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RESUMO

Este estudo teve por objetivo identificar e analisar os motivos que levaram as
cooperativas de crédito vinculadas a Central das Cooperativas do Estado de Minas
Gerais (SICOOB CECREMGE) a realizar processos de incorporagfes, tomando-se
como eixo norteador os motivos subjacentes da teoria da firma e da teoria da
agéncia. Adotou-se como metodologia, uma pesquisa descritiva, de abordagem
qualitativa, baseada em um estudo de mdltiplos casos. As unidades de analise e de
observacdo contemplaram quatro cooperativas do ramo de crédito que passaram
por processos de incorporacdes de 2008 a 2011. Foram realizadas seis entrevistas
com 0s sujeitos que participaram das negociagdes dos processos de incorporagoes,
trés eram diretores-presidentes das incorporadoras. A coleta de dados abrangeu trés
técnicas: documentos, observacédo e entrevistas. Os resultados foram obtidos por
meio de entrevistas, complementados pela analise de documentos e por
observacoes feitas. PGde-se concluir que dentre os motivos subjacentes explanados
na literatura- expectativas assimétricas, compensacdes e incentivos tributarios,
custos de reposicdo e valores de mercado, busca de economias de escalas
(sinergias operacionais e gerenciais), efeitos anticompetitivos e busca do poder de
monopdlio e reducdo do risco de insolvéncia. Compensacdes e incentivos tributérios
e efeitos anticompetitivos e busca do poder de monopdlio ndo foram reconhecidos
como fatores motivadores para a realizacdo da incorporacdo nas cooperativas de
crédito pesquisadas. Apurou-se, também, que, o motivo busca de economias de
escalas, também conhecido como “sinergias”, operacionais, foi identificado na
realizacdo das incorporacfes nas quatro cooperativas pesquisadas. Percebeu-se
nas quatro cooperativas que perspectivas de crescimento, desenvolvimento das
regides em que se encontram situadas e ofertas de produtos e servicos para 0s
associados em maior escala, estdo embutidas como “sinergias”. Em linhas gerais,
observou-se que as cooperativas tém sua forma organizacional distintas das
empresas de forma geral. Todavia, quando se trata de processos de incorporacoées,
existe uma similaridade nesses processos, pois 0s motivos subjacentes inseridos na
teoria da Firma e da teoria da agéncia podem ser identificados como
desencadeadores para as incorporacdes. Observou-se, ainda, que o0 movimento
cooperativista busca cada vez mais o0 crescimento por meio das incorporagoes.

Passa-se a existir uma cumplicidade entre as cooperativas. Percebeu-se uma



interatividade entre os gestores de cada cooperativa estudada, pois essas
organizacfes ndo trabalham isoladamente. Ao contrario, existe uma preocupacao
conjunta em nao permitir a extincdo de uma delas, e sim a unido, com o objetivo de

consolidar o sistema cooperativista.

Palavras-chave: Motivos subjacentes. Cooperativismo de Crédito. Teoria da Firma

e teoria da Agéncia. Processos de incorporacgoes.



ABSTRACT

This study aimed to identify and analyze the reasons that led to credit unions
affiliated to Central of cooperatives in the State of Minas Gerais (SICOOB
CECREMGE) to carry out processes of incorporations, taking as guiding axis the
reasons underlying the theory of the firm and the theory of agency. We adopted as a
methodology, a descriptive research, qualitative approach, based on a study of
multiple cases. The units of analysis and observation have contemplated four
cooperatives in the branch of credit that have gone through processes of
incorporations of 2008 to 2011. Interviews with the subjects who participated in the
negotiations of the processes of incorporations, three were directors-presidents of
real estate development. The data collection covered three techniques: documents,
observation and interviews. The results were obtained through interviews,
supplemented by the analysis of documents and comments made. It can be
concluded that among the reasons explained in the literature-expectations
asymmetrical, compensation and tax incentive, replacement costs and market
values, search of economies of scales (synergies operational and managerial),
anticompetitive effects and search of monopoly power and reducing the risk of
insolvency. Compensation and tax incentive and anticompetitive effects and search
of monopoly power were not recognized as motivating factors for the completion of
the merger of credit unions surveyed. It was found, also, that the reason search of
economies of scales, also known as "synergy", operational, was identified in the
implementation of intakes in four cooperatives studied. It was noticed in the four
cooperatives that prospects for growth, development of the regions in which they are
situated and offers of products and services for its members on a larger scale, are
embedded as "synergies". In general, it was observed that the cooperative has its
organizational form distinct businesses in general. However, when it comes to
processes of real estate development, there is a similarity in these processes,
because the underlying reasons inserted in the theory of the firm and the theory of
agency can be identified as triggers for the mergers. It was also observed that the
cooperative movement search increasingly growth through merger. There is a
complicity between the cooperatives. It was noticed a interactivity between the
managers of each cooperative studied, because these organizations do not work in

isolation. On the contrary, there is a common concern in does not allow the extinction



of one of them, and yes to the union, with the goal of consolidating the cooperative

system.

Keywords : Underpinning Reasons. Credit of cooperatives.Theory of the firm and

theory of Agency. Proceedings of incorporations.
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1 INTRODUCAO

Diante das grandes transformagfes ocorridas no século XX, considerando os
avancos tecnologicos, o novo cenario econdémico mundial e o crescimento das
empresas que utilizam a competitividade como fator desencadeador de mudancas,
torna-se necessario que as organizagbes adotem estratégias que tenham por
objetivo definir seu diferencial competitivo, nos ambitos nacional e internacional, com
0 intuito de promover o alinhamento de suas atividades com o mercado em que se
inserem, buscando a concretizacdo de seus objetivos para sobreviverem no

mercado atual.

A esse respeito, Souza (2010, p. 14) ensina:

Em funcdo da rapidez das transformacfes ocorridas principalmente na
década de 1990, marcada por mudancas que afetaram tanto o setor privado
guanto o publico, pesquisadores, académicos, governos e empresarios tém
se dedicado a pensar em alternativas estratégicas dentro do ambiente
especifico das organizacbes como forma de gerar riqueza e diferencial
competitivo. A busca de uma boa perfomance organizacional é um dos
principais objetivos adotados em resposta a um ambiente cada dia mais
din&mico e incerto.

As organizacdes procuram realizar mais do que uma simples mudanca
organizacional, e sim transformacdes em seus negdécios, com o intuito de ingressar
em novos mercados, oportunizar novos investimentos e solidificar-se como
entidades. A sistematizacdo desses objetivos permite a essas organizacdes
expandir e diversificar os seus negacios, de forma minuciosa e planejada, tarefa que
demanda o aprofundamento nas questbes envolvidas no processo. Em verdade,
toda organizacdo precisa estabelecer uma forma estratégica de alcancar as metas
almejadas.

Os processos de fusdo e incorporacdo tém aumentado nos ultimos anos,
principalmente por se caracterizar-se em uma estratégia utilizada pelas

organizacdes para atingir os objetivos mencionados.

Camargos e Barbosa (2003, p. 18), explicam:
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Os processos de fusdes e aquisicdes constituem uma maneira rapida de
uma firma crescer, entrar em mercados, defender-se de aquisicBes
indesejadas, aproveitar oportunidades de investimentos, ou até mesmo de
alguns participantes desses processos lucrarem as expensas de outros.
Seguindo a mesma linha de raciocinio, Camara (2007) evidencia que 0S processos
de fusdo e incorporacdo se iniciaram na década de 1990 com respaldo no Plano
Nacional de Desestatizacdo (PND) e no o ingresso de capitais estrangeiros, 0 que
propiciou a iniciativa privada o controle de varios setores da economia. Como
consequéncia dessa nova dinamica, as organizacdes buscaram desenvolver-se de

forma rapida.

Pereira (2007) esclarece que, o crescimento dos processos de fusdo e incorporacao
no Brasil ocorreu a partir de 1990, como resultado de mudancas no contexto

econdmico e como meio de se buscar o crescimento econdmico sustentado.

Perez Junior e Oliveira (2009, p. 186) caracterizam os processos de fusdo e
incorporagdo como “um movimento que tem, historicamente, suas fases

ascendentes e descendentes nos mercados financeiros internacionais”.

Camargos (2008) afirma que os processos de fusbes e incorporacdes sé&o
perpassados por movimentos ciclicos (ondas), nos quais periodos de maior e de

menor intensidade se sucedem.

Os autores citados concordam que o crescimento dos processos de fusbes e
incorporacdes no Brasil iniciou-se a partir dos anos 1990, especialmente em setores
alternados da economia. Com as cooperativas algo semelhante ocorreu, pois o
aumento do ndmero de unidades criadas é relativamente recente. Cerca de 35% das
cooperativas atuais foram constituidas a partir de 1990. Em decorréncia da
estabilizacdo da economia brasileira, aliada a reducéo das taxas de inflacdo e a
queda da receita de spread das instituicbes financeiras, que tiveram de promover,
consequentemente, a reestruturacdo de seu modelo de negécios e de localizacdo
geogréfica (TRINDADE; FERREIRA FILHO; BIALOSKORSKINETO, 2008).

As cooperativas de crédito, foco deste estudo, encontram-se inseridas no Sistema

Financeiro Nacional, no qual desenvolvem o papel de intermediacéo financeira,
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objetivando, principalmente, desempenhar a funcdo social, caracterizada como um

dos principais pilares de sua existéncia.

Trindade, Ferreira Filho e Bialoskorskineto (2008) argumentam que o sistema
cooperativista de crédito, no qual as cooperativas de crédito estdo inseridas, vem
passando por transformacgodes significativas, a partir de sua consolidagédo em busca
de obter ganhos de escala e de eficiéncia, visando fazer da cooperativa uma
organizacao financeira alternativa, em um contexto de taxas de juros mais baixas e
de aumento da concorréncia na concessao de crédito. Em razao disso, percebe-se o
crescimento da atuacdo das cooperativas de crédito em relacdo aos bancos, ainda
que timido, mas com caracteristicas claras de busca pela competitividade e
consolidacéo da filosofia cooperativista, proposta com o objetivo de reduzir custos e
alavancar a oferta de produtos e servicos bancarios para os associados, a um menor

custo, para atender as particularidades do grupo que representa.

No que concerne aos processos de fortalecimento, as unificacbes entre uma
cooperativa e outra vém se tornando o caminho mais curto para atingir tal objetivo.
Corroborando essa ideia, Veloso Junior (2011) afirma que o0s processos de
incorporagdes cresceram de quatro no ano de 2000 para 28 em 2010, o que revela

indicios da procura pelo fortalecimento dessas organizacoes.

Na atual conjuntura econbmica, € evidente a busca por reorganizacdes no
cooperativismo de crédito, tendéncia que se encontra em consonancia com as
situacdes que as organizacdes empresariais vivenciam. No caso das cooperativas
de crédito, essas entidades buscam constantemente por processos de
fortalecimento que tenham impacto em sua reestruturacdo patrimonial,

administrativa e societaria.

A despeito dos processos de incorporacdes, a participacdo e o envolvimento dos
gestores das cooperativas surgem como um ponto de interesse, uma vez que tal
processo esta diretamente relacionado a governanca corporativa. Sobre isso,
Andrade e Rossetti (2009) acrescentam que as mudancas societarias, junto com
outros fatores internos, conduziram ao realinhamento estratégico das corporacdes, 0

que se tornou necessario devido as reestruturagbes ocorridas no ambiente
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competitivo, considerando tanto aquelas resultantes de abertura dos mercados
qguanto aquelas impostas pelas fusdes e incorporagdes. Conforme o0s autores
citados, a busca pelos realinhamentos estratégicos por parte dos gestores dessas
organizacdes torna-se uma boa pratica de governanca corporativa (ANDRADE;
ROSSETI, 2009).

As cooperativas de crédito, por terem personalidade juridica distinta das demais
sociedades, amparam-se na Lei do Cooperativismo 5.764/71, com regime proprio,

instituido e regulamentado.

A esse respeito, Assaf Neto (2009, p. 45) defende:

As cooperativas de crédito séo instituicbes voltadas a oferecer créditos e
prestar determinados servicos financeiros a seus associados. A cooperativa
de crédito, de acordo com a legislacdo em vigor, é equiparada a uma
instituicdo financeira, tendo seu funcionamento regulado e autorizado pelo
Banco Central.
Pinheiro (2008, p. 7) argumenta que, as cooperativas “sdo sociedades de pessoas,
com forma e natureza juridica proprias, constituidas para prestar servicos aos
associados”, submetidas a regime juridico proprio, instituido e regulamentado pela

Lei 5.764, de 1971.

No contexto do cooperativismo, existem diferentes ramos de cooperativas. Aquele
que se destaca em nivel de crescimento é o do cooperativismo de crédito.

Acrescenta-se, o autor:

[...] cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras constituidas sob a
forma de sociedade cooperativa, tendo por objetivo a prestacédo de servicos
financeiros aos associados, como concessdo de crédito, captacdo de
depésitos a vista e a prazo, cheques, prestacao de servicos de cobranca, de
custodia, de recebimentos e pagamentos por conta de terceiros sob
convénio com instituicbes financeiras publicas e privadas e de
correspondente no pais, além de outras operacdes especificas e atribuicdes
estabelecidas na legislacdo em vigor (PINHEIRO, 2008, p. 7).

Em razdo das particularidades que cercam as cooperativas de crédito, surge o
interesse em pesquisar temas atuais que elucidam o crescimento desse segmento.
Os temas relacionados a processos de incorporacfes dessas organizacoes

tornaram-se presentes em pesquisas em areas diversificadas. Quanto aos
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processos de fusdes e incorporagdes, este tema provoca interesse para a realizagao
de pesquisas, por ndo existir uma coeréncia entre os autores a esse respeito. Mais
especificamente, ndo existe consenso na literatura quanto aos fatores que
influenciam a opc¢ao por tais processos. Além disso, o cooperativismo de crédito,
trata-se de um fenbmeno recente, com crescimento a partir do ano 2000 (VELOSO
JUNIOR, 2011).

Depreende-se, portanto, a importancia deste estudo, cuja proposta é pesquisar e
refletir acerca dos motivos que levaram as cooperativas de crédito a buscar por
processos de incorporacfes sob a Otica dos gestores e colaboradores dessas
organizacdes, apoiando-se na literatura econdémico-financeira que apresenta 0s
motivos dos processos de fusdes e incorporacdes nas organizacdes de forma geral.
Vislumbra-se, dessa forma, o fornecimento de subsidios para esclarecer as de
davidas e indagacBes sobre os processos de incorporagdes nas cooperativas do

ramo de crédito.

Diante do exposto, coloca-se como questionamento desta dissertacdo: Quais 0s
motivos subjacentes da teoria da firma que influenc laram o0s gestores das

cooperativas de crédito a realizar processos de inc orporacoes?

E para responder a essa pergunta, este estudo teve como objetivo geral identificar e
analisar os motivos que levaram as cooperativas de crédito filiadas a Central das
Cooperativas do Estado de Minas Gerais SICOOB CECREMGE a realizar processos

de incorporacdes.

Como obijetivos especificos, este trabalho procurou:

a) Caracterizar o cooperativismo de crédito no Brasil, com énfase em sua
tendéncia de ocorréncias de incorporacgoes;

b) Caracterizar o processo de incorporacao de cada cooperativa pesquisada,;

c) Identificar os motivos que levaram & incorporacdo em cada cooperativa de
crédito pesquisada;

d) Relacionar os motivos identificados com o arcabouco tedrico da teoria da

firma e da teoria da agéncia.
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Para justificar este estudo, observam-se no cenario econdmico atual a atuacdo das
cooperativas de crédito na oferta de produtos e servicos bancarios e o seu
crescimento e fortalecimento para atender a demanda de grupos que vislumbram no
cooperativismo uma elisdo benéfica para se proteger das altas taxas de juros

cobradas pelos bancos.

Em junho de 2008, o sistema cooperativo de crédito no Brasil encontrava-se da
seguinte forma: dois bancos cooperativos, cinco confederacdes, um federacédo, 38
cooperativas centrais e 1.423 cooperativas singulares. Os pontos de atendimento
somavam 4.044 e os associados eram mais de 3 milhdes. Entre as cooperativas
singulares, havia 152 de livre admissdo, 74 de empresarios, 386 de crédito rural e
881 dos demais tipos (PINHEIRO, 2008). Conforme a Organizacdo das
Cooperativas do Brasil (OCB) (2010), o contexto torna-se diferenciado, pois se
observa a diminuicAo do numero de cooperativas de crédito em 2010 em
comparacdo a 2008 (TAB. 1). Em contrapartida, a quantidade de associados
aumentou, 0 que pode estar associado aos processos de incorporacfes que vém

ocorrendo ao longo dos anos.

Tabela 1- Numero de cooperativas por ramo de atividade

Ramo Numero Namero de Namero de
Cooperativas Associados Empregados

Crédito 1.064 4.019.528 56.178
Especial 12 397 14
Agropecuario 1.548 943.054 146.011
Saude 852 246.265 56.776
Transporte 1.015 321.893 10.787
Trabalho 1.024 217.127 3.879
Educacional 302 57.547 3.349
Consumo 123 2.297.218 9.892
Habitacional 242 101.071 1.676
Producéo 235 11.454 3.669
Infraestrutura 141 778.813 5.775
Mineral 63 20.792 144
Turismo e Lazer 31 1.368 32
Totais 6.652 9.016.527 298.182

Fonte: Organizacfes Estaduais e OCB/2010

Constatou-se que as informacdes acima referem-se aos ultimos niumeros extraidos
do cooperativismo de crédito. As conclusbes deste estudo proporcionardo as
cooperativas pesquisadas um diagnostico dos motivos da consolidacdo dos
processos de incorporacgdes realizados, além do mapeamento que resultou em uma

fonte de pesquisas para os 6rgaos fiscalizadores, para as centrais das cooperativas
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singulares e, principalmente, para os associados ligados ao quadro das cooperativas
inseridas na pesquisa, de modo a permitir novas incorporagfes e subsidios para a

participacéo ativa em futuros processos de incorporacao.

Sob o ponto de vista tedrico, este trabalho pdde contribuir para um melhor
conhecimento de um segmento, as cooperativas de crédito, ainda pouco estudado
no Brasil. Embora, o nimero de artigos e de trabalhos académicos sobre o
cooperativismo de crédito tenha crescido nos ultimos anos, estudos que versam
sobre fusdes e incorporacdes de cooperativas de crédito ainda sao relativamente
escassos. Na sec¢éo 2.3, citam-se alguns entre 0s mais importantes.

Importa ressaltar a contribuicdo relevante para o desenvolvimento mais proficuo do
tema e o incremento do arcabougo tedrico sobre cooperativismo de crédito, bem
como de processos de incorporacdes nessas organizacdes para a academia e para

o desenvolvimento de futuras pesquisas relacionadas a area das financas.

No que tange aos gestores e colaboradores, os resultados demonstrados na
pesquisa poderdo servir para que revejam sua atuacao, atentando, principalmente,
para pontos que precisam ser melhorados, tendo em vista os papéis e as categorias
propostos pelo modelo de gestdo corporativa. Embora se trate de uma associacao
sem fins lucrativos pela legislacédo, ndo se pode esquecer que os resultados gerados
por ela tornam-se uma condigcdo necessaria para alcancar o crescimento e a
sustentabilidade. Por isso, esta pesquisa contribuiu para a observagao do fen6meno
da incorporacéo envolvendo as cooperativas de crédito, o que se tornou um objetivo
comum das organizacdes cooperativistas, resultado da preocupacdo dos gestores

em profissionalizar a gestao e a busca constante por decisdes financeiras eficientes.

