aperfeicoando a distribuicdo da renda social. Surgindo entdo, um novo cenario que possibilitou
o0 crescimento do mercado interno com a introducdo de novas técnicas e 0 aumento do poder de
compra da populagéo.

Com a industrializagdo aparecem novos desafios para as economias industrializadas que é
encontrar uma forma de se instalar no processo de globalizacdo de forma eficaz solucionando
problemas especificos e lidar com a questdo social da desconcentragdo da renda que resulta no

aumento da taxa de poupanca. Segundo Aragjo fala em seu artigo “A hipercomplexidade dos

cenarios intersistémicos: uma abordagem globolocalizada”,

[...] A globolocalizagdo vem sendo estudada como um fenémeno que afeta basicamente

a economia, com a implementacdo da globalizacdo dos blocos regionais de livre
comércio e a formalizacdo de acordos multilaterais para convencimento de
especificacOes e tarifas. H4 quem considere, também, seus aspectos sociais e culturais,
adotando o termo mudializagdo, por entender que nele fica implicito um cenario de
sociedade global. Preservam-se, assim, os valores culturais tradicionais dos povos e das
nagdes do mundo, apesar de sua inser¢do na “aldeia global” da informagdo e do
mercado de massas.

No Brasil, o crescimento das fusGes acompanhou a globalizacdo em virtude da
desregulamentacdo dos mercados, do processo de privatizagdo que criaram oportunidades para
as empresas brasileiras se fundirem e conquistarem novos mercados e também a elevada
competicdo internacional e mudancas tecnoldgicas que acabaram obrigando as empresas a se
reestruturarem, conforme bem colocado por Wood Junior (2004).

[...] programas de privatizacdo criaram oportunidades para que muitas empresas
estrangeiras e brasileiras adquirissem grandes operacfes nos setores de energia, de
telecomunicacgdes e bancario; e terceiro, a elevada competicao internacional, associada a
acelerada mudanca tecnoldgica, obrigou empresas domésticas a se fundirem ou a
adquirirem umas as outra.
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A economia mundial vem passando por diversas transformagdes sociais e econémicas nos
Gltimos anos. A complexidade de gerir uma empresa na realidade atual, onde mudancas e
necessidades dos clientes e partes envolvidas sdo cada vez mais dindmicas, gerando a obrigacao
de analisar as estruturas empresariais. Destaca-se, no processo de otimizacdo o das estruturas
organizacionais através das fusbes que intensifica essa nova realidade, envolvendo diversos
setores econdmicos inclusive das empresas de capital aberto visando aumentar o lucro dos
acionistas.

Muitas empresas tiveram seus resultados afetados, seja através da queda nas vendas ou
nas variacGes cambiais nos casos de exportacdo, dentre esses cenarios iniciaram processos de
negociacOes de negdcios visando melhorar os resultados com a expansao ou até mesmo manter-
se economicamente favordvel para os investidores, conforme citado por Dantas e Teixeira
(2015):

[...] as ultimas décadas do Século XX foram marcadas por um crescente aumento das
operacOes de Fusdes e Aquisices (F&AS), envolvendo empresas de diferentes paises e
de tamanhos variados. Essas transa¢des tém causado profundas mudancas, alterando os
padrdes de gestdo, producdo e emprego no mundo todo.

As evolugdes das Fusbes provem da estratégia das organizagdes devido o
desenvolvimento e fortalecimento do ambiente competitivo empresarial que sdo consequéncias
do processo de globalizacdo. Que € possivel compreender com fenémenos de diversas Oticas
importantes para defini¢cdes nas tomadas de decisdes empresariais.

4. METODOLOGIA RESULTADOS E DISCUSSAO DA PESQUISA
4.1. Metodologia
Os recortes a seguir feitos, pela pesquisa hermenéutica, formatam partes do discurso

formal, que se principia para a agregacdo do valor da analise dos mesmos na fala dos tedricos,