Reintera-se neste estudo a insercédo da pesquisadora no ambiente organizacional de
uma cooperativa de crédito, o que confere uma vivéncia enriquecedora e favoravel
ao desenvolvimento da pesquisa, servindo, também, como peca de interacdo das
analises de resultado. Essa vivéncia propiciou um alinhamento da experiéncia com a
teoria durante a consecucéo da pesquisa, agregando conhecimento grandioso para
a pesquisadora, sem contar a sistematizacdo de informacdes que subsidiardo

futuras acBes das cooperativas que visem a melhoria continua e ao fortalecimento
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da oferta de produtos e servicos e de aprimoramento da filosofia proposta aos
associados em face das crescentes exigéncias do ambiente empresarial.

Este relatorio de pesquisa organiza-se em cinco capitulos, incluindo esta introducéo,
em que se apresentam o contexto dos processos de fusdes e incorporacées como
estratégias competitivas, e de seu crescimento no Brasil, a problematica; a

justificativa de sua relevancia; e os objetivos.

No segundo capitulo, desenvolve-se o referencial tedrico, contemplando
informacdes sobre o cooperativismo de crédito, sua histéria e tendéncias atuais;
cooperativismo de crédito no Brasil; fusGes e incorporacdes de cooperativas; e a
teoria que pautou a pesquisa, recorrendo a literatura econémico-financeira que versa

sobre a teoria da firma e a teoria da agéncia.

No terceiro capitulo, descreve-se a metodologia utilizada na pesquisa.

No quarto capitulo, procede-se a caracterizacdo das cooperativas estudadas e no

quinto capitulo formulam-se as consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Cooperativismo de Crédito: sua Historia e Tendéncia s Atuais

Reportando-se ao arcabouco de sustentacdo teorica acerca do cooperativismo,
observa-se, de maneira geral, a existéncia de um movimento restrito a esse ou
aguele pais, mas um movimento de nivel internacional, que tem por objetivo
construir uma sociedade mais justa, com base na organizacéo social e econémica

da sociedade, cuja caracteristica principal é a solidariedade.

Araujo e Silva (2010, p. 44) corroboram essa ideia quando afirmam: “esse sistema
busca o bem-estar social, a promoc¢ao das pessoas, seu autodesenvolvimento (ndo

assistencialismo), tornando-as mais conscientes e autosustentaveis”.

O cooperativismo impulsiona a melhoria de qualidade de vida dos cooperados e da
comunidade a qual pertence, sem contar que tem funcionado como eficiente
instrumento de inclusédo social diante das crises capitalistas e da precarizacdo do

trabalho (ARAUJO; SILVA, 2010).

De acordo com o entendimento dicionarista de Ferreira (2005), o termo cooperagao
traz em seu significado o ato de cooperar, que significa “prestar colaboracao e
servicos”, “trabalhar em comum?”, “colaborar’. Em outras palavras, quer dizer ajuda
matua, a qual, na atualidade, passou a ser uma alternativa econdmica para

equilibrar custos, despesas e ganhos, sem visar ao lucro (ETGETO et al., 2005).

Braga (2000) explica que, o pensamento cooperativo surgiu na Europa Ocidental, no
inicio do século XIX, onde diversos pensadores formaram a doutrina cooperativista.

Seguindo essa linha de pensamento, Etgeto et al. (2005) acrescenta:

A mais expressiva concretizacdo do pensamento cooperativista € a
Cooperativa de Consumo dos Pioneiros de Rochdale, criada em 1844,
através da associacdo de 28 teceldes de Rochdale, que pretendiam
melhorar suas condicdes de vida e realizar uma reforma social mais ampla.
Esses simples trabalhadores se reuniram, formataram um estatuto social,
enumeraram principios e determinaram valores sociais. A cooperativa
cresceu, atendeu suas necessidades de consumo e existe até hoje, mais de
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150 anos depois, embasando todas as cooperativas do mundo em torno de
suas ideologias e principios (ETGETO et al., 2005, p. 8).

Figueiredo (2000) confirma que as ideias do cooperativismo nasceram de uma
corrente liberal de socialistas utdpicos, sob a égide de ideais de justica e da
fraternidade. Os pioneiros foram aqueles que adaptaram essas ideias a criacdo de
uma organizacao formal, a cooperativa, como meio de sobreviver a crise. A autora
identifica o grupo de intelectuais utopicos, formado por dez homens da Inglaterra e
Franga. Sao eles:

» John Bellers (1654/1725), inglés, buscou a organizacédo das cooperativas de
trabalho para exterminar o lucro e as industrias de exploragao.

* Charles Gide (1847/1932), francés, lecionava em universidades,
reconhecido por obras relacionadas a economia politica e cooperativismo,
contribuindo imensamente para a construcdo de conhecimento sobre a
doutrina cooperativista.

* Robert Owen (1772-1858), inglés, reconhecido como “o pai do
cooperativismo”, foi um militante contra o lucro e a concorréncia, por
considera-los maléficos.

* Willian King (178-1865), inglés, meédico que se empenhou pelo
cooperativismo de consumo, buscando um sistema cooperativista
internacional.

* Philippe Buchez (1792-1865), belga, procurou estabelecer um
cooperativismo de autogestdo em relagdo ao governo ou a auxilio externo.
Buscou organizar na Franca as conhecidas, na atualidade, como
“cooperativas de producao”.

* Louis Blanc (1812-1882), francés, politico que lutou pelo direito ao trabalho,
a liberdade com educacéo e a educacdo moral das pessoas.

» Charles Fourier (1772-1858), outro francés, pioneiro das cooperativas de
producéo, criador dos falanstérios.

* Pierre Joseph Proudhon (1809-1865), francés, escritor, deputado e
contabilista. Lancou obras sobre tragos sociais e econémicos. Concentrava-se
na questdo do crédito. Condenava 0s juros sobre os empréstimos. Criou a
expressao “crédito mutuo”. Colocou em voga o principio da equidade.
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» William Thompson, irlandés, médico, pensava nhuma economia cooperativa e
voluntaria, com distribuicdo das riquezas, de forma justa.

» George Jacob Holyoake (1817-1906), inglés, foi um socialista-cristdo, autor
de obras sobre assuntos politico-sociais, palestras sobre ajuda mutua e
cooperacado. Diz-se que estas Ultimas tiveram soberana influéncia para que a
cooperativa de Rochdale fosse criada. Destacou-se ainda como um dos

fundadores da Alianca Cooperativa Internacional, em 1895, em Londres.

Conforme Araujo e Silva (2010), a Alianca Cooperativa Internacional (ACI) € a mais
representativa organizagdo do cooperativismo no mundo, criada no intuito de
fomentar a doutrina e o desenvolvimento das cooperativas.

No que diz respeito a trajetéria histérica, bem como a filosofia cooperativista,
Pinheiro (2008) descreve que o0s registros apontam para a cidade inglesa de
Rochdale, ber¢co do pensamento cooperativo. Foi ha Alemanha que surgiu a primeira
cooperativa de crédito urbana, fundada em 1856, na cidade de Delitzch,
caracterizada por remunerar 0s cooperados com 0s lucros, chamados
“cooperativismo de sobras” — de forma proporcional ao capital investido e por nao ter
area de atuacao restrita (PINHEIRO, 2008).

As primeiras cooperativas de crédito rural também surgiram na Alemanha, por
iniciativa de Friedrich Raiffeisen, que fundou as denominadas “Caixa de crédito
Raiffeisen”, ainda muito comuns nos dias de hoje, funcionando como bancos rurais.
Tais entidades possuem como caracteristicas: responsabilidade solidaria ilimitada
dos cooperados; singularidade dos votos; area de atuacdo restrita; e acumulo de
sobras em fundos de reserva, ao invés de distribuicdo entre os cooperados
(PINHEIRO, 2008).

As cooperativas do tipo Haas, também de origem alema, foram inspiradas pelas
cooperativas das modalidades Delitzsch e Raiffeisen. Caracterizavam-se pelo intuito
de fortalecer a unido entre agricultores, para obter crédito agricola e equipamentos

em condi¢cdes melhores do que obteriam isoladamente (PINHEIRO, 2008).
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As cooperativas de crédito matuo, também conhecidas como “Caixas Populares”, ou
“cooperativas Desjardins”, surgiram no Canada. Sua caracteristica principal consiste
em reunir grupos com vinculos econdmicos comuns, como os trabalhadores de uma
mesma empresa ou setor. As existentes no Brasil derivam deste tipo (PINHEIRO,
2008).

As cooperativas de crédito do tipo Luzzatti se originaram na Italia, em 1865, tendo
como principais caracteristicas: nao exigéncia de vinculo econdmico para a
associacao; apenas algum limite geogréfico (municipio ou regido); e o fato de serem

tipicamente urbanas.

O cooperativismo € um sistema econdmico-social que opera por meio da ajuda
muatua, com o0 objetivo de satisfazer as necessidades econbmicas dos seus

membros, passando a ser, portanto, uma organizagao de relevancia singular.

Do ponto de vista conceitual, no caso da cooperativa de crédito, Souza (2006)

esclarece:

Uma cooperativa de crédito ndo é um negécio financeiro ordinario,
buscando enriquecer seus membros as expensas do publico em geral. Nem
€ uma empresa de empréstimo, buscando fazer lucro as expensas dos
infortunados. A cooperativa de crédito ndo é nada desse tipo; € a expresséo
no campo da economia de um ideal social elevado (SOUZA, 2006, p. 61).

Reforga o autor:

O movimento cooperativista € basicamente econdmico, mas é mais do que
econdmico. E carregado de aspiracdes e idealismo. E caloroso e
humanamente apaixonado; e demonstra dia a dia que ha mais satisfacdo
real e mais sucesso negocial em trabalhar juntos para o bem comum do que
jamais haveria nhuma competicdo livre da parte de todos para chegar na
frente de todos. Em todo sentido, a cooperacgédo é todo-abarcante, ndo deixa
ninguém fora. Em sua propria constituicdo, ela (a cooperagdo — ou a
cooperativa) deve aceitar o pedido de ingresso de qualquer um, sem levar
em conta a raca, o credo, a cor ou a posse de bens; e deve dar cada
membro, ndo importa qudo minguado seu capital, a mesma voz de voto
dados a qualquer outro (SOUZA, 2006, p. 62).

Arremetendo-se a Lei 5.764/71 acerca da caracterizacdo de uma cooperativa de
crédito, tem-se:
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[...] devem adotar obrigatoriamente, em sua denominagcdo social a
expressdo “Cooperativa”, vedada a utilizacdo da palavra “Banco”. Devem
possuir o namero minimo de 20 (vinte) cooperados e adequar sua area de
acdo as possibilidades de reunido, controle, operacfes e prestacfes de
servicos (BRASIL, 1971, p. 1).
Embora a cooperativa de crédito seja uma instituicdo sem fins lucrativos, a oferta e a
diversidade de servi¢os, assim como o volume de empréstimos, os percentuais de
taxas de juros e demais beneficios disponibilizados aos seus associados, variam de
cooperativa para cooperativa, em razao de seu porte econémico. Isso significa
afirmar que, quanto maior a cooperativa, maior também sua capacidade de

disponibilizar servicos demandados pelos associados (SOUZA, 2006).

2.2 O Cooperativismo de Crédito no Brasil

No Brasil, embora nédo se trate de cooperativa de crédito, a primeira associacao a ter
a expressao “cooperativa” surgiu em Minas Gerais, na provincia de Ouro Preto, em
1889, denominada “Sociedade Cooperativa Econémica dos Funcionarios Publicos
de Ouro Preto”. Tratava-se de uma cooperativa de consumo, cujo estatuto social,
por meio dos artigos 41 e 44, previa a fundagdo de uma caixa de auxilio e socorros,
com o intuito de auxiliar e socorrer vilvas pobres de associados e soOcios que
passassem por dificuldades por falta de trabalho, sem, no entanto, prever a

captacdo de depdsito dos associados (PINHEIRO, 2008).

Trindade, Ferreira Filho e Bialoskorskineto (2008) destacam que a primeira
cooperativa de crédito que surgiu no Brasil, a qual existe até hoje, foi constituida, em
1902, pelo padre suico Theodor Amstadt, no Rio Grande do Sul, chamada “Caixa
Rural de Nova Petropolis”. Os autores acrescentam que foi criado, em 1951, o
Banco Nacional de Crédito Cooperativo, objetivando assistir e amparar as
cooperativas, o qual foi fechado em 1990. Ainda conforme os autores, diversas leis e
resolugbes garantiram a consolidacdo do ramo no Pais. O Bansicredi S/IA e o
Bancoob, criados em 1995 e 1996, respectivamente, e a Resolugéo 3.106, de 2003,
abriu espaco para o desenvolvimento do cooperativismo de crédito, ha medida em

que permitiram a constituicdo de cooperativas de livre admisséo de associados.

Pinheiro (2008) salienta que a Lei da Reforma Bancéria (Lei 4.595/64) criou o Banco

Central do Brasil, o qual passou a ter como atribuicdo regulamentar e fiscalizar as
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instituicbes do sistema financeiro, dentre elas o cooperativismo de crédito,
abrangendo as cooperativas, as quais foram equiparadas a instituicdes financeiras
propriamente ditas (PINHEIRO, 2008). J4 a Lei 5.764, de 16 de dezembro de 1971,
instituiu o regime juridico vigente das sociedades cooperativas, definindo-as como
sociedade de pessoas de natureza civil e estabelecendo a estrutura para o
cooperativismo de crédito. Desde entdo, houve a criagdo de dispositivos normativos
aplicaveis as cooperativas de crédito, resolucdes expedidas pelo Banco Central que
buscaram a consolidacdo e o crescimento das cooperativas de crédito no Sistema

Financeiro Nacional.

A esse respeito, Pinheiro (2008, p. 8) adverte:

O cooperativismo de crédito no Brasil iniciou um processo de franca
expansdo, sem deixar de lado os aspectos prudenciais e de seguranca,
necessarios a um crescimento em bases consistentes. De fato, cada vez
mais o0s regulamentos aplicaveis as cooperativas de crédito estdo se
aproximando as cooperativas de crédito estdo se aproximando daqueles
exigidos para as demais instituicdes financeiras, sem, contudo, deixarem de
resguardar os principios proprios do cooperativismo.
A Organizacdo das Cooperativas do Brasil (OCB) (2009) evidencia os ramos que
mais cresceram: agropecuario, crédito, saude, consumo, trabalho e transporte. Os
quatro primeiros detém 84,5% dos associados e 90% dos empregados das
cooperativas brasileiras. Apesar dos nameros expressivos, a OCB confirma que o
cooperativismo brasileiro registrou queda de 5,8% no numero de cooperativas.
Porém, houve um crescimento de 4,4% no numero de associados e de 7,2% no
namero de empregados em relacdo ao ano anterior, demonstrando um

fortalecimento do setor, resultado de processos de incorporagéao.

Diante dos dados da OCB (2009), observa-se que, apesar da queda do numero de
cooperativas, tem-se um crescimento em numero de associados e empregados,
demonstrando que o0 caminho das cooperativas € a busca constante do
fortalecimento e de processos de aquisicéo.

Embora o cooperativismo de crédito tenha experimentado um crescimento
vertiginoso nos ultimos anos tanto no niumero de postos de atendimentos quanto no

volume de operacoes, ele ainda apresenta baixa participacdo na movimentagédo do
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Sistema Financeiro Nacional: cerca de 2% do total (BANCO CENTRAL DO BRASIL -
BACEN, 2009).

A respeito disso, Ferreira; Gongalves e Braga (2007, p. 6) enfatizam o papel que as

cooperativas de crédito exercem:

As cooperativas de crédito sao instituicdes financeiras que tornam o acesso
ao crédito mais facil e barato, visto que reduzem os juros bancarios,
especialmente as taxas de cheque especial e de empréstimos. Diferenciam-
se das demais instituicdes financeiras pelos seus objetivos e pelo publico
gue pretendem atingir, em relacdo aos servicos financeiros (conta corrente,
depésitos de longo prazo, seguros, créditos), buscando garantir maior
cidadania.
Dai a importancia de observar que a capacidade de desenvolver uma oferta com
competéncia suficiente para seduzir o cliente, em funcdo de uma exclusividade,
pode representar uma diferenca significativa entre manter-se no mercado ou
desaparecer, uma vez que, na atualidade, o mercado se desenvolveu utilizando-se
da competitividade, principalmente por constituir-se de consumidores cada vez mais

exigentes e conscientes em suas escolhas (VILHENA, 2009).

Nessa perspectiva de diferencial e de competitividade, Matos (2009), ao procurar

entender a percepcao de valor dos servicos bancarios, esclarece:

O desafio e a oportunidade que se apresentam para cada banco é criar uma
maneira singular de proporcionar beneficios aos clientes e comunicar de
maneira clara a sua capacidade de entregar a eles um valor distinto e
superior comparativamente aos que sao oferecidos pelos seus
concorrentes. Porém, colocar isso em pratica exige habilidades e empenho
para conhecer e entender os diferenciais competitivos do banco, avaliar se
a percepcao de valor banco versus cliente esta alinhada, assegurar-se de
gue o valor criado para o cliente esta sendo comunicado a ele, e se o0 preco
cobrado traduz o valor que o banco esta lhe proporcionando (MATOS, 2009,

p. 1).
N&o é pretensdo deste trabalho considerar que as cooperativas de crédito tenham
se tornado cada vez mais relevantes no cenario econémico, mesmo porque elas
desempenham importante papel para a sociedade e para o desenvolvimento do
Sistema Financeiro Nacional. Ademais, importa lembrar que, como outros
segmentos, as cooperativas de crédito também vivenciam limites, especialmente em

relacdo a administracdo com sucesso continuo, em razéao de implicacfes exdgenas.

A esse respeito, Souza (2006) chama a atengéo:
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O modelo capitalista sabe muito bem gerar riqueza, porém ndo sabe
distribui-la. J& 0 modelo socialista sabe distribuir a riqueza, porém nao sabe
gera-la. Ja a terceira via, que € o cooperativismo, sabe muito bem gerar
riquezas e distribuir riqguezas, porém seu maior desafio € administrar e dar
eternidade a esse modelo organizacional (SOUZA, 2006, p. 11).

Oliveira (2006, p. 241), argumenta que “os fatores de influéncia da lideranca nas
cooperativas sdo: a supervisdo, a motivacdo, o treinamento, a comunicagao, a
administracdo participativa e o comprometimento”. O autor acrescenta que as
cooperativas devem decidir qual é o seu papel diante dos concorrentes, tendo em
vista que sdo varias as alteragcbes — de maior ou menor amplitude — que vém

ocorrendo no ambito cooperativo.

Oliveira (2006) evidencia que 0 sucesso e a otimizacdo operacional das
cooperativas estdo adstritos ao modelo de gestédo, principalmente o de procurar
desenvolver uma cultura organizacional que envolva mecanismos capazes de
integrar diversos processos, com o intuito de agregar valores. Dentre os diversos
servicos disponibilizados pelas cooperativas de crédito, citam-se: captacdo e
administracdo de recursos financeiros; oferta de crédito; e prestacdo de servicos
financeiros aos associados. No que concerne aos ramos de atividades, Niyama e
Gomes (2002) explicam, que as instituicbes financeiras bancérias sao
representadas, geralmente, por bancos comerciais, especializados em operacdes de
curto e de médio prazo, disponibilizando assisténcias crediticias para os diversos

segmentos, tais como comércio, industria, servi¢os, rurais e pessoas fisicas.

No gue concorre aos servicos prestados aos associados, verifica-se que o crédito
tem assumido grande relevancia, o que justifica a prépria nomenclatura “cooperativa
de crédito”, como principal elemento fim da sua constituicdo. De outro lado, existem
setores em que seus integrantes sao individuos de menor poder aquisitivo, o que

implica, as vezes, maior caréncia de crédito (SCHRODER, 2005).

O Banco Central, que regula o cooperativismo de crédito, busca também influenciar
a ampliagdo de seu espaco na sociedade, com o objetivo de reduzir as
desigualdades regionais, o que, por si sO, confirma o reconhecimento da importancia

estratégica dessas cooperativas para atuarem como dispositivo importante de
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acesso da populacdo a produtos e servigos disponibilizados de forma adequada,
transparente, eficiente e sustentavel (BACEN, 2010).