segundo a vertente da fusdo entre empresas de capital aberto no Brasil, como um cenéario
estratégico de competitividade para expansao de mercados, através das categorias de fusdo entre
empresas, empresa de capital aberto e construcdo de cenério estratégico, pois estas se
interceptam no discurso, que alimenta a anélise de forma amadurecida na fala dos autores.
Assim, constituem-se pelo método de analise do discurso os recortes, identificando no
campo epistemoldgico, os tedricos da fusdo entre empresas de capital aberto, que se reportou as
categorias de anélise acima citadas, para verter concepgoes, entorno da légica da construcao de
cenario estratégico, construindo a relacdo entre 0 mapeamento e a estratégia de competitividade,
emanada a partir dai, o enunciado, que vai abordar o construto filoséfico metodolégico nas
organizagdes, para demonstrar as estratégias dessa gestdo, bem como, os mecanismos de

reflex&o e discussao para as consequéncias dessas, em forma de expansividade.
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4.2. Resultados e Discussao da Pesquisa
Considerando a ordem das categorias que se sucedem numa ldgica proposital para

apreender, compreender e entender a tematica ‘fusdo entre empresas de capital aberto no Brasil’
tém-se 0s recortes abaixo, na formatacdo hermenéutica, buscando apreender o discurso formal,
0s conceitos, a fala e as opinides dos autores sucedendo a analise das confluéncias e
contradi¢bes dos mesmos.

No que diz respeito a categoria de analise 1 que trata da Fusdo entre empresas, 0
epistemélogo Ferreira (2019) em sua proposicdo de tese ndo refutada pela ciéncia, nesta

circunstancia de analise se posiciona e afirma:

R1 [...] podem ser entendidas como sendo modernas ferramentas de gestdo, desenvolvida no
ambito estratégico das empresas, cuja finalidade precipua é a expansdo econémica dos
negocios.

Nesta l6gica da analise do discurso, a opinido da autoria desta monografia, evidencia, que
a fusdo é utilizada na gestdo de empresas como estratégia para maximizar os investimentos,
aumentando o valor do negdcio para conseguir alcancar objetivos que isoladamente ndo
conseguiram conquistar.

De acordo com o art. 228 da lei das sociedades andnimas de 1976 a fusdo é um processo
de sucessao, onde, duas ou mais pessoas juridicas se unem surgindo uma nova pessoa juridica
sendo a titular de todos os direitos e obrigacGes que anteriormente pertencia as respectivas

sociedades.

R2 [..]JA fusdo é a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar
sociedade nova, que Ihes sucedera em todos os direitos e obrigagdes.

Segundo MASSAMI (1996) com o processo de globalizagdo, principalmente, a partir dos

anos 90, as empresas comecaram a seguir a tendéncia de fusdo para conseguir se manter no

mercado. Somando forgas para se sobressair em meio ao alto nivel de competitividade. E uma

alternativa que ndo requer muitos recursos e que gera retorno com rapidez tornando-se

inovadores no mercado.

R3 [...] qualquer empresa no mercado mundial precisa enfrentar perpetuamente a questao de
que, se ndo estiver crescendo, estara extinguindo-se.

Para Siffert Filho (1990) o cenério enfrentado pelas empresas nos anos noventa foi
marcado pelas mudancas estruturais da economia brasileira — abertura comercial, estabilizacdo

monetéria e as privatizagdes resultando em um ambiente altamente competitivo.

R4 [...] a evolugdo das fusGes e aquisigdes deve ser entendida como resposta estratégica das
corporacgdes ao surgimento desse novo ambiente institucional e concorrencial proporcionado
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| pelo processo de globalizagio

Camargos e Barbosa (2005) dizem que existem varios motivos para as fusdes entre
empresas, um dos maiores, estd relacionado as sinergias operacionais e gerenciais que
proporcionam um maior controle de custos e aumento da receita e eficiéncia na gestdo com um

maior controle das despesas administrativas e gerais.

R5[..]JBusca de Economias de Escala (Sinergias Operacionais e Gerenciais -
advindas de possiveis redugGes nos custos em funcdo do aumento do nivel de
producdo, maior racionalizagdo do esforco de pesquisa e desenvolvimento, uso
conjunto de insumos especificos ndo divisiveis e transferéncia de tecnologia e
conhecimento.

Segundo Alameda e Policarpo (2016) esses processos de mudanga nas organizagdes
interferem na questao cultural e pode causar resisténcia dos funciondrios para aceitagdo da nova
forma de gestdo, sendo assim, ser& necessario um planejamento minucioso voltado para a gestdo
de pessoas que as liderangas possam conduzir e direcionar todos os envolvidos de forma eficaz

para integrar as duas empresas, mantendo todos informados sobre as mudancas que ocorrerao.