Troster e Mochon (2002) apontam a capacidade de geracdo de moeda e outras

caracteristicas (Quadro 1).

Quadro 1 — Paralelo entre cooperativas de crédito e banco

Cooperativa de Crédito | Banco
— Sociedade civil de pessoas; — Sociedade an6nima de capital;
— Sem fins lucrativos; - Finalidade lucrativa;
— Capital social dividido em quotas; — Capital social dividido em acdes;
- Regida pela Lei 5.764/71; — Regido pela Lei das S/A;
— Dirigida por seus cooperados. — Dirigido pelos seus acionistas
- Ato Cooperativo: decorre da condi¢cdo, que - Operagdes proprias de fornecedor e
tem o sécio, de usuario e proprietario do consumidor;
negocio; - Os recursos sd@o destinados  aos
- Os recursos s@o  destinados  aos empreendimentos que possam produzir
empreendimentos dos sdécios na area de maior retorno a firma
jurisdicdo da firma

Fonte: Adaptado de Troster e Mochon (2002)

Observa-se até aqui que tanto as atividades quanto as func¢des de bancos e de
cooperativas em relacdo aos clientes sdo bastante semelhantes. No entanto,
partindo-se dos pressupostos ou dos subentendidos que envolvem os aspectos que
diferenciam os dois setores, percebe-se fortemente o carater social das cooperativas

de crédito.

2.3 Fuséo e Incorporacao de Cooperativas: Estratégi  as e Implicagcbes Legais

Para consolidar os processos de incorporacfes nas organizacdoes, a gestao
desempenha papel relevante para se atingir o objetivo proposto, pois o alcance dos
resultados depende, basicamente, da visdo dos gestores ligados as empresas
envolvidas nos processos de negociacdo. Sobre isso, Andrade e Rossetti (2009)
afrmam que nos reordenamentos organizacionais destaca-se a crescente
profissionalizacédo da gestdo, no sentido da adocédo de modelos mais avancados, da
clareza na separagéo formalizada dos papéis dos acionistas, da dire¢cdo executiva e
dos conselhos de administracdo. Ja Porter (1989) adverte que a empresa a todo
instante deve analisar e avaliar a sua estratégia de negdécios, com o objetivo de

atingir a vantagem competitiva.
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Nesse aspecto, cabe ainda acrescentar a visao de Wood Jr. (2000), que apregoa

que:

[...] um fendmeno que é usualmente ligado ao aparecimento destes novos
formatos organizacionais aberto é o da hipercompeticdo. A hipercompeticéo
ocorre num mundo de dindmica complexa, em que 0s atores interagem em
nivel mundial, vantagens competitivas sdo efémeras e o ciclo de vida de
produtos é curto, instavel e, em muitos casos, imprevisivel (WOOD JR.,
2000, p. 191).

Remontando a Porter (2002), faz-se necesséario afirmar que as inter-relacdes
resultam em vantagem competitiva para as empresas, na medida em que favorecem
a transferéncia de qualificacbes de uma unidade empresarial para outra. Dessa
forma, € possivel perceber que nos processos de aquisicdes as organizacdes
envolvidas superam as inter-relagdes, passando por um processo mais intenso, em

gue ocorrem mudancas relevantes na estrutura organizacional.

Weston e Brigham (2004) acrescentam que as empresas adotam maci¢os
programas de reestruturagdo, em que grandes negdécios sdo adquiridos, grandes
segmentos das empresas sdo liquidados e a estrutura de capital € mudada

radicalmente.

Camargos e Camargos (2010) afirmam que as fusdes e aquisicdes possibilitam o
aumento do tamanho e da participacdo de mercado e a criagdo e consolidacao de
grupos empresariais, alterando a competicdo e a realidade das empresas no

mercado.

Os processos de fusdo e aquisicdo integram a estratégia empresarial. Por meio
deles, as empresas conseguem expansfes rapidas, entrada em novos mercados,
maior racionalizacéo produtiva, economias de escala e ativos complementares, entre
outros (CAMARGOS; CAMARGOS, 2010).

Na visdo de Porter (2002), pode-se pensar em uma interacdo saudavel entre
unidades organizacionais. JaA em processos de incorporacdes, passa a existir
transferéncia do controle de uma estrutura consolidada sob todos os aspectos de
uma organizacdo, ocorrendo, em verdade, a mudangca de comando, sob uma

estrutura consolidada até determinado ponto.
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Quanto ao aspecto legal, a Lei Federal 5.764/1971, em seu capitulo X, artigos 57, 58
e 59, prevé sobre os processos de fusdes e aquisigdes nas cooperativas:

Artigo 57. Pela fuséo, duas ou mais cooperativas formam nova sociedade
[...]- Artigo 58. A fus@o determina a extincdo das sociedades que se unem
para formar a nova sociedade que Ihes sucedera nos direitos e obrigacdes.
Artigo 59. Pela incorporacdo, uma sociedade cooperativista absorve o
patriménio, recebe os associados, assume as obrigacfes e se investe nos
direitos de outra ou outras cooperativas (BRASIL, 1971, p. 1).

Nota-se nos artigos da referida lei a clareza no que tange ao processo de
incorporacdao, em que o patrimbnio, os associados, as obrigacbes e direitos sao
transferidos para a cooperativa que consolidou o processo. Cabe ressaltar, que o
orgao regulamentador dos processos de incorporacfes perante as cooperativas é o
Banco Central do Brasil, que tem a funcéo de fiscalizar e autorizar os processos de

fusdes e incorporagdes, em decorréncia da equiparagdao como instituicao financeira.

Para consolidar o papel das cooperativas do ramo de crédito e elucidar as
caracteristicas do Sistema Cooperativo de Crédito, foi sancionada a Lei 130, de 17
de abril de 2009, que também revoga dispositivos da Lei 5.764/1971, a qual trouxe
as cooperativas de crédito alteraces relevantes para a estruturagdo operacional na
gestdo. Com a referida Lei Complementar, apesar de ja estarem submetidas as
regras do Banco Central do Brasil, as cooperativas de crédito passaram a cumprir
também as regras das instituicdes financeiras, garantindo a tutela juridica tanto para
o seu funcionamento quanto para a facilitacdo do acesso ao crédito para associados
do tipo: pequenos produtores, industriais, comerciantes e individuos de baixa renda
(SERVICO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS - SEBRAE, 2010).

Observa-se a partir do exposto a existéncia de dispositivos legais para a gestao das
cooperativas, 0 que permite o direcionamento das decisdes dos gestores dessas
organizacdes, que acabam por conseguir sustentacdo legal para dirimir os atos

praticados, inclusive nos processos de aquisi¢coes.

Sob a otica de Oliveira (2006), os processos de fusdo e de incorporacdo entre
cooperativas constituem forte tendéncia do cooperativismo contemporaneo. Em
decorréncia da forte tendéncia das cooperativas de optarem pelos processos de

incorporagdes, vislumbra-se esclarecer que, antes de efetivar os referidos
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processos, conforme ludicibus et al. (2010), faz-se necessario adotar uma série de

medidas preliminares de carater legal, a saber:

= Protocolo dos 6rgaos de administracdo ou socios
= Instrumento de justificacao e deliberacdo em assembléia; e

= Aprovacao do protocolo e nomeacéo dos peritos

Apesar de as fusGes e incorporacdes estarem amparadas legalmente pela Lei
5.764/71, também se deve dar atencao a Lei das Sociedades Andnimas, 6.404/76, a

ela intimamente ligada, para o direcionamento desses referidos processos.

2.3.1 Estudos Anteriores de Fusbes e Incorporacoes nas Cooperativas de
Crédito

Foram pesquisados os trabalhos que tiveram como tema central os processos de
fusBes e incorporacbes em cooperativas de crédito. Julgou-se necessario discorrer
nesta secao sobre as principais caracteristicas discutidas nas pesquisas anteriores e

0s objetivos de cada estudo.

Lima (2008) contemplou em sua pesquisa o0 desempenho de 56 cooperativas de
crédito que se transformaram para a modalidade de livre admisséo. Ele analisou os
indicadores de desempenho, por exemplo: o total de ativos, total de depdsitos, total
de operacdes de crédito e nivel de inadimpléncia. O objetivo central de Lima (2008)
foi analisar a alteracdo dos indices de desempenho apds a transformacdo das
cooperativas de livre admissdo. Assim, foram ajustados modelos de equacdes de
estimagcdo generalizadas (GEE). Como relatado na pesquisa, a partir do momento
em que a cooperativa torna-se de livre admissdo ocorre uma mudanca em seu
desempenho, em funcdo das possibilidades de crescimento. Os modelos GEE
ajustados identificaram mudanca de desempenho depois da transformacao para a
modalidade de livre admissdo apenas para os indicadores “taxa de inadimpléncia” e
“crescimento de operacdes de crédito”, sem contar que ndo foram observadas
mudancas de desempenho em indicadores devido aos ganhos de escala, o que
seria esperado numa cooperativa de livre admissao, devido ao aumento do publico-
alvo. Lima (2008) sugere ao final da pesquisa aplicar outros modelos de mensuracéo

de desempenho nas cooperativas estudadas.
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Borges (2009) buscou averiguar se a aglutinacao (incorporacdo) de cooperativas de
crédito gerou mudancgas na percepc¢do de valor para seus cooperados. O objeto de
analise de seu estudo foi uma cooperativa que exerceu o papel de incorporadora
com uma que se posicionava como incorporada. Constatou-se, que ndo houve
mudanc¢a no valor percebido por seus cooperados, pois as razbes que levaram ao
processo de “aglutinacdo” estavam vinculadas a abertura de novos mercados e a
conquista de novos cooperados, razbes consideradas de cunho estratégico,
demonstrando um distanciamento dos cooperados da gestdo da cooperativa. Na
conclusao do trabalho, Borges (2009) aponta que o processo de aglutinacdo trouxe
mudancas significativas para a cooperativa incorporada.

Veloso Junior (2011), em pesquisa recente, procurou identificar os principais
impactos dos processos de fusdo e incorporagdo acerca do desempenho
econdbmico-financeiro de cooperativas de crédito brasileiras, utilizando-se de um
grupo de cooperativas que passaram por processos de fusdo/incorporacao a partir
do ano 2000 e de um grupo sem histérico de processos de fusdo/incorporacao. Para
a verificagdo dos principais impactos calcularam-se para cada uma das cooperativas
de ambos os grupos os valores de 19 indicadores econdémico-financeiros em cinco
datas-base. Em seguida, as médias dos valores encontrados para cada indicador no
grupo experimental, em cada data, foram comparadas com as respectivas medias
encontradas no grupo de controle. As comparacdes foram empreendidas por meio
de dois testes de hipdteses ndo paramétricos, aplicados para cada um dos 19
indicadores. Com a utilizacdo do teste de Mann-Whitney, buscou-se identificar
eventuais diferencas estatisticamente significantes entre as meédias dos dois grupos,
em observacOes referentes a uma mesma data-base. Com o teste de Wilcoxon,
procurou-se identificar diferengas estatisticamente significantes entre as médias
observadas em duas datas-base diferentes para o mesmo grupo. Em seguida, foram
comparados os resultados desse teste para cada um dos grupos. Os resultados do
teste de Mann-Whitney e as comparacgdes entre os resultados do teste de Wilcoxon
permitiram avaliar se ha diferencas estatisticamente significantes entre o0s
comportamentos dos dois grupos. De modo geral, os resultados ndo apontaram
desempenho significativamente melhor de um grupo em relagcdo ao outro. Na
conclusao, foram identificadas diferencas pontuais, com ligeira predominancia de

resultados positivos para o grupo experimental.
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2.4 Processos de Fuséo e Aquisicao

Conforme Brealey e Myers (1992), sob a ética financeira as fusdes ocorrem stricto
sensu quando duas ou mais empresas sao combinadas, resultando em uma
empresa que mantém a identidade de uma delas. A outra empresa desaparece
qguanto ao aspecto juridico, embora os ativos humanos e materiais com as quais

tenha ingressado na fusao, agora, sejam geridos pela outra empresa.

Na visdo de Ross, Westerfield e Jaffe (1995), na fusdo ou consolidagéo as firmas
envolvidas geralmente tém porte semelhante e combinam-se por meio de uma
simples permuta de acdes, dando origem a outra firma. Segundo esses autores, na
aguisicao ocorre a compra de uma firma por outra, de forma que somente uma delas

mantenha a identidade.

Tanto Brealey e Myers (1992) quanto Ross, Westerfield e Jaffe (1995) reconhecem
gue nos processos de fusbes as empresas se juntam e, assim, se consolidam em
apenas uma organiza¢do, ao passo que no processo de aquisicdo, que também
pode ser denominado como “incorporagéo”, uma das empresas deixa de existir e a

outra, mantém sua identidade.

Camargos (2008) expde que em uma fusdo pode haver a criagdo de uma firma
(consolidacao), enquanto na aquisicdo uma das empresas envolvidas, geralmente,
mantém sua identidade juridica. Nessa linha de raciocinio, Higuchi, Higuchi e
Higuchi ( 2010, p. 476), defendem que “a incorporacéo € a operacao pela qual uma
ou mais sociedades sédo absorvidas por outra, que Ihes sucede em todos os direitos
e obrigacfes”. J& para Perez Junior e Oliveira (2009, p. 200), “na incorporagdo as
sociedades incorporadas deixam de existir, mas a empresa incorporadora sera a
sucessora de suas personalidades juridicas, assim como de seus direitos e
obrigacdes”. Na visdo de Moura (2005, p. 404), “a incorporacdo é a operacdo pela
gual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra que a(s) sucede em todos 0s
direitos e obrigagdes”.

Na otica de Perez Junior e Oliveira (2009, p. 213), “a fusdo é a operacao pela qual
se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que Ihes sucedera

em todos os direitos e obrigagdes”.
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Para Camargos e Barbosa (2003), sdo diversas as ciéncias sociais aplicadas que
tém as fusbes e as aquisicbes como objeto de estudo: contabilidade, direito,
economia, administracdo (com destaque para financas e estratégia) e politica de
negocios, entre outras. Nenhuma delas, todavia, apresenta dominancia ou
legitimidade sobre as demais. Cada uma aborda essa atividade com teorias e
evidéncias empiricas subjacentes — que a justificam e proporcionam melhor
entendimento sobre ela —, de grande relevancia para a regulacédo de tais atos de

concentracdo e para a tomada de decisGes empresariais.

No campo das finangas, os processos de fusdo e aquisicdo é uma atividade que
ainda ndo esta totalmente assimilada e sedimentada em uma teoria geral que lhe
sirva de suporte (CAMARGOS, 2002). Em verdade, 0 que existe € um conjunto de
explicacbes que se propde a conferir legitimidade, derivadas principalmente da
teoria da firma e da teoria da agéncia (CAMARGOS, 2002).

Ainda conforme Camargos e Barbosa (2003), os processos de fusfes e aquisi¢cdes
constituem uma maneira rapida de uma firma crescer, entrar em mercados,
defender-se de aquisicOes indesejadas, aproveitar oportunidades de investimento e
até mesmo, evitar que alguns participantes desses processos lucrem as expensas

de outros.

A luz de Camargos (2008, p. 50), “a fundamentagéo dos motivos para 0S processos
de fusbes e aquisicbes decorre naturalmente da origem, crescimento e evolugéo da
firma e da atividade empresarial’. Significa que, a partir do momento em que o
modelo simplista de firma no qual o socio-fundador possuia a estrutura de
propriedade e controle unificada e simples desempenhando as funcgbes de
proprietario (provedor de recursos) e de gestor (tomador de decisfes), responsavel e
executor da sua politica estratégica, passou para um modelo organizacional
complexo, com propriedade pulverizada em um grande numero de acionistas, no
gual as atividades e o crescimento da firma passam a ser limitadas pela sua
capacidade de gestdo e pelo mercado e delegam a terceiros (denominados de
“agentes”) o poder de conducdo e de gestdo dos seus negocios, ocorre a
transferéncia de poder diretivo e decisério para esses profissionais, também

denominados de “administradores profissionais”, e passam a ser 0S responsaveis
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pela elaboracdo e execucdo da estratégia da companhia (CAMARGOS, 2008). Dai,
surge o novo formato organizacional, denominado inicialmente de “corporacéo
moderna”, conhecido hoje por “sociedade anénima”, que tem as fusdes e as
incorporacdes como oportunidades para o crescimento e para atingir o objetivo de
buscar a maximizacdo da riqueza dos acionistas e da utilidade gerencial, duas
correntes tedricas do arcabouco da teoria da firma (CAMARGOS, 2008).

Reporta-se a Cano (2002, p. 151):

Os processos de fusdes e aquisicdes sdo inerentes a concorréncia
capitalista. A acumulagéo de capital, inovacdes, ganhos de produtividade e
acirramento da competicdo levando a pressGes pela eliminagdo de
concorrentes ou pela abertura de novos mercados, sdo processos que
marcaram a histéria do capitalismo desde o seu inicio. Tais fatores foram
potencializados pelo surgimento do capital financeiro monopolista
organizado na forma de sociedade andnima, pelo aumento da intervencao
estatal na economia e pelo desenvolvimento do mercado bancario de
capitais, o que impulsionou as fusdes e aquisicdes.

De maneira geral, na 6tica de Cano (2002) o crescimento dos processos de fusdes e
aquisicbes esta intimamente ligado ao crescimento da economia e ao
desenvolvimento do mercado brasileiro de capitais. Em decorréncia do crescimento
dos processos de fusdes e aquisicbes e seus impactos socioecondmicos, busca-se
na literatura de financas o embasamento para explicitar os fundamentos que
norteiam a realizacdo desses processos, pois a arcabouco teorico aponta para a
existéncia de ondas de fusbes e de aquisicoes, que desempenharam importante
papel no processo de concentracdo de capitais, na reestruturacdo patrimonial e na
consolidagéo de alguns setores da economia: The Great Merger Wave (1887-1904);
The Merger Movement (1916-1929); The 1960s Conglomerate Merger Wave; e The
Wave of the 1980s (CAMARA, 2007).

A literatura que versa sobre as fusdes e aquisicoes, especialmente Ferreira (2005),

contempla trés tipos de processos, a saber:

» Aquisicbes estratégicas: normalmente relacionadas a operagfes de
sinergia, isto €, as empresas sdo mais eficazes juntas do que
separadas;

e Aguisic@es financeiras: ndo estéo relacionadas a operacdes de sinergia.
Normalmente, relaciona-se a um banco de investimentos que deseja
diversificar seu portfélio, ou mesmo, acredita que o takeover de uma
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determinada empresa possa trazer uma boa rentabilidade para sua
carteira de investimentos;

e Aquisicbes de conglomerado: na maioria dos processos em que
ocorreram aquisicfes de conglomerado, o objetivo foi uma operacao de
sinergia financeira, em que foram considerados o baixo custo das acdes
e a criacdo de valor na cadeia de producdo (FERREIRA, 2005, 250).

2. 5 Evolugao dos Processos De Fusdes E Aquisigoes

Camara (2007) elucida que a internacionalizacdo das atividades econdmicas
provocou o0 aprimoramento dos servicos financeiros, da logistica e das
comunicacdes, provocando o aumento da competicAo empresarial. Acrescenta,
ainda, que as atividades de fusGes e incorporagdes facilitaram a concentracéo de
capitais e a reestruturacdo patrimonial, organizacional e societéria, permitindo o
preparo das organizacdes para novas condicdes econdmicas tanto no ambiente

internacional como no nacional (CAMARA, 2007).

Recorrendo a literatura, constata-se que o inicio da evolu¢cdo dos processos de
fusdo e incorporacgao iniciou-se nos Estados Unidos, quando a economia local do
pais vivenciava altas taxas de crescimento (WESTON; SIU; JOHNSON, 2001). No
contexto propicio ao crescimento, as empresas buscavam novas oportunidades de
investimento, de otimizacdo de processos produtivos, de inovacdes tecnoldgicas e

de eficiéncia na alocacéo de recursos (CAMARA, 2007).

Weston, Siu e Johnson (2001) pontuam que a primeira fase dos processos de
fusbes e incorporacbes The Great Merger Wave (1887-1904) consistiu em
movimentos tipicamente horizontais, com alta concentracdo em diversos segmentos
econdmicos, sem contar que foi uma fase caracterizada por mudancas tecnologicas
significativas, como o advento da eletricidade e a constru¢do de estrada de ferro
transcontinental, fatores que possibilitaram a transformagcdo de empresas regionais

em empresas nacionais.

Camara (2007) argumenta que a segunda fase termina com a crise econdmica de
1929, denominada “The Merger Movement” (1916-1929), e que 0s processos de
fusdes e incorporacdes eram enfatizados pelo incremento de inovagdes oriundos

das industrias de transportes, de comunicacdo e de marketing. Todavia, as
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motiva¢cdes subjacentes eram atribuidas & ampliacdo do mercado e ao incremento

da carteira de produtos, por meio de unides verticais.

Seguindo a linha de Weston, Siu e Johnson (2001), a terceira fase ocorreu na
década de 1960 The 1960s Conglomerate Merger Wave, caracterizada pelas
aquisicdes de conglomerados, operagcdes que ocorrem nas empresas que adotam a
estratégia de diversificacdo. Esta fase foi marcada pela limitacdo das incorporacdes

horizontais e verticais do Congresso americano.

A partir dos anos de 1980, as atividades de fusdes e incorporacdes aumentaram
substancialmente (CAMARA, 2007). Waack (2000) divide a quarta onda The Wave
of the 1980s em dois momentos, com base em seus objetivos. Nos anos de 1980,
as fusbes e as incorporagcbes tinham como objetivos a especializacdo de core
business, 0 acesso a nhovos mercados e tecnologias, o maior poder econémico e de
competicdo, a melhoria de eficiéncias estruturais e operacionais e a diminuicdo do
risco. Nos anos de 1990, o cenario de recesso, de competicdo, de
internacionalizacdo e de dificuldades financeiras tornou-se as fusbes e
incorporacdes com o objetivo de manutencdo da autonomia, ou simplesmente, a
sobrevivéncia do negécio. No primeiro momento da quarta fase, considerado a maior
fase de fusbes e aquisi¢des, ocorreu a partir a década de 1980, tendo como um dos
pilares deste movimento o aumento do interesse por empresas de capital aberto
(CAMARA, 2007).

Weston, Siu e Johnson (2001) descrevem a existéncia de uma confluéncia de
forcas: o crescimento econdémico, incluindo o mercado de capitais, e o0 aumento da
competicdo internacional. Camara (2007, p. 27) acrescenta que “essa etapa €
marcada pela formagéo de grupos de investidores de risco para financiamento de
aquisicdes ou para a decomposi¢cao das empresas compradas para a venda de suas
partes”. O segundo momento da quarta fase compreende a década de 1990,
marcada pela recuperacdo econdmica, pela adocdo de novas politicas
macroecondémicas, pelo avanco tecnoldgico, sobretudo no que se refere as

comunicacoes, e pela liberalizacdo comercial dos mercados (CAMARA, 2007).

E notorio que a evolucdo das fusbes e das aquisicdes é marcada pelo aumento e

pela reducédo de sua intensidade (ondas), em que periodos de maior e de menor
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intensidade se sucedem, em decorréncia da mobilidade e da quantidade de recursos
financeiros, bem como do desempenho do mercado de capitais. Normalmente, o
aumento da quantidade de fusbes e de aquisicbes ocorre em momentos de
expansdo econbmica, quando as empresas buscam por novos investimentos,
melhoram o0s seus processos produtivos, aprimoram a tecnologia e procuram por
maior eficiéncia na alocacéo de recursos (WESTON; SIU; JONHSON, 2001).

bY

2.6 Motivagbes Subjacentes a Realizagdo dos Process o0s de Fusdes e
Aquisicbes

Para melhor delineamento das motivagcées subjacentes aos processos de fusdes e
aquisicoes recorre-se a revisao literaria para analisar de forma mais aguda esses

motivos.

Nakamura (2005) afirma, a partir da andlise dos motivos subjacentes a fusdo e
aquisicdo que, em Uultima instancia, a obtencdo de lucro condiciona o processo
decisorio. Assim, o caminho, apesar de comumente empregado, apresenta
limitacdes, e dai surgem complicacdes no momento em que ela passa a ser aplicada

a estudos empiricos.

Penrose (1959), ao discutir as motivagfes subjacentes as ac¢des da firma, aponta a
existéncia de dificuldades para determinar os “motivos imediatos” por tras das
decisfes das firmas. Entende que, em ultima instancia, a obtencéo de lucro esta por
tras de tais decisdes, dada a relacdo de equivaléncia estabelecida, ao menos no

longo prazo, entre lucros e bem estar dos acionistas.

A luz de Rock (1994) e Brealey et al. (2008), os principais motivos para operacoes

de fusbes e aquisicbes podem ser elencados:

* Economias de escala, refere-se a de ganhos por sinergia ou por reducao
de operacdes “duplicadas”, com a reducdo de custos e o consequente
aumento de lucratividade.

 Economias de integracdo vertical, consideram-se como 0s ganhos
decorrentes do aumento de controle do processo produtivo. Ocorrem em

operacdes que envolvem a fusdo ou a aquisicdo de diversas empresas ao



46

longo da cadeia produtiva (clientes e fornecedores). Uma das principais
razbes para a integracdo vertical € a maior facilidade de coordenagéo e
administracao.

* Aumento de market share aquisicdo de um concorrente, visando ao
aumento de poder em termos de penetracdo no mercado e influéncia na
determinacao de precos.

» Sinergia relaciona-se ao melhor uso de recursos complementares. Apés a
operacdo, cada empresa consegue obter algo que almejava. Ambas se
beneficiam com a empresa formada. Uma operacdo de fusdo ou de
aquisicao pode representar maior eficiéncia e velocidade na obtencéo de
recursos/ competéncias dos quais se necessita.

» Beneficios fiscais, uma empresa lucrativa pode adquirir prejuizos fiscais a
seu favor, reduzindo sua carga tributaria.

» Diversificacdo, tem por objetivo reduzir o risco de concentracdo das
atividades em um maior numero de setores ou regides geograficas.

» Transferéncia de recursos, a interacdo entre a empresa compradora e a
adquirida pode gerar aumento de valor por combinacdo de recursos
escassos e reducdo da assimetria de informagao.

* Excesso de recursos, ocorre quando a empresa geradora de caixa e
atuante em um mercado maduro adquire empresas que atuem em
diferentes segmentos, em busca de oportunidades para obter maior retorno
de investimentos com potencial de maior rentabilidade. A esse respeito,
Brozen (1982) acrescenta que a principal razdo para esses investimentos
prende-se a percepcao da possibilidade de obter vantagens pela compra
de ativos mal geridos.

* Reducéao de custos, obtida por meio de eliminacao de ineficiéncias.

Samuels e Wilkes (1996) corroboram com a ideia de Rock (1994) e Brealey et al.
(2008) ao acrescentarem mais trés motivos que podem explicar as causas de

transacoes de fusbes e aquisi¢cdes e gerar ganhos para as empresas:

 Poder de mercado, a maior participagdo de mercado aumentaria a

eficiéncia da empresa.
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* Subestimacdo do real valor de uma empresa trata-se da identificacdo de
empresas subavaliadas, que consistem em oportunidades de investimento.
O comprador podera se beneficiar com futura valorizacao.

» Entrada de novos mercados e novas industrias considera-se como a forma
mais rapida de entrar em novos mercados e indastrias. podendo

proporcionar o tamanho critico ou ideal para o entrante.

Wassertein (2000), ao avaliar as razOes para operacdes de fusbes e aquisicoes

identifica cinco forcas motivadoras em grande parte das operacgdes realizadas:

» Desregulamentacdo, que cria um ambiente propicio para as organizacdes
atingirem a expanséo dos seus negocios.

» Desenvolvimento tecnolégico e globalizacdo dos mercados.

» Flutuagbes de recursos no mercado de capitais, com excedente de capital,
em busca de alternativas atraentes de investimento, o que gera a
redefinicdo da fronteira industrial das empresas.

» Estilo expansionista de executivos.

* Modelo mental que associa tamanho a medida de sucesso.

Observa-se nas forcas motivadoras citadas por Wassertein (2000) uma
caracteristica comum entre elas: a busca do aumento de lucratividade a partir do
aumento de eficiéncia, sinalizando a busca da expansdo e o0 crescimento da
organizacdo pressionadas pelo mercado competitivo. Excetuam-se dessa
observacdo as duas ultimas motivacbes, que estdo relacionadas as questdes

pessoais dos acionistas /administradores.

Steger (1999) expde que as motivacdes das fusbes e das aquisi¢cdes dividem-se em
dois grupos: tradicional, que tem como objetos a consolidagédo e a expansao de
mercado; e transformacional, relacionada ao desenvolvimento de novos modelos de

negocios ou portfélio e, ainda a mudancas de patamar de atividades.

Tanure e Cancado (2005, p. 12) acrescentam a esse respeito: “que as fusbes e

aquisicdes consideradas transformacionais sdo mais complexas e requerem muito
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mais atencdo quanto ao processo de integracdo pds aquisicdo e a gestdo de
pessoas”.

Gup (2002), aponta como 0s potenciais motivos primarios para as fusoes:

» substituicdo de uma gestao ineficiente;

* sinergias, incluindo as economias de escala;

» divisao de lucros;

» fluxo de caixa livre;

* poder de monopdlio;

* economia de impostos;

 ativos desvalorizados;

* hubris (possiveis ganhos de valor pela empresa adquirida mas também
perdas de valor pela empresa adquirente sendo o efeito sobre o valor total
nulo);

* ineficiéncia do mercado de acoes;

* império em construcao;

e ganhos pecuniarios;

» diferentes expectativas da economia;

 diversificacao;

* motivos especulativos; e

» aposentadoria dos gerentes.

Gup (2002) analisa os motivos subjacentes as fusGes e as aquisi¢cdes atrelados a
particularidade de cada pais e, principalmente, ao ambiente econémico de cada um:
nos Estados Unidos, tém-se como parametro as grandes fusfes bancarias; na
Europa, procede a analise das fusdes ocorridas na Suica entre 1995 e 1997; na
Australia, observa a experiéncia do pais nos processos de fusdes ocorridos,
principalmente, nas empresas de prestacdo de servicos, apontando como grande
exemplo a fusdo do CitiBanK com a Travelers Insurance (empresa de seguros) e
com a Salomon Smith Barney, que posteriormente formaram o CitiGroup, uma das
maiores instituicbes financeiras do mundo; explica que esse processo no Japao,

consolidou o pais como um dos pioneiros, além de elencar os motivos que
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permitiram o éxito das fusdes; e na Espanha destaca como motivos para a fuséo e a
evolucdo desses negocios nos ultimos anos, as fusdes transfronteiricas, a evolugao
econdbmica do mercado espanhol, a zona europeia como catalizadora para as
fusdes, as aliancas bancéarias com a Europa, a mudanca da tecnologia dos bancos
nacionais e internacionais, o crescimento de oportunidades nas Américas e a

especulacédo das futuras consolidagdes.

Soares (2005) identifica a motivacdo como a primeira fase de um processo de fuséo.

Ele divide as motivacdes em trés grandes grupos:

* MotivagBes estratégicas: envolvem todas as justificativas que originam do
planejamento estratégico da empresa, como a decisdo de expansao, a
entrada em um determinado mercado, a eliminagdo de um concorrente, o
aprendizado continuo, e o fortalecimento de uma caracteristica competitiva.

* Motivagbes financeiras: menos presentes nas justificativas para a
realizacdo dos negécios quando comparada com as motivacdes
estratégicas, normalmente, fazem-se presentes no conjunto de justificativas
que irdo dar suporte a aquisicdo, como as vantagens tributarias, a
vantagem comparativa entre os precos das acdes da empresa compradora
e a empresa alvo, e a alternativa a distribuicio de dividendos.

* Motivagbes operacionais: estdo ligadas a estrutura de operacdo da
empresa em seu dia a dia. Fatores operacionais podem ser apontados
como motivadores para uma aquisicdo, como: aumento da capacidade

operacional de uma planta e existéncia de economia de escala ou escopo.

2.7 A Teoria da Firma e a Teoria da Agéncia e os Fu ndamentos dos Motivos
para a Fusao e a Aquisi¢céao

Os motivos para as fusfes e as aquisicdes encontram arcabouco teérico na teoria

da firma e no seu desenvolvimento, a teoria da agéncia. Dessa maneira, vislumbra-

se a importancia de apresentar os motivos e de esclarecer como se desenvolveram

as duas teorias que lhes dao suporte, com base na literatura econdémico-financeira.

Coase (1937) considera que em uma economia existem trocas especializadas, de

forma que a distribuicAo de recursos torna-se organizada pelo mecanismo de
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precos, o que desponta para o surgimento da firma o fato de ela alocar os recursos
de producéo sob a chancela de um empresario de forma menos onerosa do que o
mercado em detrimento de custos de transacdo existentes e como motivo da sua
existéncia a divisdo do trabalho, por ela ser resultado do aumento da complexidade
da especializagdo do trabalho. Coase (1937) esclarece que a limitagdo gerencial
determina o tamanho da firma e restringiria a concentragao de toda a producdo em
Gnica firma. A producdo e o tamanho da firma seriam expandidos até o ponto em
gue o custo marginal de realizar uma atividade extra dentro da firma fosse igual ao

seu preco de mercado, o que explica a ocorréncia de transa¢gdes no mercado.

Na mesma linha de pensamento, Alchian e Densetz (1972) complementam a teoria
de Coase (1937) ao afirmarem que os custos de transacdo no mercado € que
determinavam a organizagdo dos recursos em uma firma. Esses autores
desenvolveram a teoria da firma, baseada nos custos de administracdo no sentido
de que quanto menor fosse o custo de administragcdo maior seria a vantagem

comparativa de se organizar recursos dentro de uma firma.

Coase (1937) enumera os fatores que levaram ao crescimento do tamanho da firma:

. Menores custos de organizacdo e baixo crescimento, com aumento
nas transacdes organizadas;

. Menor probabilidade de o empreendedor cometer erros e 0 pequeno
aumento nos erros, com um aumento das transacdes organizadas;

. A reducdo no preco de fornecimento dos fatores de producdo para
firmas de tamanhos maiores (COASE, 1937, p. 396).

O tamanho da firma era determinado, entéo, pelos custos de transacéo, pelos custos

administrativos e pela capacidade gerencial.

Berle Jr. e Means (1932) trataram de trés aspectos cruciais que desencadearam a
evolucdo da pequena firma para estruturas organizacionais mais complexas:
afastamento entre a propriedade e o controle das grandes corporacdes; mudancas
no comando das companhias_ dos proprietarios para os gestores _ e divergéncias
de interesses entre eles; e inadequacdo das concepcOes tradicionais sobre o
controle das sociedades abertas e sobre 0 objetivo classico de maximizacdo do

lucro.
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Segundo Berle Jr. e Means (1932), a evolucdo da pequena firma deu-se em
decorréncia do desenvolvimento de um sistema de fabrica, no qual um crescente
namero de trabalhadores foi colocado sob a tutela de um coordenador e de uma
nova forma de organizacdo, de carater quase publico, cuja propriedade é

pulverizada entre varios acionistas, detentores de pequenos titulos (a¢des).

Andrade e Rossetti (2009, p. 72) acrescentam, a esse respeito que, “a medida que a
riqueza na forma de capital acionario foi se dispersando, a propriedade e o controle
das companhias deixaram cada vez mais de estar nas mesmas maos”. Os autores
ainda pontuam que a dispersdo do capital acionario desencadeou a constituicdo de
duas novas categorias sociais: a dos proprietarios passivos e a dos nao proprietarios
usufrutuarios, ambas com efeitos dramaticos sobre a propriedade das companhias
acerca do seu controle e sobre o seu usufruto (ANDRADE; ROSSETI, 2009). Eles
afrmam que, desde o momento em que ocorreu a dispersdao do capital das
corporacdes e, consequentemente, houve a separagcdo entre propriedade e a
gestdo, surge a teoria da agéncia, como um desenvolvimento da teoria da firma
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

A partir do estudo de Jensen e Meckling (1976), a teoria dos custos de agéncia foi
desenvolvida com maior énfase, buscando demonstrar matematicamente e
economicamente, com a utilizacdo de uma nova visao sobre a estrutura de capital,
gue até entdo tinha como base tedrica 0 modelo de Modigliani e Miller (1958), os

quais a chamaram de “estrutura da propriedade” (ownership structure).

O pressuposto béasico subjacente a teoria da agéncia, na visdo de Jensen e
Meckling (1976), é de que as grandes firmas (sociedades por a¢des) constituem um
conjunto de contratos que tem por objetivo maximizar a riqueza dos acionistas.
Esses contratos séo firmados entre um agente interno (administrador) e um agente
externo ou principal (acionistas), estando associados de alguma forma a delegacéo

de poder.

Camargos e Barbosa (2003) acrescentam que para esses autores é quase
impossivel assegurar que o agente tome a decisdo Otima do ponto de vista do

principal. Essa divergéncia leva ao surgimento de um custo, denominado “perda
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residual”: o principal consegue o0 maior lucro possivel, mas nao o lucro maximo, em
decorréncia do fato de essa perda ser inevitavel. Os custos de agéncia resultam da
soma dos seguintes custos: custo de monitoragdo do principal, custo de

demonstracao do agente e custo residual.

Segundo Scherer e Ross (1990), as fusGes e as aquisicdes ocorrem por Varias
razdes. Em qualquer processo, varios motivos influenciam simultaneamente o

comportamento das partes envolvidas.

Para Firth (1980), a maioria desses motivos estd fundamentada nas seguintes

teorias da firma:

* Teoria neoclassica da maximizacdo dos lucros da firma: as forcas do
mercado competitivo motivam o0s gerentes a tomarem decisdes que
maximizam o valor das firmas e a rigueza dos acionistas. As firmas se
engajardo em takeovers, se estes resultarem no aumento da riqueza dos
acionistas adquirentes, advindo de aumentos na rentabilidade, seja pela
criacdo do poder de monopdlio, seja pelas sinergias ou, ainda, pela
substituicdo de administradores ineficientes nas firmas adquiridas.

* Teoria maximizacdo da utilidade gerencial: além de um certo nivel
satisfatorio de lucros, administradores tentardo maximizar sua utilidade
(reducdo do risco de perder seus empregos, aumento no nivel dos seus
salarios e aumento de poder e satisfacdo no trabalho) em detrimento da
maximizacao da riqueza dos acionistas. Esses objetivos podem ser obtidos
por meio do aumento do tamanho da firma, sendo os takeovers, na prética,
a forma mais rapida de consegui-los. Ao invés do aumento da rentabilidade
ou do tamanho, o aumento dos beneficios dos administradores é o objetivo

mais provavel.

Com base no aprofundamento da literatura econdmico-financeira que versa sobre os
motivos subjacentes que levam aos processos de fusdes e aquisi¢oes, construiu-se
0 Quadro 2:
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Quadro 2 — Motivos para Fusdes & Aquisicdes

Diferentes expectativas sobre o futuro levam
os investidores a atribuirem valores diferentes
a uma mesma firma, ocasionando propostas
de compra.

Expectativas assimétricas

Advindos de créditos tributarios, relativos a
compensacdo de prejuizos acumulados por
uma das empresas envolvidas nos lucros de
exercicios futuros da outra firma, conforme
percentuais autorizados pela legislacédo
brasileira.