R6 [...]JFusbes acontecem para a diferenciacdo e/ou manutencdo das empresas no mercado,
modificacdo de estrutura, politicas, praticas, cultura e status quo dos individuos, o que incita
reacOes que podem variar desde a aceitacdo até a resisténcia.

Sobre a caracterizagdo de mercados Prezotto e Lavall (2011)dizem que quando falamos
em fusdo entre empresas é fundamental conhecer o mercado, como ele se caracteriza que pode
ser concentrado ou ndo e que a estrutura dele depende do nimero de empresas que existe em
cada segmento, a partir dessas prerrogativas analisa-se as suas especificidades e

consequentemente a legitimidade da realizagdo desse processo, eles citam:

R7 [...] os mercados podem ser caracterizados como concentrados ou ndo concentrados. A
estrutura de um dado mercado depende do ndmero de empresas que 0 mesmo possui. Os
tamanhos e especificidades dos mercados podem ser divididos em: monopélio, concorréncia
monopolistica, concorréncia perfeita e oligopdlio (BESANCO e BRAEUTIGAM, 2004).

Para Almeida (2017) a deciséo de se fundirem vem com intuito de aumentar lucro e
reduzir despesas e esse crescimento pode ser atingindo com menor custo e risco do que se
fossem feitos por cada companhia individualmente no mercado. O registro contabil da nova
empresa é feito de forma simples baseado no capital inicial adquirido através das duas empresas

extintas.

R8 [...] algumas empresas fazem isso porque acreditam que essa combinacgdo trard, para
ambas as companhias, crescimento mais rapido, maiores lucros, reducdo de pagamento de
impostos, novas linhas de produtos, avanco tecnolégico.
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Segundo Magro e Telé (2011) para se manterem no mercado de forma competitiva
algumas empresas estdo passando a adotar modelos societérios diferentes do que foi definido
nos seus planos organizacionais iniciais, essas reestruturacdo tem sido uma alternativa para
empresas enfrentar a grande concorréncia externa e continuarem inovando, visto que, 0s

desafios sdo cada vez maiores.

R9 [...]Cada vez mais, no Brasil e no mundo, as organiza¢fes tém como meta superar o
concorrente e, huma economia capitalista, em que obter lucros, além de sobreviver pagando
impostos e salérios esta cada vez mais dificil, alguns grupos optam por juntar forgas.

Motta, Oliveira, Souza Figueiredo e Cabus citam em seu artigo que segundo Brigham,
existem quatro tipos de fusdes: a horizontal que é quando uma empresa se une com outra da
mesma linha, vertical que é quando uma empresa se une com um dos seus fornecedores ou
clientes, congénere que é quando uma empresa se une com outra do mesmo setor, mas ndo atua
na mesma linha de negdcio e a conglomerada que é quando uma empresa se une com outra que

ndo tem nenhuma relagdo com o seu negacio.

R10 [...] De acordo com Brigham et al. (2008), as F&A podem ser classificadas em quatro
tipos distintos: (i) horizontal; (ii) vertical; (iii) congénere; e (iv) conglomerada.

Para Marques (2019) o capital intelectual ¢ um dos fatores para a valorizagdo das
empresas e consequentemente que geram interesse para fusdes, um a vez que, com a juncédo das
duas empresas é possivel adotar os conhecimentos e implantar 0s processos ja analisados e

estudados por uma das empresas, tem-se.

R11 [..] o custo e tempo necessarios para adquirir o conhecimento € alto e,
consequentemente, a aquisicdo ou fusdo com outras organizagdes que j& passaram pelo
processo de aprendizagem e possuem o capital intelectual necessario e sucesso no
mercado, pode ser a solucdo ideal para enfrentar essas dificuldades e ter o sucesso
almejado.

Finalizando o entendimento principal sobre fusdo Santos e Calegario (2018) explicam que
existem duas formas estratégicas de crescimento das empresas que esta basicamente relacionado

ao crescimento interno e externo. Na primeira situacdo € quando as empresas crescem por meios

dos seus recursos e pontos fortes, enquanto na segunda opcdo & por meio de compras e

associagdo com outra empresa, ou seja, operacao de Fusdo.

R12 [...] tradicionalmente ha duas formas de estratégias empresariais para o crescimento: o
crescimento interno e o externo.
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No que faz referéncia a categoria de analise 2 que trata da Empresa de Capital Aberto é
possivel definir e compreender a estrutura das empresas de capital aberto, conforme opinido e
citacdo dos autores abaixo:

Aldrighi e Mazzer Neto (2005):

R13 [...] define-se acionista majoritario ultimo de uma empresa de capital aberto como a
entidade que possui diretamente, ou via esquema-pirdmide, a maior porcentagem dos direitos
de voto da empresa analisada.

Bertucci, Bernardes e Brandao (2006):

R14 [...] as decisdes nas companhias abertas sdo tomadas considerando-se a hierarquia de
poder politico entre as diversas instancias do SDE, estabelecida no ambito da Lei das S.As.—
Lei n.6.404 de 15 de dezembro de 1976 (BRASIL, 1976).

Idrighi, Mendes e Mazzer (2007):

R15 [...]Jas empresas de capital aberto no Brasil sdo obrigadas a fornecer a "Comissdo de
Valores Mobiliarios" (CVM) o "Informativo Anual" (IAN).

Silva e Quelhas (2006):

R16 [...] no mercado financeiro internacional e nacional, investidores tém privilegiado
empresas socialmente responsaveis, sustentaveis e rentveis para investir seus recursos. Esses
tipos de investimentos denominados “investimentos socialmente responsaveis” (SRI)
consideram que empresas sustentaveis geram valor para o acionista a longo prazo, pois se
apresentam mais preparadas para enfrentar riscos econdémicos, sociais e ambientais (Bovespa,
2006).

Corréa, Neto e Lima (2013):

R17 [...] atualmente, no contexto mundial dos mercados globalizados, as empresas enfrentam
uma competicdo cada vez mais complexa na obtencdo de capital. Para atrai-lo, elas precisam
oferecer um retorno que remunere 0 risco assumido pelos acionistas, ou seja, gerar valor.

Mazzioni, Rigo, Klann e Junior (2014):

R18 [...]é possivel concluir que o grau de intangibilidade (GlI) interferiu no desempenho
econdémico das amostras pesquisadas, apresentando relacdes estatisticamente significativas no
periodo investigado com ROA e ROE, utilizando-se analise em painel com efeitos fixos e
aleatorios.

Espindula e Costa (2010):

R19 [...] a politica de divulgacdo ao publico investidor de uma companhia (evidenciacao) é
necessaria para o funcionamento 6timo do mercado de capitais, na medida em que todos 0s
investidores tém necessidade de informacdo para avaliar os riscos relativos de cada empresa
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[ (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Vancin (2013):

R20 [...] segundo Pinheiro (2009), o mercado de capitais e, especificamente, 0 mercado
primario de acOes, pode ser considerado como possibilidade interessante para a realizagdo de
investimentos com riscos reduzidos, além de representar uma das mais importantes fontes de
desenvolvimento econdmico.

Por fim, no que diz respeito a categoria de analise 3 que trata da Construcao de Cenario
Estratégico, Sutter, Estima, Polo e Wright (2012) conceituam planejamento de cenarios, para
area de administracdo, dizendo que é uma parte do planejamento estratégico utilizada para
identificacdo das incertezas do futuro, antecipando o que pode acontecer, baseando-se nas
informacdes reais e consequentemente ajudando na tomada de decisdo, através da seguinte

citacdo:

R21 [...] para Ringland (2006) o planejamento de cenarios € uma parte do planejamento
estratégico que combina ferramentas e tecnologias para administrar as incertezas do futuro,
sdo modelos para antecipar, o que o autor chama de vida real.

Segundo Buarque (2003) ao analisar a historia é possivel identificar que sempre houve a
necessidade de entender o que estava por vir, associava o futuro ao destino e a sorte, as escolhas
pessoais eram dominadas pela passividade ou pelo instinto. Porém, mesmo assim as pessoas
tentavam buscar respostas para o futuro através de meios magicos e misticos. Por muito tempo
as decisdes empresarias foram tomadas com base na intuicdo dos decisores. As técnicas de
projecdo e de prospeccdo comecaram a serem utilizadas durante a segunda guerra mundial como

um mecanismo de apoio para criagdo de estratégias bélicas.