Compensag0es e incentivos tributarios

Situacdo existente quando os custos de

reposicdo dos ativos de uma firma forem

Custos de reposicao e valores de maiores que 0 seu valor de mercado; isto &,
mercado quando a razdo “Q de Tobin” (valor de

mercado / valor patrimonial) de uma da firma

for menor do que a unidade (“Q de Tobin” < 1)

advindas de possiveis reducdes nos custos
Em funcéo do aumento do nivel de producéo,
Busca de economias de escala maior racionalizacéo do esfor¢o de pesquisa e
(Sinergias Operacionais e Gerenciais) desenvolvimento, uso conjunto de insumos
especificos nédo divisiveis e transferéncia de

tecnologia e conhecimento (know-how).

Advindos de ganhos com o aumento da
concentracdo de mercado e da consequente
reducdo da competicéo.

Efeitos anticompetitivos e busca do
poder de monopdlio

Advinda da fus@o entre duas ou mais firmas
Reducéo do risco de insolvéncia com fluxos de caixa sem correlacdo perfeita
(F&As conglomerado e co-seguro).

Fonte: Adaptado pela autora. MANNE (1965), MUELLER (1969), GORT (1969), JENSEN (1986),
SCHERER; ROSS (1990) e KLOECKNER (1994)

Levando-se em conta o Quadro 2, esta presente pesquisa ird procurar assimilar os
motivos propostos por Manne (1965), Mueller (1969), Gort (1969), Jensen (1986),
Scherer e Ross (1990) e Kloeckner (1994) para entender a visdo dos gestores das

cooperativas.

Camargos e Coutinho (2008) esclarecem que os motivos para as fusfes e as
aquisicoes listadas no Quadro 2 acima séo contemplado pela busca da maximizacao
dos lucros da firma e, consequentemente, da riqueza dos acionistas, ou pela
maximizacdo da utilidade gerencial. Muitas vezes, nos processos de fusdes e de
aquisicoes, busca-se satisfazer as duas interfaces. Algumas vezes, somente uma ou

outra. Mas, em termos praticos e operacionais, os dois fundamentos separam-se por
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linhas frageis e de dificil distincdo, como se os motivos de uma fusdo e de uma
aquisicao relacionassem esses fundamentos e, dependendo do paradigma
epistemoldgico, ou da perspectiva do observador ou pesquisador, tendesse para um
dos lados, dada a dificuldade de se identificar os reais objetivos de uma fuséo ou de

uma aquisicao.

Procurou-se nesta secdo sistematizar as caracteristicas dos motivos apontados na
literatura econémico-financeira, utilizando-se de pressupostos teéricos para elucidar

0 desencadeamento dos processos de fusdes e aquisicdes nas empresas.

2.7.1 Expectativas Assimétricas

Myers e Majluf (1984) analisaram a questdo da assimetria de informacfes nas
decisbes de investimento das empresas. A assimetria informacional decorre do fato
de os administradores internos deterem informacgdes sobre as oportunidades de

investimento da empresa que 0s investidores externos nao possuem.

Oliveira (1987) discorre acerca da hipotese de informacao. Esse motivo postula que
o adquirente possui informacdes concernentes a empresa-alvo que nao estédo
acessiveis a outros participantes do mercado. Portanto, ndo estédo refletidas sobre
0s precos das agbes. As informacdes podem ser de que as acgdes das empresas
alvo estdo com um preco inferior ao real ou que ha estratégias operacionais mais
eficientes que poderiam ser empregadas pela administracdo da empresa alvo que
resultariam num aumento dos pre¢os das ac¢des. Assim, os resultados dos retornos
anormais positivos para 0s acionistas da empresa alvo podem ser interpretados
como um sinal de que se alguém esta interessado na aquisicdo da empresa €é
porque valoriza atributos que ela possui, mas que estavam subavaliados pelo

mercado, e os precos sobem (OLIVEIRA, 1987).

Nessa linha de raciocinio, Damodaran (2004, p. 522) acrescenta que “as empresas
geralmente tém mais informacdes sobre suas perspectivas futuras do que os
mercados financeiros”. A assimetria de informacgdes cria atritos quando as empresas

tentam obter recursos, pois as empresas com boas perspectivas tentam diferenciar-
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se de empresas sem tais perspectivas, tomando decisées que sao caras e dificeis
de imitar (DAMODARAN, 2004).

2.7.2 Compensacg0es e Incentivos Tributarios

Dentre as motivacdes financeiras para as fusdes e as aquisi¢cdes, adicionam-se: uso
de beneficios fiscais, aplicacdo de fundos ociosos ou a economia de custos de
faléncia (OLIVEIRA, 1987). Na mesma linha de raciocinio, Ross, Westerfield e Jaffe
(2005) acrescentam-se que 0s incentivos fiscais e tributarios tornam-se um motivo
para a realizacdo dos processos de fusGes e aquisicOes, decorrendo dai que as
empresas precisam dos lucros tributaveis para tirar proveito de possiveis prejuizos
fiscais (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2005).

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) elucidam que os ganhos fiscais podem ser um
incentivo muito forte para as aquisicdes. Eles citam os possiveis ganhos fiscais em

uma aquisicao:

e uso de prejuizos fiscais decorrentes de prejuizos operacionais;
* uso de capacidade ociosa de endividamento; e

e uso de fundos excedentes.

Nakamura (2005) adiciona que, “guanto as outras justificativas apresentadas, pode-
se dizer que o aproveitamento de beneficios fiscais parece ser uma explicacao de

escopo restrito, tanto temporal quanto setorialmente”.

Damodaran (2004) discorre acerca do surgimento dos beneficios tributarios a partir
da fusdo ou da aquisicéo, no sentido de obter vantagem de leis tributarias ou do uso
de perdas operacionais liquidas para encobrir o lucro. Assim, uma empresa lucrativa
adquire uma empresa com perdas operacionais para reduzir seus encargos

tributarios.

E importante salientar que as discussdes ora mencionadas fazem alusdo as
empresas que auferem lucros. O arcabouco tedrico explica as vantagens das

compensacdes e dos incentivos tributdrios como um dos motivos que desencadeiam
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0s processos de fusdes. Todavia, a teoria volta-se para as empresas de forma geral.
E nas cooperativas de crédito tem-se uma diferenciacdo da forma tributaria. As
cooperativas apresentam como particularidade no aspecto tributario, o fato de serem
sem fins lucrativos: “a cooperativa ndo existe para criar riqueza e depois distribui-la
na proporcao de sua participacdo societaria” (BECHO, 2005, p. 96). Em verdade, a
cooperativa desempenha a funcdo de um incremento econdmico entre 0S SOcioS,
tornando-se uma facilitadora em seus contatos com a sociedade e com o mercado
(ANDRADE; NEVES, 2008).

2.7.3 Custos de Reposicao e Valores de Mercado

Para entender o motivo “custos de reposicao e valores de mercado”, recorre-se a
Brealey e Myers (2006), que explicam que as empresas contam com a oportunidade
de cortar custos e de aumentar vendas e lucros, eliminando ineficiéncias. Significa
qgue o custo de capital pode ser reduzido a partir do momento em que as empresas
se fundem, acreditando que os fluxos de caixa combinados sdo maiores do que
independentes (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2005).

Para identificar uma possibilidade de aquisicdo atraente, as empresas utilizam o q
de Tobin como medida de performance (e valor), Fam& e Barros (2009) explicam
que, originalmente proposto por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969), o quociente
que viria a ser conhecido como o g de Tobin validou-se como uma variavel de
indiscutivel utilidade em diferentes aplicagbes em pesquisas nas areas de economia
e financas. Nos trabalhos tedricos ou empiricos, o uso de g de Tobin possibilitou
uma nova compreensdo de fendmenos tao distintos entre si, como a politica de
dividendos, a estrutura de capital e o poder de monopdlio das firmas (FAMA;
BARROS, 2009). O g de Tobin é definido como a relacdo entre o valor de mercado
de uma empresa e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos (FAMA; BARROS,
2009).

Fama e Barros (2009) acrescentam que a inovagdo trazida por Tobin e Brainard
(1968) e Tobin (1969) relaciona-se com a definicdo mais ampla do valor de mercado
da empresa e com a consideracao do valor de reposi¢cao dos ativos no lugar de seu

valor contabil. Em sua formulacéo basica, o q de Tobin pode ser expresso como:
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_ VMA+VMD
9=""yRra

Em que VMA representa o valor de mercado das acdes, ou o capital préprio da
firma; VMD é o valor de mercado das dividas, ou capital de terceiros empregado; e
VRA é o valor de reposicéo dos ativos da firma (FAMA; BARROS, 2009).

Ross, Westerfield e Jaffe, (2005) ensinam que quando duas empresas se unem a
variacdo de seus valores combinados tende a ser menor do que aquela que existiria
se permanecessem separadas, sendo que uma reducao da variabilidade dos valores
pode ocorrer caso haja uma correlagcdo menos do que perfeita entre os valores das

duas empresas.

Fama e Barros (2009) afirmam que os maiores ganhos oriundos de um takeover
(transferéncia de controle) estdo associados a compradores com alto g e alvos com
baixo q. Ao contrario, ttm-se 0s menores ganhos quando o comprador apresenta
baixo g e o alvo possui um valor alto de g. Verifica-se que essas constatacdes sao
consistentes com a hipotese de que o mercado avalia positivamente operacdes nas
guais as firmas bem administradas (g alto) adquirem firmam mal administradas (q
baixo) (FAMA; BARROS, 2009).

2.7.4 Busca de Economias de Escala (Sinergias Opera cionais e Gerenciais)

Coase (1937) foi o primeiro estudioso a identificar a sinergia como razdo para uma
operacdo de fusdo ou de aquisicdo, que ocorre quando a combinacédo de ativos de
duas firmas, operando juntas, cria mais valor do que a soma de cada uma operando

sozinhas.

Oliveira (1987) aponta que diversas fontes de ganhos para incorporacdes tém sido
apresentadas, como a reducao de custos de producao ou distribuicdo, que pode
ocorrer mediante a obtencdo de economias de escala, a integracao vertical, a
adocao de programas de producdo mais eficientes ou 0 acesso a tecnologias mais
desenvolvidas, a utilizacdo de equipe administrativa ja existente e a aquisicdo de

ativos; motivacdes frequentemente traduzidas pelo termo sinergia.
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Conforme Weston e Brighan (2000), a sinergia € a condicdo de que apos a fusdo
sinérgica o valor pos-fusdo supera a soma dos valores pré-fusdo das empresas

separadas.

Oliveira (1987) acrescenta que alguns ganhos decorrentes de aquisicdes podem ser
devidos a combinacdo de varios fatores que, conjugados, produzem sinergias.
Alerta, todavia, que a identificacdo precisa da natureza dessas sinergias é tarefa

complicada.

A proposito da abordagem de Oliveira (1987), Damodaran (2004, p. 680) acrescenta
que a sinergia “é o valor adicional potencial de combinar duas empresas; €,
provavelmente, o fundamento I6gico mais amplo e erroneamente usado para as

fusdes e aquisicoes.

No ponto de vista de Damodaran (2004), a sinergia como motivo para as fusodes e
aguisicdes torna-se um ponto conflitante, pois, fundamenta-se na dificuldade de se

identificar a sua existéncia e, se existe, seu valor.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995), baseando-se na classificagcdo de fluxos de caixas
adicionais, que explica a sinergia, concluem que existem quatro categorias basicas

possiveis de fontes de sinergia:

* Aumento de receitas;
* Reducéao de custos;
* Reducdo de impostos; e

» Diminuicao do custo de capital.

Damodaran (2004) segrega as sinergias em “operacionais” e “financeiras”. Ele

classificam as operacionais em:

» Economias de escalas;
» Maior poder de precificacao;
» Combinacéo de diferentes forgas; e

+ Crescimento mais alto em mercados novos e existentes.
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Quanto as sinergias financeiras, podem ser apontadas:

» Combinacédo de uma empresa com reservas de caixa ou sobras de caixa;
» Capacidade de endividamento; e

* Beneficios tributarios.

Oliveira (1987) afirma que as motivacdes financeiras para a aquisicao incluem: uso
de beneficios fiscais, aplicacdo de fundos ociosos, e economia de custos de
faléncia. Assim, as incorporacdes podem, até mesmo, aumentar o poder de mercado
das empresas proponentes ou eliminar administracdo ineficiente da empresa

incorporada.

Observam-se entre os autores divergéncias no sentido de identificar as fontes de
sinergias. Essas discordancias, no entanto, acerca da sinergia podem ser avaliadas
e, se isso for possivel, qual deve ser esse valor (DAMODARAN, 2004).

2.7.5 Efeitos Anticompetitivos e Busca do Poder de Monopolio

Oliveira (1987) afirma que as incorporacdes, de maneira geral, tém sido
frequentemente acusadas de criar poder de monopolio. A hipotese de poder de
mercado significa que as empresas que efetuam processos de aquisicbes
aumentam o0s precos de seus produtos, beneficiando a si mesmas e a outras

empresas do mesmo setor (OLIVEIRA, 1987).

Uma empresa pode adquirir outra para reduzir a concorréncia. Neste caso, 0S
precos dos produtos podem ser aumentados e lucros de monopolio podem ser
obtidos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Ainda na visdo de Ross, Westerfield e Jaffe (1995), as evidéncias empiricas nao
indicam que o aumento de poder de mercado seja um motivo importante para a

ocorréncia de fusoes.

Com base nos estudos em que analisaram o desempenho de precos de acles de

empresas que realizaram processos de fusfes, Stillman (1983) e Eckbo (1983)
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rejeitam a hipétese de poder de mercado. As pesquisas demonstraram que as
empresas rivais nao se beneficiam da elevagao de precos e ndo apresentam ganhos
anormais. Entretanto, a pesquisa de Eckbo (1983) concluiu que as firmas rivais de
empresas que efetuaram fusdo tém rendimentos anormais positivos por volta do

primeiro anuncio publico.

Os resultados de Eckbo (1983) em casos de fusdes legalmente contestadas tornam-
se contrarios, uma vez que a hipotese de poder prevé rendimentos anormais
negativos para firmas rivais no momento em que a fusdo é contestada, porque isso
significa a reducdo da possibilidade de materializacdo do que, presume-se, seja
decorrente da geracédo de poder de mercado. O autor, no entanto, obtém resultados

positivos, mas estatisticamente insignificantes (OLIVEIRA, 1987).

2.7.6 Reducgéao do Risco de Insolvéncia

Quando uma organizacdo percebe que estd a caminho da faléncia, por razdes
inerentes a sua atividade, como a incapacidade de pagar suas dividas, recorre a
venda de seu patrimbnio, para evitar perdas maiores, e, com a ajuda da empresa
adquirente, aglomerar os patrimdnios individuais em uma Unica empresa. Dai surge
o motivo desencadeador das fusfes e das aquisicOes: a reducdo do risco de
insolvéncia, que € advindo da fusédo de duas ou mais firmas com fluxos de caixa sem

correlacao perfeita.

Kim e McConnel (1977) relatam em sua pesquisa que a possibilidade de faléncia é
reduzida pela combinacdo de empresas. Concluiram que as organizacbes
analisadas na sua pesquisa, apos o0 processo de incorporacgdo fizeram maior uso de
alavancagem financeira. Esse motivo favorece a fusdo e ou aquisicdo a partir do
momento em que uma das empresas utiliza-se de capital de terceiros. Assim, na
empresa com inadimpléncia, ao fundir com uma empresa sem inadimpléncia, os
credores podem ter acesso tanto aos fluxos de caixa da empresa A quanto aos da
empresa B (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) denominam essa garantia mutua de “efeito de co-

seguro”, o que torna a divida menos arriscada e mais valiosa do que antes. Ainda na
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visdo dos autores, o efeito de co-seguro permite que algumas fusées aumentem a

riqueza dos credores reduzindo a riqueza dos acionistas.

Dennis e McConnel (1983), entretanto, concluem que a hipotese de co-seguro é
apenas parcialmente consistente, pois ndo ha evidéncias estatisticas de que os

acionistas das empresas adquirentes comuns perdem ou ganham.

Concluida a revisao de literatura, que abarcou a exposi¢cao dos quadros tedricos em
gue se pauta este estudo, parte-se entdo para a apresentacdo da metodologia
utilizada para se chegar a resposta do problema da pesquisa. Assim sendo, o
proximo capitulo dedica-se a apresentacéo do tipo de pesquisa e método utilizados,
da unidade de andlise e de observacao, das fontes, instrumentos e processo de

coleta e do tratamento e analise dos dados obtidos.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, descrevem-se o0s aspectos metodoldgicos utilizados para o
desenvolvimento da pesquisa, ou seja, para a instrumentalizacdo dos
procedimentos, das ferramentas e dos caminhos tomados na investigacdo do
fendmeno estudado (CERVO; BERVIAN, 1998). Apresentam-se o tipo e 0 método
de pesquisa, 0 universo e a amostra da pesquisa, a definicdo das variaveis do
estudo e o modelo de referéncia proposto para pesquisa. Em seguida, descrevem-se
alguns aspectos do instrumento de coleta de dados, sua operacionalizacdo e o

tratamento dos dados.

3.1 Tipo e método da pesquisa

Realizou-se uma pesquisa que pode ser classificada como descritiva, de carater
qualitativo. Leedy e Ormrod (2004) explicam que esse tipo de pesquisa busca
identificar as caracteristicas de um fenbmeno ou estabelecer relacbes entre
fenbmenos ou variaveis. De acordo com Cervo e Bervian (2002), as pesquisas

descritivas analisam, observam e correlacionam fatos sem manipulé-los.

Trivinos (1987) completa que a pesquisa descritiva se propbe a descrever com
exatiddo os fatos e fenbmenos de uma realidade determinada. Na pesquisa
descritiva, a observacao, o registro, a andlise e a correlacdo de fatos, fenbmenos e
variaveis ocorrem sem interferéncia do pesquisador, que busca conhecer, com a
maior precisdo possivel, a frequéncia com que um fendmeno acontece, sua
natureza, caracteristicas e sua relacdo e conexao com outros fenémenos (CERVO;
BERVIAN, 1998).

Esta pesquisa pode ainda ser classificada como ex-post facto, pois utilizou-se se de
cooperativas que passaram por processos de incorporacdes vinculadas ao quadro
da Central de Cooperativas do Estado de Minas Gerais (SICOOB CECREMGE).

Salienta-se que utilizou-se o método de casos multiplos, que contemplou as
cooperativas com historico de incorporacdes, de forma a permitir a verificacdo das
similaridades ou diferencas entre os casos estudados e possibilitar que um caso

complemente o outro, favorecendo a melhor analise de resultados. Segundo Yin
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(2001), projetos de casos multiplos possuem vantagens e desvantagens distintas em
comparacdo com oS projetos de caso Unico. As provas resultantes de casos
multiplos sé&o consideradas mais convincentes e o estudo global € visto como mais
robusto. O mesmo autor acrescenta que a utilizacdo de casos multiplos permite a
observacdo de evidéncias em diferentes contextos, pela replicagcdo do fendémeno,
sem necessariamente se considerar a légica de amostragem (YIN, 2001).

Yin (2001) enfatiza que o estudo de caso é um meétodo potencial de pesquisa
quando se deseja entender um fendbmeno social complexo. Pressupde maior nivel
de detalhamento das relacdes entre os individuos e as organiza¢des, bem como dos
intercambios que se processam com 0 meio ambiente nos quais estao inseridos. O
foco temporal € outro elemento decisivo para a escolha do método. Yin (2001)
destaca o método de casos como o mais adequado ao estudo de eventos

contemporaneos e, neste caso, mais poderoso que a analise histérica.

3.2 Unidades de andlise e unidade de observacéo

3.2.1 Unidades de analise

Esta pesquisa envolveu as cooperativas do ramo de crédito vinculadas a Central de
Cooperativas de Crédito do Estado de Minas Gerais (SICOOB CECREMGE) com
histéricos de processos de incorporacdes. Salienta-se neste caso que a central
SICOOB CECREMGE é composta por 74 cooperativas, de segmentos diferenciados,
funcionarios de empresas publicas e privadas, comerciantes, profissionais liberais,

empresarios, produtores rurais e cooperativas de livre admisséao.