R22 [...]Jo futuro tem sido, ao longo dos tempos, uma preocupacdo permanente dos seres
humanos — inquietos e curiosos com o seu destino —, mesmo quando predominava a
convicgdo de que o porvir era um capricho dos deuses ou da natureza, ou ainda quando o
ciclo da vida parecia apresentar uma grande regularidade.

Para Cristo (2003) a globalizacdo trouxe uma aceleracdo na competitividade, alteracéo
nas politicas publicas e econdmicas, modernizacdo da ciéncia e tecnologia e mudangas no
processo produtivo e industrial e consequentemente a necessidade de alianca estratégica
associada a novos métodos de comunicagdo que dependem de anélise detalhada baseadas em

tendéncias.

R23 [..] as profundas mudancas decorrentes da nova economia, com a aceleracdo da
competitividade mundial e a alteracdo das geografias politica e econémica, da valorizacdo da
ciéncia e tecnologia, as mudancas no processo produtivo industrial, com o surgimento das
aliancas estratégicas, redes e novas relagdes cliente-fornecedor, com o aumento do grau de
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complexidade nas atividades humanas, associado as novas infraestruturas de comunicagéo e
de processamento de dados, obrigam a uma vigilia permanente em dire¢do ao futuro.

Seguindo o mesmo pensamento Silva, Carvalho, Lamb e Canongia (2001) dizem que com
todos os avancgos tecnoldgicos e o desenvolvimento econdmico apos a Segunda Guerra Mundial,
as empresas e organizagbes passaram a se preocupar com o futuro para se manterem no
mercado, antecipando-se as oportunidades e ameacas para constru¢do de uma visdo prospectiva

com respostas rapidas diante do alto nivel de exigéncia do mercado competitivo.

R24 [..] a aceleracdo dos avancos cientificos e tecnolégicos e o ritmo crescente do
desenvolvimento econdmico ap6s o final da Segunda Guerra Mundial, tem motivado pessoas,
empresas publicas e privadas, organizagdes ndo governamentais (ONG) e governos, a se
preocuparem com o futuro, visando manter-se no mercado excessivamente concorrencial e
globalizado criando e assegurando vantagens competitivas.

Para Sturari (2008) o termo cenario pode ser compreendido de diversas formas que
dependem da vis&o utilizada por cada pessoa ou organizacdo, estes podem ser criados a partir de
uma série de eventualidades, de forma intuitiva ou com probabilidades que resultam de vérias
combinagdes criticas. No contexto estratégico € importante dizer que ndo se deve criar cenarios
para prever o futuro e sim para reduzir as incertezas e auxiliar para a constru¢cdo do melhor

futuro possivel, relata:

R25 [...] no contexto estratégico, o termo “cenario” pode ser entendido de diversas formas
diferentes. Os militares, por exemplo, consideram cenarios como detalhados planos de
contingéncia para uma série de eventualidades. Os cenaristas “intuitivos” consideram os
cenarios como parte da “historia do futuro” e os probabilisticos os constroem a partir da
combinacgdo de diversas varidveis criticas, utilizando sofisticadas modelagens matematicas.

Godet, Monti, Meunier e Roubelat fazem uma observagédo importante quando dizem que
notam constantemente a palavra cendrio sendo utilizada de forma errada qualificando hipéteses,
porém, vale salientar que para a prospectiva e a estratégia as possibilidades de um cenario

devem possuir pertinéncia, coeréncia, veracidade, relevancia e clareza, declaram que:

R26 [...] a palavra cenério é frequentemente utilizada de forma abusiva para qualificar ndo
importa qual jogo de hip6teses. Lembremos que para a Prospectiva e a Estratégia as hipoteses
de um cenario devem preencher simultaneamente cinco condicfes: a pertinéncia, a coeréncia,
a verossimilhanca, a importancia e a transparéncia.

Para Aulicino enfrentar as insistentes mudangas as instituicbes precisam de instrumentos
para identificar sua situacdo atual e futura com analise estratégica para reconhecer seus pontos

fortes e fracos, oportunidades e ameagas criando cenarios que reduzam as incertezas, diz que:

R27 [...] mudancas constantes surgem novos padrées de competicio e, para enfrenta-los, as |
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organizagdes necessitam de instrumentos que possibilitem identificar sua situagdo atual e
futura: a analise da situacdo estratégica, que permite a organizacao identificar os pontos fortes
e fracos e as oportunidades e as ameacas; a construgdo de cenarios, que na analise ambiental
procura reduzir as incertezas; a formulacgéo de estratégias, que possibilita contemplar as agdes
para a organizacao se tornar competitivas.