Buscou-se captar da SICOOB CECREMGE a amostra para fins de desenvolvimento
desta pesquisa, que pode ser considerada como multicasos. Conforme dados
extraidos do Departamento de Supervisdo Direta da CECREMGE, foram realizados
no periodo de 2008 a 2011 28 processos de incorporagcdes nas cooperativas

pertencentes a Central.

Nesse tipo de amostragem, intencional, o pesquisador utiliza sua capacidade de

julgamento para escolher os itens que lhe parecam mais adequados ou que lhe
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permitem maior aprofundamento em seu estudo (BAILEY, 1992). Nesse sentido, a
escolha do niumero de cooperativas deve-se, sobretudo, a existéncia de histéricos
de processos de incorporacbes como ponto marcante para permitir identificar os
motivos que levaram aos processos de incorporacbes, como destacado no
referencial tedrico, no item relativo aos motivos, segundo Manne (1965), Mueller
(1969), Gort (1969), Jensen (1986), Scherer e Ross (1990) e Kloeckner (1994)
conforme o Quadro 2.. Ressalta-se que nao existe coeréncia entre 0s autores
guanto aos motivos que levam as empresas a consolidarem processos de fusdes e
incorporagdes. Por isso, discorreu sobre cada motivo elencados pelos autores,
utilizando-se de literaturas diversificadas com o intuito de promover as discussodes

tedricas.

Dos 28 processos de incorporacdes apontados pela CECREMGE, escolheram-se 4
cooperativas de crédito para participar da pesquisa, com base nos seguintes
critérios: acessibilidade as cooperativas; éxito nos processos de incorporacdes
conforme relatos da Diretoria de Controles Internos da Cecremge; patriménio liquido;

e localizacdo em regides de desenvolvimento comercial.

3.2.2 Unidade de Observagao

Buscou-se fixar como unidade de observacao os participantes envolvidos direto nos
processos de incorporacdo a época que se realizaram. Foram entrevistados o0s
diretores presidentes, contadores e diretores-executivos que tiveram participacao e
acompanharam a sequencia de eventos durante a consolidacdo dos processos.
Essas pessoas exerciam funcdes que contribuiram para a efetivacdo da

incorporacao a época e que participaram de forma direta nas decisoes.

Na Cooperativa SICOOB NOSSACOOP, procedeu-se as entrevistas com o contador
a época do processo de incorporagcdo e que ocupa O cargo até a presente data e
com o diretor-executivo que participou da comissdo mista que analisou a viabilidade

econdmico-financeira, utilizando-se das demonstra¢des contdbeis da incorporada.

Na Cooperativa SICOOB CREDIMEPI, o entrevistado foi o diretor-presidente da

incorporadora a época, que até o presente momento preside a diretoria executiva, 0
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qual participou diretamente das andlises efetuadas nas demonstracdes de ambas
cooperativas e desempenhou papel relevante nas decisfes para a efetivagcdo da
incorporacao. Atualmente, também preside o cargo de conselheiro fiscal da central
SICOOB CECREMGE.

Na Cooperativa SICOOB COOPEMATA, teve-se como entrevistado o diretor-
presidente da incorporadora a época e até o presente momento como presidente,
que também vivenciou a época o processo de incorporacdo. Este entrevistado
também pertence ao Conselho Administrativo da Central SICOOB CECREMGE.

Por ultimo, a cooperativa SICOOB SERTAO MINAS teve como entrevistado o
diretor-presidente, que ocupava 0 cargo a época do processo e que apos a
incorporacdo continuou no cargo. Entrevistou-se também a pessoa que ocupa o
cargo de controle interno da cooperativa, pois teve participagdo na analise das
informacbes econdmico-financeiras para a consolidacdo do processo de

incorporacgao.

Nesta pesquisa, em particular, destaca-se o fato de que, ao se investigar um
processo de incorporacao lida-se com o contexto da complexidade das negociagbes
gue envolvem esses processos. Procurou-se aprofundar as questdes,. O numero de
entrevistados foi reduzido, para absorver de forma profunda e propiciar o
enriquecimento da pesquisa. Além disso, trata-se de um estudo de multicasos, o que
remete a considerar que cada caso foi Unico, com caracteristicas e particularidades

inerentes a cada cooperativa estudada.

3.3 Fontes, instrumentos e processo de coleta de da  dos

Na coleta de dados, trés fontes e instrumentos foram contemplados: entrevistas,
observacdo e documentos. Com o intuito de acessar dados secundarios, procedeu-
se ao levantamento e a analise documental. Para obter dados primarios, a entrevista

e a observacédo foram necessérias.

O processo de coleta de dados pode ser definido em duas fases distintas: o

levantamento das cooperativas, para proceder a investigacdo e a realizacdo das
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entrevistas, durante as quais foram possiveis, ainda, a observagdo direta e o

levantamento e andlise de documentos.

A coleta de dados primarios foi feita por meio da entrevista, que tem a vantagem de
obter dos entrevistados fatos e opinides expressas sobre acontecimentos, sobre 0s
outros e sobre eles mesmos, além de informagdes sobre a evolucdo de fendmenos,

algum conteudo latente e significacdo das respostas (BRUYNE et al., 1991).

Para fins de aprofundamento, as entrevistas foram realizadas entre abril e junho de
2012, em fungdo da conciliacdo das agendas dos diretores-presidentes das
cooperativas pesquisadas e da disponibilidade do pesquisador em deslocar-se para
as cidades em que estdo situadas as cooperativas, pois, duas cooperativas
pesquisadas encontram-se na Regido Metropolitana de Belo Horizonte, uma
cooperativa na cidade de Cataguases; Zona da Mata de Minas Gerais, € uma na
cidade de Pirapora; norte de Minas Gerais. As entrevistas foram gravadas, com

duracédo média de 30 minutos, estendendo até 47 minutos.

Na elaboragdo do roteiro de entrevista da pesquisa, atencdo foi dada a linha da
investigacdo que privilegia o delineamento do objeto e a elaboragédo de questbes
nao tendenciosas, de forma a contribuir para a emergéncia de visbes dos
entrevistados (MINAYO, 1998). Para completar, as entrevistas, foram do tipo
semiestruturada, as quais partem de questbes elaboradas previamente e apoiadas
nos objetivos propostos e em teorias pertinentes a pesquisa, oferecendo amplo
campo para interrogativas a partir da interacdo com o entrevistado (TRIVINOS,
1987).

Para agendar as entrevistas, a CECREMGE informou os dados necessarios para a
identificacdo dos diretores-presidentes das cooperativas pesquisadas, a
pesquisadora entrou em contato pessoalmente para agendar previamente as
entrevistas com base na disponibilidade de cada gestor. O que se percebeu foi uma
reciprocidade muatua por parte dos participantes, o que facilitou muito o
desenvolvimento da coleta de dados. Na fase das entrevistas, antes do inicio, cujo
tempo médio de duracéo foi de 30 minutos, houve a preocupacédo em, mais uma vez

apresentar os objetivos da pesquisa, alertar para a n&do obrigatoriedade de
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participagcédo e informar sobre o fato de o roteiro ter sido elaborado com base no
corpo tedrico elaborado pela pesquisadora e na insergdo no ambito de uma
cooperativa de crédito. Isso permitiu que os conteudos das observacoes, tanto
descritivos quanto reflexivos, se tornassem enriquecidos. Feito isso, todos os
envolvidos concordaram, verbalmente, com a gravacgao das entrevistas. Por se tratar
de um roteiro longo, no decorrer das entrevistas as perguntas foram apresentadas,
uma a uma, pausadamente, atentando-se para as questbes que as
complementavam, com o objetivo de obter respostas satisfatérias e de ndo confundir
o entrevistado. Gravadas, as entrevistas foram transcritas integralmente, para fins de

andlise de seu conteudo, entre os meses de abril e junho de 2012.

Durante a etapa da realizacdo das entrevistas, documentos foram analisados,
objetivando contextualizar e descrever as cooperativas investigadas e levantar
informagbes sobre a organizagdo de informagbes que possibilitassem a
caracterizacdo do histérico das cooperativas. Os dados apurados em documentos
disponibilizados pela empresa (manuais e relatorios), no site institucional e
informacdes obtidas com o responsavel indicado pelo diretor-presidente,
procedimento que contribuiu para a caracterizacdo da cooperativa pesquisada.
Procedeu-se ao levantamento de informacdes sobre a missdo e os valores da
cooperativa, caracteristicas estruturais e produtivas, historico de criacdo, numero de
associados, valor do patrimbénio liquido com a data base de 31/12/2011, que
corresponde ao ultimo resultado com base nas demonstracdes financeiras. Em
verdade, buscou-se caracterizar de forma mais préxima a realidade das

cooperativas.

A observacdo direta ocorreu durante a permanéncia da pesquisadora nas
cooperativas pesquisadas durante a realizagdo das entrevistas. Percebeu-se uma
estrutura propicia para atender aos associados, demonstrando que as cooperativas
se organizaram de tal forma que nao ficam atras de um banco; que a unido de
esforcos realizados para a criagdo de uma cooperativa resultou em um sistema
consolidado, que cresce cada vez mais e atinge o objetivo proposto para os
principios cooperativistas; e que a tendéncia para as incorporacdes € visivel, pois as

possibilidades de crescimento sao inimeras.
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Sobre a importancia da observacdo, Godoy (2006) ndo deixa duvidas de que a
adocdo dessa técnica no estudo de caso qualitativo possibilita apreender as
aparéncias, 0s eventos e 0s comportamentos dos pesquisados. As ocorréncias
verificadas foram registradas em um caderno de campo e, posteriormente,
analisadas. Todas as informacbes colhidas, tanto das observacdes quanto dos
documentos, auxiliaram na andlise e compreensao dos resultados obtidos por meio

das entrevistas.

3.4 Tratamento dos dados

Por se tratar de uma analise qualitativa dos dados das entrevistas, utilizou-se como
meétodo de interpretacdo a analise de conteudo, que, de acordo com Minayo (1998),
privilegia a verificacdo de hipdteses ou questdes e a descoberta do contetudo que se
esconde atras do conteudo manifesto. Esta técnica consiste em um conjunto de
procedimentos e instrumentos aplicados na fase de analise e interpretacdo de dados
do um estudo, especialmente a analise de documentos escritos, discursos, dados de
comunicacdo e similares, objetivando uma leitura critica e profunda, o que leva nao
s6 a descricdo e interpretacdo dos materiais analisados, como também a inferéncia

acerca de suas condi¢cbes de producéao e recep¢ao (FRANCO, 2008).

Bardin (1977) enfatiza a utilidade da anéalise de conteido no tratamento de
informacdes obtidas por meio da comunicagdo oral (entrevista) e da escrita, ja que
essa técnica permite a andlise racional e transparente das opinides e dos contetdos
das mensagens. Franco (2008), corroborando Bardin (1977), completa que, além da
mensagem verbal, a analise de conteudo se encarrega dos gestos, siléncios, figuras,
documentos e mensagem provocada de forma direta. Com vistas a elucidar mais
ainda a analise de conteudo, Franco (2008) adverte que a técnica ndo se resume
apenas ao campo da extrapolacdo de mensagens que se expressam por palavras
somente, alertando sobre novas possibilidades de se identificar e analisar,
consistente e substancialmente, a partir de indicadores figurativos, o conteudo das

mensagens que exprimem crencgas, valores e emocoes.

A andlise de conteudo pressupde que o0s achados tenham relevancia teorica,

enfatizando, para tanto, a necessidade de se estabelecer um vinculo entre a
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informacdo essencialmente descritiva e outras caracteristicas do emissor, se ndo, a
técnica corre o risco de ser desvalorizada (FRANCO, 2008). Ou seja, os dados
encontrados devem ser relacionados a outros dados, ligados por meio de
determinada teoria, de formas varias, o que demonstra o carater comparativo
contextual do procedimento. Desse modo, a direcdo a ser tomada deve partir da
sensibilidade, da intencdo e da competéncia tedrica do pesquisador (FRANCO,
2008). Ainda nessa perspectiva, a autora ressalta que essa técnica ndo descarta a
possibilidade de uma consistente analise do conteudo implicito das mensagens
(FRANCO, 2008). Em linhas gerais, a analise pode ser direcionada ao
guestionamento das causas e dos efeitos das mensagens quando o interesse é a
perspectiva ou o ponto de vista do receptor, exigindo, assim, suporte teodrico do
analista. De outro lado, pode-se partir de uma mensagem em busca do "quem" e do
"porqué”
(FRANCO, 2008).

gquando o interesse recair sobre o ponto de vista do seu produtor

Gravadas e transcritas na integra as entrevistas, passou-se a pré-analise dos dados,
fase que pressupde o0s primeiros contatos com os documentos. Constituem essa
primeira etapa da andlise: a leitura flutuante, de primeiro contato, para conhecer o
texto e intuir sobre ele; a escolha dos documentos, que pode ser estabelecida a
priori ou pelo préprio pesquisador no decorrer do processo; a formulacdo das
hipoteses, ou suposi¢cdes e dos objetivos, com base no quadro tedrico-pragmatico
em que se pauta o estudo; a referéncia aos indices, conhecidos como uma alusao
explicita a um tema em uma mensagem; e a elaboracdo de indicadores, etapa em
que se verifica a frequéncia com que o tema aparece, visando fundamentar a
interpretacéo final (BARDIN 1977; FRANCO, 2008).

Depois da pré-andlise, partiu-se para a fase de categorizagdo, definida como aquela
em que se definem as categorias de analise; ou melhor, em que se classificam os
elementos constituintes do material analisado, por meio da diferenciacdo, para o
agrupamento baseado em analogias, conforme os critérios estabelecidos (BARDIN,
1977; FRANCO, 2008). Assim, buscou estabelecer aspectos significativos que
emergiram das falas dos entrevistados. Foi necessaria a definicdo de categorias de
analise. Para se evitar o afastamento do objeto de pesquisa, na construcdo das

categorias, recorreu-se constantemente aos objetivos do estudo.
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Quando se trata de analise de conteddo, deve-se lembrar das duas formas de se
abordar os dados encontrados: a analise quantitativa e a analise qualitativa. A
primeira se fundamenta na frequéncia do aparecimento de certos elementos da
mensagem. A segunda privilegia indicadores nao frequenciais sujeitos a possibilitar
inferéncias. Para melhor esclarecer, na analise qualitativa, abordagem privilegiada
neste estudo, os indices séo retidos de forma nao frequencial, podendo-se analisar,
por meio de testes quantitativos, o surgimento de indices similares em discursos
semelhantes, por exemplo. Em suma, isso quer dizer que na abordagem qualitativa
ndo ha rejeicdo de todo e que em qualquer tipo de quantificacdo apenas se
considera que 0 processo € caracterizado pela forma de se fazer a inferéncia. Ou
seja, a inferéncia é feita com base na presenca dos indices — tema, palavra e
personagem e ndo na frequéncia com que aparecem no material de andlise, como

ocorre na analise quantitativa.

Cabe ressaltar que os achados, como se verifica na secédo de apresentacdo, analise
e discussdo dos resultados, ndo foram confrontados com dados quantitativos, até
em decorréncia de ndo ter utilizado questionario prévio para a quantificagdo de
dados. Preocupou-se em construir uma ligacdo com o referencial tedrico realizado
no estudo, de maneira a construir uma exposicdo sobre o fendmeno em
investigacdo. Para tanto, critérios de repeticdo e de relevancia foram utilizados, os
quais se referem, respectivamente, ao destaque de reincidéncias nos relatos e a
esséncia do fendbmeno observado, tendo em vista as categorias de analise
referentes ao tema da pesquisa (BARDIN, 1977; FRANCO, 2008).

A preocupacdo com as inferéncias foi constante durante a analise dos dados. A
inferéncia diz respeito ao processo de se fazer perguntas sobre o material de
analise, no caso deste estudo, as entrevistas, o que 0s entrevistados estao falando,
com que frequéncia e intensidade eles falam, o que os siléncios dizem e 0 que o0s
simbolos utilizados para expressar as ideias querem dizer (BARDIN, 1977,
FRANCO, 2008). Em se tratando de andlise de conteldo, a producao de inferéncias
"tem um significado bastante explicito e pressupfe a comparacdo dos dados,
obtidos mediante discursos e simbolos, com 0s pressupostos teéricos de diferentes

concepcgdes de mundo, de individuo e de sociedade" (FRANCO, 2008, p. 31).
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E conveniente esclarecer que as respostas dos entrevistados foram identificadas por
meio dos cédigos Al, A2, B1, C1, D1 e D4, em ordem, respectivamente, da
Cooperativa A, Cooperativa B, Cooperativa C e Cooperativa D como segue a
exposicao do Quadro 3. Conforme ja salientado, cada processo de incorporacao se

deu de forma particular.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo destina-se aos resultados da pesquisa. Divide-se em trés secbes, a
primeira aborda a caracterizacdo das cooperativas de crédito pesquisadas. A
segunda buscou elenca e caracterizar os motivos subjacentes inseridos na teoria da
firma e da agéncia e por ultimo buscou-se apresentar a analise transversal dos

estudos de caso.
4.1 Caracterizagao das Cooperativas Pesquisadas

As cooperativas de crédito participantes da pesquisa estdo categorizadas como:

cooperativa A, B, cooperativa C e D (Quadro 3).

Quadro 3- Relacao das cooperativas de crédito pesquisadas

Categoria | Cooperativas de Crédito

Cooperativa A — Cooperativa de Crédito dos Empregados e das

instituicbes de ensino superior e pesquisas
cientifica e tecnolégica da Regido Metropolitana
de Belo Horizonte(SICOOB NOSSACOOP).

Cooperativa B

Cooperativa de crédito de Livre Admissdo do
Médio Piracicaba e do Circuito do Ouro.
(SICOOB CREDIMEPI)

Cooperativa C

Cooperativa de crédito de Livre Admissao da
Zona da Mata Ltda (SICOOB COOPEMATA)

Cooperativa D

Cooperativa de crédito de Comerciantes da
regido de Varzea da Palma e Pirapora (SICOOB

SERTAO MINAS).

Fonte: Dados da Pesquisa

4.1.1 Cooperativa A

Em meados da década de 1980, inicia-se a expansao das cooperativas de crédito,
momento em que a Diretoria da Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) e
funcionarios da Faculdade Ciéncias Econémicas da Universidade Federal de Minas
Gerais (FACE) perceberam que os servidores estavam submetidos aos agentes do
mercado financeiro paralelo, utilizando-se de fontes de recursos de terceiros e,
principalmente, de individuos atuando como agiotas. Com o intuito de extinguir esse
tipo de préatica e ajudar essas pessoas, 0s integrantes do Nucleo de Pesquisa em
Financas (NUFI) e do Centro de Pesquisa e Estudos em Administracdo de Pesquisa
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(CEPEAD) - decidiram colaborar no sentido de viabilizar solugbes acerca do
problema enfrentado e de atender a demanda desse grupo.

Diante da estabilizacdo da inflagdo apds o Plano Real, identificou-se o ambiente
favoravel para a implantacdo de iniciativas no ambiente econémico e percebeu-se a
existéncia de condigcbes macroecondmicas que permitiam a implantacdo de novos

projetos com menos riscos.

A unido de um grupo de professores e técnico administrativos que compartilhavam
afinidades decorrentes da convivéncia de anos de trabalho na UFMG, vislumbrou a
ideia de constituir uma cooperativa de crédito envolvendo o corpo docente e 0s
funcionarios (servidores) administrativos da instituicdo, estendendo-se aos

servidores do Centro Federal de Educacédo Tecnoldgica de Minas Gerais (CEFET).

No final de 1996, um grupo de professores e funcionarios da FACE tomou a
iniciativa de disseminar a discusséo, levando-a diversas esferas e unidades da
UFMG. Assim, foi criada a Cooperativa de Economia e Crédito Matuo dos Servidores
da UFMG e dos Servidores do CEFET (NOSSACOOP).

Obedecendo a tramites legais, a Nossacoop foi autorizada pelo Banco Central do
Brasil, 6rgéo fiscalizador do sistema financeiro nacional, iniciando suas atividades
em maio de 1997, no segundo andar da FACE, ainda localizada na Rua Curitiba, n

832, em Belo Horizonte.

O objetivo principal da constituicho da cooperativa de crédito era oferecer
empréstimos a juros mais baixos e recompensar de forma justa as aplicacdes,
buscando otimizar o patriménio financeiro pessoal dos servidores da UFMG e do
CEFET. Em outubro de 1998, a cooperativa transferiu-se para o campus da UFMG,
na regido da Pampulha. A partir de 17/12/1999, houve modificacdes estatutarias,
para aumentar a area de abrangéncia de sua atuacdo, passando a atender os
empregados das instituicbes de ensino superior da regido metropolitana de Belo

Horizonte, alteracdo que foi homologada pelo Banco Central do Brasil (BACEN).

Na ocasido, a Nossacoop ja contava com 1.340 cooperados. Apos a Assembleia
Geral Extraordinaria realizada em 09/12/2004, a cooperativa A passou a incluir
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também os Institutos de Pesquisa, alterando sua denominacéo para Cooperativa de
Economia e Crédito dos Empregados das Instituicbes de Ensino Superior e

Pesquisa Cientifica e Tecnologica da Regido Metropolitana de Belo Horizonte Ltda.

A cooperativa A apresenta um histérico positivo de processos de incorporacdes de
cooperativas que tém a mesma abrangéncia de &area de atuacdo. Esse historico
iniciou-se com a incorporacdo da Cooperativa de Economia e Crédito Mutuo dos
Servidores da Fundacao Joao Pinheiro Ltda. (FUNDACOOP) conforme Assembléia
Extraordinaria de 29/06/2005.

Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada no dia 06/02/2007, a Nossacoop, com
5.192 cooperados (data base de dezembro/2006), alterou o nome para Cooperativa
de Economia e Crédito dos Empregados das Instituicbes de Ensino Superior e
Pesquisa Cientifica e Tecnoldgica Ltda. e incorporou a Cooperativa de Economia e
Crédito Matuo dos Servidores da UNIMONTES e 222 Superintendéncia Regional de
Ensino de Montes Claros Ltda. (COOPERMONTES), com seus 786 cooperados
(data base de 31/12/2006).

Com isso, expandiu-se a area de atuacdo da COOPERMONTES e implementou-se
mais um Posto de Atendimento Cooperativo, PAC reestruturado para atender o0s
cooperados incorporados que atuavam no ambito da Universidade Estadual de
Montes Claros (UNIMONTES).

Os funcionarios que atuavam nas cooperativas incorporadas foram incorporados ao
quadro funcional da estrutura da cooperativa A, subordinados as normas e diretrizes
estabelecidas pela sede da cooperativa de crédito. Assim, com essa nova estrutura,
a NOSSACOOP ja se apresenta como importante cooperativa do segmento de
crédito financeiro, envolvendo consideravel area de abrangéncia e com grande
namero de beneficiados. Estes mantém a confiangca nos efeitos positivos advindos
de sua gestdo e em sua consolidagdo no mercado financeiro, demonstrando
consideravel reducdo de custos e aumento significativo no volume de negocios
operacionais, ou seja, carteiras de operacdes de crédito e de aplicagcbes. Com o

processo de incorporacdo, a NOSSACOOP manteve-se dentro dos limites
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operacionais estabelecidos pelo BACEN e também pela Cooperativa de Economia e
Crédito de Minas Gerais (CECREMGE).

Em face dessa inovacdo na estrutura, a NOSSACOOP adaptou seu organograma as
novas tendéncias de mercado, reduzindo o numero de membros do Conselho de
Administracédo de 14 entre efetivos e suplentes para nove efetivos, conforme AGE de
06/02/2007.

Para completar as informacdes inerentes a Cooperativa A, principalmente com
relacdo a sua estrutura patrimonial, o SICOOB NOSSACOOP apresentou um
patrimonio liquido em 31/12/2011 no montante de 15.971 milhdes de reais (SICOOB
NOSSACOOP, 2011), reafirmando uma consolidagcdo como cooperativa de credito.
Ressalta-se que o numero de cooperados pertencentes ao quadro do SICOOB no
fim do exercicio social em 2011 foi de 7.744.

Com respaldo nos relatos dos entrevistados, aponta-se que dentre 0s processos de
incorporacgdes realizados pela cooperativa A, o que foi considerado pela gestdo da
cooperativa como um dos que agregou maior relevancia em todos os aspectos,
principalmente na analise econdmico-financeira, foi a incorporacdo da
Coopermontes, ocorrido em 2007. Esta pesquisa buscou relacionar a vivéncia dos

gestores nesse evento de incorporacao, para atingir os objetivos da pesquisa.

Conforme documentos extraidos da cooperativa incorporada COOPERMONTES, a
Cooperativa de Crédito dos Servidores da Universidade Estadual de Montes Claros
e da 222 Superintendéncia Regional de Ensino de Montes Claros foi criada, em 25
de marco de 1999, com o objetivo de fornecer suporte financeiro para os servidores
de duas instituicdes: a Universidade Estadual de Montes Claros (UNIMONTES) e a
Superintendéncia de Ensino (servidores de 1° e 2° graus do estado de Minas

Gerais).

A cooperativa surgiu como um diferencial entre as cooperativas na cidade de Montes
Claros, pois tratava-se de servidores publicos de ensino superior e da rede publica
de Minas Gerais, 0 que propiciava uma expectativa de operacdes com prerrogativas

de empréstimos consignado em folha de pagamento do servidor publico no ambito
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estadual, j& que as operacdes de crédito eram atreladas a folha de pagamento
mensal desses servidores por meio do desconto em folha de pagamento, o que
facilitava o baixo indice de inadimpléncia. Entretanto, em decorréncia de problemas
administrativos e de gestdo, a cooperativa ndo conseguia atingir indices satisfatorios
de rentabilidade. Observou-se que ocorreram perdas significativas de resultado,
provocando a diminuicdo de operagdes perante a instituicao.

Em 2006, a atual diretoria da COOPERMONTES buscou em outras cooperativas do
mesmo segmento o0 processo de incorporacéo, pois era a unica alternativa para nao
permitir a descontinuidade, segundo observacgéo direta realizada pela pesquisadora
com os entrevistados. Em 2006, a cooperativa A atende prontamente ao anseio da
diretoria da Coopermontes, e inicia-se o processo de incorporacdo. Assim, surge o
inicio de uma incorporacdo considerada até os dias atuais pelos gestores da

incorporadora como um dos processos realizados com maior retorno esperado.

4.1.2 Cooperativa B

Em 1994, o SEBRAE-MG, por meio do Programa de Capacitacdo de Liderancas,
“Projeto Ideal”, reuniu dirigentes das Associacoes Comerciais de Jodo Monlevade,
Rio Piracicaba, Nova Era, Sdo Domingos do Prata e Bela Vista de Minas,
objetivando estabelecer linhas concretas de acdes para o desenvolvimento regional.
Dentre as prioridades, destacou-se a constituicdo de uma cooperativa que pudesse
amparar as pequenas empresas, viabilizando crédito desburocratizado e de baixo

custo.

Na Associacdo Comercial e Industrial de Jodo Monlevade, em 5 de setembro de
1996, nasceu a CREDIMEPI, primeira Cooperativa de Crédito Regional do Brasil,
com a finalidade de prestar educacdo cooperativista, assisténcia financeira e a oferta
de servigos bancarios aos seus associados. Além dos 21 nomes signatarios da Ata
da Constituicdo, cerca de 40 pessoas ja comprometidas com o desenvolvimento da
regido e que foram influenciadas pelo “Projeto Ideal” do SEBRAE participaram da

sua fundagéo.

Autorizada pelo Banco Central para atuar na microrregidao do Médio Piracicaba —

Minas Gerais, a Cooperativa B iniciou suas atividades na agéncia matriz em 30 de
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julho de 1997. A partir dai, expandiu-se na regido do Médio Piracicaba, como uma
alternativa distinta do habitual cardter mercantilista das demais instituicdes
financeiras, criando os Postos de Atendimento Cooperativo (PAC) nas cidades de
Rio Piracicaba (outubro/1997), Nova Era (julho de 1998), Sdo Domingos do Prata
(outubro/1999), Regidao Sul de Jodo Monlevade (abril de 2001) e Bela Vista de Minas
(ulho de 2003).

Embora com muitas dificuldades no inicio das atividades, a Cooperativa B
transformou e inovou a cultura financeira nas comunidades em que atua, pela forma
diferente de ser instituicdo financeira. Voltada diretamente para os interesses dos
cooperados, tem por objetivo realizar acbes que atendam as expectativas dos
associados. A propria sociedade, que no inicio se mostrava desacreditada no
investimento, passou a conhecer melhor os projetos da CREDIMEPI, descobrindo

solucdes coletivas para problemas comuns.

O ano de 2008 foi marcado por conquistas, dentre elas a incorporacdo da
Credimepi, com Cooperativa de Economia e Crédito Matuo dos Comerciantes de
Confeccdes do Circuito do Ouro Ltda (COOP OURO), o que propiciou resultados
positivos. A incorporacao, certamente, foi um divisor de 4guas para a captagcdo de
novos mercados e a adesdo a marca Sicoob, acessivel as cooperativas bem geridas

e certificadas pelo Sicoob Brasil.

Em 23/12/2009, a Cooperativa B recebeu a autorizacdo do Banco Central para
operar como “Cooperativa de Livre Admissdo de Associados”. Tal conquista
significou receber a certificacAo maxima que uma cooperativa singular pode
alcancar, pois permite abrangéncia ampla com relacdo ao publico e aumento

significativo do mercado de atuacéo.

Hoje, com 15 anos de funcionamento, a Cooperativa B possui mais de 7.000
cooperados, 62 funcionarios e sete estagiarios. Esta presente em oito cidades e
conta com produtos que atendem a demanda financeira dos cooperados,
proporcionando-lhes linhas de crédito e servicos bancarios com taxas atrativas, além

de atendimento personalizado.
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A Cooperativa B apresentava ativo total de R$16.987.628,35 (milhares de reais) na
data de incorporagcdo que realizou-se em 01/12/2008. Enquanto, a incorporada
apresentava um ativo de R$3.856.204,14 (milhares de reais), ap0s a incorporacao o
ativo total passou para R$ 20.843.832,49 (milhares de reais). Além destes nameros,
cooperativa incorporada apresentava a época 964 associados, enquanto a
incorporadora, a cooperativa B possuia 3.324 associados, ap0s a incorporagao

passou a totalizar 4.288 cooperados.

Com o intuito de demonstrar a evolugdo econdmico-financeiro da Cooperativa B,
buscou-se extrair das demonstracdes contabeis 0s numeros data-base de
31/12/2011. Observou-se ativo total de R$ 51.990,00 (milhares de reais). O volume
de operacdes de crédito representando R$35.541(milhares de reais). Sem contar
que o patriménio liquido totaliza R$12.314(milhares de reais). Conforme as
demonstracdes financeiras, percebe-se que a cooperativa B avangou
significativamente a cada exercicio, refletindo o crescimento do cooperativismo de

crédito no pais.

4.1.3 Cooperativa C

A cooperativa de crédito SICOOB COOPEMATA originou-se da unidao de um grupo
de empresarios que tiveram a ideia consolidada a partir de uma visita realizada em
uma cooperativa de crédito do estado do Espirito Santo. Inspirados na experiéncia
ali presenciada, decidiram importar aquele modelo de instituicdo financeira néo
bancaria sem fins lucrativos para o municipio de Cataguases e cidades
circunvizinhas. Denominada Cooperativa de Crédito de Livre Admissao da Zona da
Mata Ltda (SICOOB COOPEMATA), entrou em funcionamento em 24 de agosto de
1998, com sede na cidade de Cataguases, estado de Minas Gerais.

Com o propoésito de disseminar a filosofia cooperativista e fomentar a atividade
produtiva na regido, a Cooperativa C iniciou um processo de expansdo para as

localidades vizinhas, quais sejam:

a) Abertura da agéncia de Leopoldina, em 01/03/2000;

b) Abertura da agéncia de Sdo Joao Nepomuceno, em 05/10/2001;
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C) Abertura da agéncia de Muriaé, em 26/02/2003;
d) Incorporacdo da Cooperativa de Economia e Crédito Mutuo dos
Comerciantes de Confeccbes de Uba Ltda (ACIUCRED), na data de
02/02/2009; e

e) Abertura da Agéncia Vigosa na data de 19/11/2010.

Para complementar seu avanco, efetivou-se a adesédo a marca SICOOB, mediante a

homologacéo, pelo Banco Central do Brasil, da AGE, em 21/05/2008.

A despeito do processo de incorporacao realizado pela Cooperativa C e da
ACIUCRED, em 02/02/2009, é importante salientar que esse processo foi finalizado
na Assembleia Geral Extraordinéria conjunta de incorporacdo, que ocorreu em 15 de
dezembro de 2008, aprovada pelo Bacen em 01/02/2009. A ACIUCRED
(incorporada) apresentava a época 1.080 associados, apresentava ativo total de R$
12.212.438,89 (milhares de reais) e Patrimbénio Liquido de R$ 1.152.728,32
(milhares de reais), conforme o balanc¢o patrimonial e o relatério da Comissao Mista.

A Cooperativa C apresentava ativo total de 12.763.374,69 (milhares de reais),
patriménio liquido de R$2.014.411,49 (milhares de reais), um percentual de 75% a
mais do que a incorporada, e um numero de 1.536 associados em seu quadro social

de cooperados.

Os nuameros apos o processo de incorporacédo foram relevantes. A Cooperativa C
passou a ter ativo total de R$ 24.501.749,59 (milhares de reais), e patrimonio liquido
de R$ 3.167.139,81. Seu numero de cooperados passou a ser de 2.616 associados,

representando um aumento de 58% no total.

Em quase 13 anos de funcionamento, a Cooperativa C vem consolidando sua
participacdo no mercado onde atua. Atualmente, possui 3.564 associados ativos, um
ativo total na data-base de 31/12/2011 no montante de R$ 56.788.767,98 (milhares
de reais) e com uma carteira de operacdes de crédito de R$ 37.817.183, 89
(31/12/2011), sem contar que seu patriménio liquido aumentou quase oito vezes,
apresentando um patrimonio liquido de R$ 16.078.973,96 em 31/12/2011.
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Os numeros extraidos das demonstracdes contabeis da Cooperativa C corroboram
com o éxito do processo de incorporacdo. Verificou-se, de forma clara, que
deslanchou apds a incorporacdo, pois as evidéncias estdo implicitas na sua

representacdo numeérica.

4.1.4 Cooperativa D

Fundada em 4 de setembro de 1996, em parceria com a Associacdo Comercial e
Industrial de Varzea da Palma, com inicio das atividades em abril de 1997, a
Credipalma surgiu com o proposito de promover o desenvolvimento socioeconémico
do associado, de facilitar o acesso ao crédito com juros mais baratos e de
proporcionar uma movimentacao financeira a um custo operacional mais baixo e
lucrativo para seus negoécios. Surgiu como uma alternativa para as pessoas que
acreditavam na possibilidade de ter uma instituicdo financeira prépria, em que
pudessem movimentar seus recursos e obter os produtos e servi¢os disponibilizados
pela cooperativa sem a notdria usura praticada pelos agiotas e, até mesmo, por
algumas institui¢cdes financeiras formais de crédito. Apos a obten¢édo da autorizacao
para funcionamento do Banco Central do Brasil, concedida por despacho proferido
em dezembro de 1996, filiou-se imediatamente a Central das Cooperativas de
Economia e Crédito do Estado de Minas Gerais. Em abril de 1998, firmou convénio
com o Banco Cooperativo do Brasil S/A, com o0 objetivo de ter acesso a conta
“Reservas Bancarias" e ao Servico de Compensacédo de Cheques e Outros Papéis,
proporcionando-lhe substancial redugcdo em suas despesas de intermediacao
bancaria. Em setembro de 1999, em decorréncia de suas reduzidas instalacdes, viu-
se obrigada a mudar de endereco, passando a ocupar um espaco maior e mais
adequado, tendo em vista 0 aumento de seu quadro social e a preferéncia dada pela
comunidade em utilizar seus servigos. Em marco de 2007, aderiu a um novo sistema
de processamento de dados, mais dinamico, seguro e eficiente, capaz de permitir a
interligacdo on-line com outras cooperativas de crédito e centenas de pontos de
atendimento espalhados pelo pais conhecido como o Sistema de Cooperativas do
Brasil (SICOOB). Em maio de 2008, em acao simultanea, mudou-se pela segunda
vez, passando a ocupar novas instalacbes, mais modernas e adaptando suas
instalacdes em funcéo de sua adesdo a marca SICOOB, passando a ser conhecida
como SICOOB CREDIPALMA.
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A COOPERCRED, fundada em setembro de 1996, foi uma idealizagdo de um grupo
de empresarios em parceria com a Associagdo Comercial de Pirapora. Surgiu da
necessidade de fomentar o comércio, que sofria com elevados indices de
inadimpléncia, alavancando a economia e gerando emprego e renda. Além de
proporcionar empréstimos com taxas mais baixas que as outras instituicées, oferecia

a época outras inimeras vantagens exclusivas para 0s cooperados.

Conforme relato do diretor-presidente do SICOOB Sertdo Minas, cooperativa que
incorporou a COOPERCRED, houve a época certa descrenca de alguns
comerciantes quando procurados para abrir a cooperativa, mas a ousadia do grupo
de comerciantes sobrepds ao ceticismo encontrado dentro da classe, fazendo com

gue o sonho se concretizasse.

Conforme relato extraido de documentos da instituicdo pesquisada, outro grande
marco se deu em julho de 2005, quando foi inaugurado o seu primeiro PAC, na
cidade de Buritizeiro. A estrutura foi totalmente planejada para atender as exigéncias
do INSS quanto ao pagamento de beneficios aos aposentados e pensionistas, pois,
em funcéo de ser uma cidade interiorana, 0 numero de aposentados e pensionistas

demanda atendimentos financeiros priorizados.

Em 2007, ocorreu a instalacdo em sede propria, construida com recursos financeiros
oriundas da propria atividade financeira cooperativista. Foi aberta para visitacao
despertando no publico muito deslumbramento e orgulho, pois o investimento em um
ativo imobilizado, o que demonstrava sinalizacdo de perpetuidade. Com a nova
estrutura, a equipe operacional péde ser acomodada, proporcionando aos
associados atendimento personalizado. Além disso, foi possivel aumentar seu leque
de produtos e servicos, dentre eles os cartdes de crédito, beneficios do INSS e

operacdes com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES).

A SICOOB SERTAO MINAS foi constituida formalmente pela assembleia geral
extraordinaria realizada em 04/03/2010, cujo processo de incorporacao recebeu a
homologacdo do Banco Central do Brasil, em 26/04/2010, estando sediado na

cidade de Pirapora-MG, desde a aglutinagéo que o originou.
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Utilizando-se das demonstragfes contdbeis da incorporadora e incorporada com
data base de 31/03/2010 observou-se que a Credipalma (incorporadora)
apresentava um ativo total de R$ 3.166.046,59 (milhares de reais), enquanto a
incorporada apresentava um ativo total de R$ 9.805.283,44. Desse montante, o
patrimonio era de R$ 904.944,24 e 1.460.271,39 respectivamente,. Apds a
consolidacdo do processo, o ativo total alcancou R$ 12.971.330,03 e o patriménio
liquido, R$ 2.365.215,63. E notorio o crescimento em termos de ativo total nesse

processo.

Diante do exposto, buscou-se nesta pesquisa aprofundar as questdes que
nortearam esse processo de incorporagdo, para responder aos objetivos da
pesquisa. Acrescenta-se que 0 interesse em pesquisar 0 processo de incorporacao
realizado entre a CREDIPALMA e a COOPERCRED deu-se em funcdo das
recomendacgdes positivas da Central de Cooperativas de crédito de Minas Gerais -
CECREMGE. A Cooperativa D demonstrou um crescimento exitério apds o processo
de incorporacdo, contrariamente as previsoes feitas ap0s 0 processo de

incorporacgao.