Araljo aponta em seu artigo que é importante frisar nesse estudo que se trata da questdo
social do nosso pais e na criagdo de cenarios percebe-se a tendéncia em virtude dos problemas
da distribuicdo de renda que dependendo das a¢des politicas podera aumentar a competitividade
possibilitando a geragéo de novos consumidores, conforme fala-se:

R28 [...] A existéncia de um mercado consumidor surge como um vetor de todos esses
fatores. O desenvolvimento do mercado é o estabelecimento de uma economia de escala
eficiente, o que, no Brasil, ¢ uma realidade esparsa e difusa, isolada em algumas “ilhas”
setoriais. Somos, hoje, uma Nagdo com mais de 40 milhdes de consumidores, ou apenas uma
quarta parte da populagéo, o que reforca a necessidade urgente de se aumentar, quantitativa e
qualitativamente, o numero de consumidores brasileiros, como condi¢cdo competitiva
fundamental para o pais.

Caracterizando essa tendéncia de fusdo nas empresas de capital aberto com intuito de
intensificar suas forgas, mesmo com toda evolucdo e mudancas mencionadas neste trabalho,
podemos citar alguns exemplos em diversos segmentos no Brasil:

» Sonae Sierra Brasil e Aliansce anunciam fusdo (2019) - nova Companhia sera a
maior do pais em numero de shopping centers sob gestdo. Sdo Paulo, 06 de junho
de 2019 — A Sonae Sierra Brasil (B3: SSBR3) e a Aliansce Shopping Centers
(B3: ALSC3) anunciam a concluséo do acordo para potencial fusdo de suas
atividades.

Da unido, resultara a maior empresa do pais em nimero de shopping centers sob
gestdo: Aliansce Sonae Shopping Centers S/A. A nova Companhia permanecera
listada no segmento do Novo Mercado da B3.

O bloco de controle da Companhia combinada serd composto por quatro
acionistas principais, detentores da maioria do capital: CPPIB (Canada Pension
Plan Investment Board), Renato Rique, OFO (Grupo Otto) e Sonae Sierra SGPS.
A participacdo final na empresa combinada sera de 67,9% para 0s acionistas da

Aliansce e de 32,1% para os acionistas da Sonae Sierra Brasil.

A nova Companhia sera a maior do pais em nimero de shopping centers sob

gestdo. BM&FBovespa + Cetip -Ap6s meses de negociacdo, a BM&FBovespa e
a Cetip anunciaram uma fusdo, que concentrara o mercado de renda fixa e

variavel no Brasil.
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» A combinacdo das duas pode criar um negdécio gigante, avaliado em mais de R$
40 bilhdes.

5. CONSIDERACOES FINAIS
Mediante o exposto da narrativa dos resultados da pesquisa por recortes dos discursos

formais, percebeu-se que as oportunidades existentes nos processos das fusGes de empresa
foram analisadas os novos cenarios e identificando-se os pontos positivos e negativos no
desenvolvimento dessas alteracdes estruturais das empresas.

Percebeu-se também, dentre os assuntos estudados que foram importantes fazer uma
andlise da histdria e consequéncias, no processo de industrializacdo e globalizagdo, que é um
dos grandes fatores para o inicio desses movimentos no Brasil.

Para as empresas de capital aberto, analisando o cenario percebeu-se que essas fusdes sao
uma tendéncia, principalmente, devido a questdo econdmica atual do pais que exige das
empresas parceria e muita sinergia para conseguir sobressair-se em um mercado cada dia mais
competitivo.

As fusdes realizam para as companhias trés entregas importantes. A primeira é o préprio

crescimento oriundo da transagdo, no momento em que ela ocorre. A segunda é o potencial de

crescimento apo6s a fusdo. A terceira diz respeito aos ganhos sinérgicos frente aos grupos,

manterem a atratividade da empresa para 0s acionistas.
Conclui-se entdo que nos cendrios cada vez mais competitivos a Fusdo é uma alternativa

eficiente com a juncéo das forcas para conquistar os objetivos e ganhar novas fatias de mercado.
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