4.2 Os Motivos Subjacentes nas Incorporacdes das Co  operativas de Crédito
Pesquisadas

Cada cooperativa de crédito pesquisada possui sua trajetoria histérica, estrutura e
normas de funcionamento, sua identidade, e estdo inseridas em seu contexto
regional e econémico. Em particular, possuem caracteristicas que lhe sdo proprias e
que, de algum modo, sofrem influéncia na forma de conducdo por parte dos seus
gestores, em decorréncia da gestdo centralizar-se nas maos de pessoas que

pertencem ao grupo de afinidade do quadro social.

Em sua totalidade, possuem em sua estrutura: Conselho Fiscal, Conselho de
Administracdo. Neste ultimo, encontra-se a diretoria executiva, responsavel por
formular as diretrizes de gestdo da cooperativa. Seu objetivo basico contempla,
ainda, definir as politicas institucionais, acompanhar sua execucdo e bem como
discutir e aprovar propostas, com os demais membros do Conselho de
Administracdo. O Conselho de Administragdo conforme legislacdo esta subordinado

a fiscalizacdo do Conselho Fiscal.
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Os membros da Diretoria Executiva sao eleitos, na forma da lei, em Assembleias
Gerais Ordinéarias, realizadas anualmente. Conforme a Lei 130/2009, devem

acontecer até o 30 de abril do ano subsequente ao término do exercicio.

No caso das quatro cooperativas analisadas, o interesse de iniciar o processo de
incorporacao partiu do Conselho de Administracéo e, posteriormente, foi levado ao

conhecimento das demais instancias da composi¢cao de cada cooperativa.

A escolha dessas quatro cooperativas deu-se em funcédo do éxito apurado apds o
processo de incorporacdo. Em analise de cada caso, observou-se tal éxito nos

aspectos: econémico, financeiro, mercadologico e institucional.

As discussdes dos fatos ocorridos em cada cooperativa servirdo como subsidios
para o desenvolvimento de novas pesquisas, com base em métodos diferentes
daqueles propostos aqui. Para melhor elucidar e atender os objetivos da pesquisa,
buscou-se a categorizacdo por topicos conforme os motivos subjacentes apontados

no Quadro 2.

4.2.1 Expectativas Assimétricas

Observa-se na literatura financeira o debate sobre a assimetria de informacdes para
a decisao de investimento das empresas, que decorre do fato de os administradores
internos possuirem informagfes sobre oportunidades de investimento da empresa
qgue os investidores externos ndao possuem (MYERS e MAJLUF, 1984). A despeito
desse ponto, acrescenta-se que a cooperativa ndo possui acdées no mercado de
capitais, o que faz com que esse motivo ndo seja identificado nos processos de
incorporacgdes. Oliveira (1987) acrescenta que esse motivo postula que o adquirente
das acOes possui informacdes da empresa-alvo e ndo estao disponiveis para outros
participantes do mercado. Portanto, ndo estao refletidas sobre os precos da acoes.
Dessa forma, esse motivo ndo pode ser apontado como um fator desencadeador
para a realizagdo dos processos pesquisados. Todavia, observa-se nas
verbalizacBes dos entrevistados que existiram informacdes privilegiadas, que foram

utilizadas para embasar a decisdo da incorporacdo, como segue:
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O fato da condicéo sine qua non foi justamente na elaboracédo do relatério
de incorporacdo entre as duas cooperativas, foi um relatorio bem
discriminado, bem alavancado, determinando os pontos positivos, 0s pontos
negativos, 0s pontos de ajustes e 0s pontos que iriam recorrer algum
mecanismo de precaucao para que ndo viesse a ter problemas futuros. Fato
€ que, ao longo desses anos, de |4 para ¢4, a gente ndo teve nenhum tipo
de problema em relagdo ao processo de incorporacdo. Ou seja, foi uma
transformacdo de sociedade no intuito de incorporacdo, que foi
praticamente 100% efetivado, todo ele, com base no relatério elaborado
pelos membros das comissdes técnicas de ambas cooperativas. (Al)

[...] de demonstrar fidedignidade do levantamento dos nimeros, nédo é?
Entdo, isso é muito importante quando se tem um parecer independente
demonstrando qual é realmente a situacdo, a saude financeira de cada
cooperativa com fidedignidade. Isso faz com que os cooperados, 0s
administradores tenham mais confianga e condicdo de ta aprovando a
incorporacéo. (A2)

Ainda sobre a mesma questdo, percebe-se nas verbalizagbes de mais duas
cooperativas estudadas o uso das informag6es como facilitadores para a evolucao

do processo de incorporacgao:

Entéo, primeiro, houve o contato téte-a-téte, uma visita na incorporada, 0s
dois conselhos trocando informacdes. Abrimos os balancos e vimos de
forma transparente, trocando informacdes e analisando em conjunto através
de perguntas e analises. Passamos informacdes para eles e eles nos
passando informacdes. Depois, um pedido de autorizacdo da Central para a
realizacdo de um trabalho mais minucioso com relacdo ao balanco deles,
para identificar os principais problemas deles. Além disso, 0 que nos ajudou
muito foi o monitoramento on line da CECREMGE, a pontuacdo para
verificar os principais gargalos daquela cooperativa e os principais pontos
positivos daquela cooperativa. Foi aberto também o relatério de auditoria a
gue nds tivemos acesso, e eles, igualmente, da nossa cooperativa. Isso
tudo facilitou primeiro o aumento de informac6es das duas partes [...]. (B1)

Foi tranquilo porque esses relatérios, eles foram feitos a quatro maos, foi
muito transparente. Eles abriram as portas para nés para que pudéssemos
conhecer os nimeros que eu, por ser na época Coordenador do Conselho
Fiscal na Central, ja tinha acesso as informacfes. Entdo, foi um processo
muito transparente. NOs permitimos a eles também acesso aos nossos
nameros, porque também, ha de se convir que ndo adianta muito vocé ser
incorporado por alguém que nao pudesse dar continuidade, que nao fizesse
crescer. Entdo, demos a eles conhecimento dos nossos ndmeros,
propésitos, daquilo que pretendiamos fazer. E foi tranquilo. (C 1)

Na cooperativa C, entretanto, observa-se que as informagcbes nao foram
significativas para a incorporacdo. Deu-se a entender, por meio do relato do
entrevistado, que o processo devia seguir de qualquer forma, independente das

informagdes da incorporada, como segue:

Houve uma comissdo, mas noés... A Credipalma disponibilizou toda a
documentacdo,o0 que ndo foi feito pela Coopercred. Eles nao
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disponibilizaram todos os documentos. Como havia uma pressdo muito
grande também da Cecremge para ser feito essa incorporagdo, nés também
passamos por cima disso, porque precisava de ser incorporada, que a
situacdo no Banco Central da Coopercred cada dia piorava mais, ndo é.
Piorava mais por desobediéncia da diretoria anterior, que ndo obedecia o
gue combinava com o Banco Central. O Banco Central j4 tava fazendo uma
pressdo muito grande. Entdo o pessoal da Cecremge falava que os
balancos estavam la. O que a gente analisava mais eram o0s balancos.
Entdo, as operacdes propriamente ditas e as operagfes que estavam la
dentro, nao tivemos acesso até a incorporacao. (D1)
Em linhas gerais, verifica-se que as informagfes produzidas pelas comissdes
técnicas de ambas as cooperativas contribuiram para embasar as decisdes das
diretorias da incorporada e da incorporadora para realizar o processo de
incorporacdo. Essas informagfes foram utilizadas para prever o0s possiveis
problemas com a incorporacéo, identificar a existéncia de problemas preexistentes e
mapear oportunidades de investimento. Assim, a utilizacdo de informagdes foi crucial

para a importancia da incorporacao.

4.2.2 Compensacoes e Incentivos Tributérios

A respeito das compensacdes e dos incentivos tributarios, considerado como um
dos motivos subjacentes para o processo de fusdo e aquisi¢cdes, 0s entrevistados
relataram que ndo obtiveram compensac¢des ou ganhos tributarios, como revelam os

achados na cooperativa A:

[...] na legislacdo de cooperativas, a parte tributaria, a cooperativa ndo tem
incentivos fiscais ou nenhum ganho tributario com nenhuma decisao. Entao,
ndo houve nenhum incentivo fiscal. Houve mesmo foi a questao do proprio
interesse econdmico-financeiro. (A2)

[...] no que tange ao aspecto tributario, ele ndo teve um efeito relevante,
uma vez que todo o ajuste ftributario de cada cooperativa, ele,
obrigatoriamente, é incorporado ao resultado mensal ou incorporado no
fundo de assisténcia técnica educacional e social-(FATES) de cada uma das
cooperativas ou tecnicamente levado a débito da conta de lucros
acumulados ou despesas de cada cooperativa, entdo, o aspecto tributario é
bem irrelevante nesse sentido. (Al)
Assim, os achados nos casos das incorporacbes em cooperativas de crédito
contrapfem a linha de raciocinio de Damodaran (2004) que discorre acerca do
surgimento dos beneficios tributarios a partir da fuséo ou da aquisi¢do, no sentido de
obter vantagem de leis tributarias ou do uso de perdas operacionais liquidas para
encobrir o lucro. Assim, uma empresa lucrativa adquire uma empresa com perdas

operacionais para reduzir os seus encargos tributarios.
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Na Cooperativa C e na Cooperativa D, os relatos foram bem objetivos e sucintos ao
mostrar que nao houve incentivo fiscal ou tributario nos processos. Na Cooperativa
B, observou-se pelo relato de um dos entrevistados que houve um ganho tributério.
A cooperativa incorporadora se beneficiou de uma provisdo de recolhimento do
Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS) da incorporada, que havia
registrado em suas demonstracdes contabeis como uma obrigacdo aos cofres

publicos, conforme verifica-se abaixo:

Na parte tributaria, tivemos foi vantagem, pois observamos que a
cooperativa incorporada provisionava ha mais um imposto de servigos. Esse
valor de impostos era referente a recolhimento de prestacdo de servigos e
gue ndo era devido. Entdo, negociamos com as prefeituras municipais de
Santa Barbara e Bardo de Cocais e conseguimos reduzir bastante isso.
(B1).
As discussdes encontradas na literatura de financas mencionada na reviséo literaria
faz alusdo a empresas que auferem lucros. O arcabouco tedrico explica as
vantagens das compensacdes e dos incentivos tributarios como um dos motivos que
desencadeiam os processos de fusdes. Todavia, a teoria volta-se para as empresas
de forma geral, e nas cooperativas de crédito tem-se uma diferenciacdo da forma

tributaria.

As cooperativas possuem particularidades no aspecto tributario, sem fins lucrativos:
“a cooperativa ndo existe para criar riqgueza e depois distribui-la na proporcao de sua
participacdo societaria” (BECHO, 2005, p. 96). Em verdade, a cooperativa
desempenha a funcdo de um incremento econémico entre os socios, tornando-se
uma facilitadora em seus contatos com a sociedade e com o mercado (ANDRADE;
NEVES, 2008).

4.2.3 Custos de Reposicao e Valores de Mercado

Na literatura, aponta-se a hipotese dos custos de reposicdo e de valores de mercado
também conhecido como “custo de capital”, como um fator desencadeador para a
realizacdo da fusdo e/ou incorporacdo. Nos estudos de Brealey e Myers (2006), a
discusséo volta-se para os custos de reposicao e de valores de mercado, no sentido
de sinalizar que, a partir do momento em que as empresas realizam fusbes e/ou
incorporacdes, buscam cortar custos e aumentar vendas e lucros, eliminando

ineficiéncias.
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Assim, na visao de Ross et al. (1995, p. 597), “o0 custo de capital pode, muitas vezes,
ser reduzido quando duas empresas se fundem porque o0s custos de emissao de

titulos estdo sujeitos a economias de escalas”.

Identificou-se nos casos estudados que a incorporada demonstrava problemas
justamente pela ineficiéncia de administrar os custos do negécio. Dali, ela vislumbrou
nessa deficiéncia a oportunidade para propor o processo, conforme podem ser

observados os seguintes manifestos:

[...] 2 época da incorporagéo, ela necessitava de algumas alavancagens
econbmica e financeira, como, por exemplo, a necessidade minima de
reserva de liquidez. Entdo, ela tinha necessidade de aumentar o recurso
financeiro para movimentar, o que a gente chama de “capital de giro”,
necessidade minima de alavancagem da quantidade de cooperados, porque
com a quantidade de cooperados que ela mantinha e com o custo
administrativo que ela tinha ndo era suficiente para cobrir o seu resultado.
Ou seja, ela trabalhava com uma alavancagem financeira negativa, com a
margem de contribuicdo muito baixa, que era insuficiente para cobrir os
seus custos administrativos. De suposto, ela teria duas alternativas. A
primeira seria alavancar a sua estrutura patrimonial, num primeiro momento,
para poder fazer volume e, em seguida, fazer receita. S6 que isso
demandaria um certo tempo. Nesse intersticio, ela ndo cobriria 0s seus
limites operacionais e fatalmente ela seria sancionada pela Central. Ou,
alternativa 2, que seria ajuntar-se, que € o0 que a gente fala, somar
esforcos, ou, tecnicamente, o que chama-se de incorporar com uma outra
cooperativa que tivesse mais ou menos a mesma afinidade. ( Al).

Percebe-se pelo relato do entrevistado que as chances da incorporada em reverter a
situacdo econdémico-financeira eram pequenas, em funcédo da existéncia de elevados
custos administrativos, e que a inversao dessa situacdo demandaria tempo. A

incorporacao tornou-se o0 caminho mais rapido e eficaz. A propdsito, na cooperativa

B extraiu-se do entrevistado o seguinte trecho:

[...] ela tinha buscado no mercado um superintendente por duas vezes, um
superintendente experiente no mercado, mas que ndo conseguiu um éxito
com relacdo a escala. Diante da dificuldade de aumentar o patriménio de
referéncia e em funcdo dos resultados ndo estarem propiciando esse
retorno, entdo, diante da dificuldade de aporte de capital e diante da
dificuldade do resultado, eles viram que eles ndo tinham outra alternativa.
Eles ja tinham tentado vérias situacBes. E, ao contrario deles, nés
estavamos num processo de crescimento em funcdo de estar com uma
gestdo bem feita, bem enxuta. Isso nos favoreceu na época. (B1)

Na cooperativa C, foi mencionado que ela ndo vinha apresentando resultados

satisfatorios para uma cooperativa situada em uma regido privilegiada e com
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grandes perspectivas de crescimento. PdOde-se comprovar isso quando o

entrevistado relata:

[...] através de uma auditoria da Central, foi feito todo um levantamento dos
nameros. A cooperativa ndo dava prejuizo, ela teve que apropriar um
problema de gestao com empréstimos, sem condi¢cdes de recuperacéo. Por
ordem do Banco Central e da auditoria da prépria Central, essas transacdes
de crédito tiveram que ser jogadas a prejuizo. Isso causou um impacto no
patriménio, mas a cooperativa ndo dava muitos bons resultados, mas ela
ndo dava muitos prejuizos. Ela dava resultados positivos pequenos, mas
dava. (C1)

Na cooperativa D, 0 que chama a atencdo é a reversdo de papéis no inicio do
processo. A incorporadora tornou-se a incorporada, em decorréncia da situacao
financeira negativa que apresentava a época. A incorporada apresentou ndameros
engquadrados nos niveis de risco da Central das Cooperativas e no Banco Central, o

que pode ser comprovado no seguinte trecho:

Ta. A, foi o seguinte: quando nds nessa conversa que teve que Pirapora ia
incorporar a Credipalma, a Cecremge fez uma reunido com a gente.
Descobriu que os numeros da Credipalma eram melhores, e... a cooperativa
de Pirapora, a Coopercred, na época, entrou em evidéncia no Banco
Central. Entdo, quase que foi assim, entre aspas, uma exigéncia assim do
Banco Central que a Coopercred seria incorporada, que ela ndo tinha
condicdo de ser incorporadora devido aos problemas que ela tava tendo
interno, ndo é? Entdo, nés entramos num acordo. E como a gente nao tinha,
ndo estdvamos em evidéncia, e para acabar com essa evidéncia no Banco
Central, entdo nés passamos a ser a incorporadora. (D1)

4.2.4 Busca de Economias de Escala (Sinergias Opera cionais e Gerenciais)

No que diz respeito a teoria que versa sobre os motivos subjacentes que levam aos
processos de fusdes e aquisi¢cdes, tem-se 0 motivo: busca de economias de escala
(sinergias operacionais e gerenciais). Foi identificada nos depoimentos a existéncia

desse motivo, que reforca a discussao teorica, na Cooperativa A:

[...] as motivagBes que nos levaram a esse evento foi, realmente, o ganho
de escala. Com esse evento, a cooperativa p6de aumentar a base de
clientes, p6de aumentar o volume de faturamento, pdde aumentar o volume
de negocios, pdde aumentar o volume de captacéo e aumentar o volume de
capitalizacdo. Entdo, para efeito da incorporadora, foi uma excelente
incorporacéo. (Al)

O motivo principal que leva uma cooperativa a tomar uma decisdo de
incorporar foi diante de que foi tudo avaliado que seria viavel a
incorporacéo, pelo ganho de escala, pelo aumento, aumento da capacidade
operacional que tinha, crescimento de cooperados, [...] de vocé poder atuar
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em outra area, ja que Montes Claros era uma area que a cooperativa nao
tinha como atuar, entdo, foi uma perspectiva muito trabalhada em cima
disso. (A2)

Quando se refere ao ganho de escala, a discussao remete a buscar na literatura
embasamento tedrico também para discutir sinergias operacionais e gerenciais.
Assim, Oliveira (1987) afirma que a obtencdo de economias de escala pode ser
considerada como uma das “motivacdes” traduzidas pelo termo “sinergia”. Percebe-
se na Cooperativa A que houve ‘sinergia’ no processo de incorporacao, pois, ao
mesmo tempo, em que a incorporadora almejava aumentar seus indicadores
operacionais, a incorporada passou a ter maiores perspectivas de crescimento, em
decorréncia das combinagbes de interesses entre as partes. Como visto, a
incorporadora acreditava no crescimento do numero de cooperados, no aumento do
volume de captacdo de recursos e no aumento do volume de faturamento
(resultados financeiros). A partir do momento em que o entrevistado A2 verbaliza o
interesse da incorporadora em atuar em Montes Claros, cidade que possuia apenas
a incorporada (servidores de uma instituicdo de ensino superior), iSso leva a pensar
gue os cooperados se beneficiaram em funcéo da potencialidade de novos produtos,

servicos, etc.

No contexto da Cooperativa B, o entrevistado deixou bem claro que o motivo
principal para o processo de incorporacgao foi o ganho de escala.

Ganhar escala, principalmente. Nos tinhamos uma area limitada e temos
gue entender o seguinte: para podermos ser atrativos para 0S nOSS0S
cooperados, nos tinhamos que ter escala, escala que cobrisse 0s nossos
custos fixos e para poder ter uma condicdo melhor cada vez melhor para os
nossos cooperados. Entdo, foi em funcdo principalmente da escala, ganhar
escala,o motivo principal da incorporacao. (B1)

Em complemento ao trecho acima, a pesquisadora julgou pertinente acrescentar a

verbalizagéo do entrevistado acerca desse ponto:

Em primeiro, a escala; em segundo; a area de atuacdo. Muito boa a area de
atuacao de cidades que estavam com um crescimento acima da média no
estado de Minas, por serem cidades, basicamente, de commodities do
minério de ferro, ndo é? Entdo, o minério em alta, essas cidades estavam
em processo de crescimento também, e de muito investimento. Entdo, a
cadeia, a cadeia de valor estava em crescimento. Entdo, isso nos favoreceu
para a tomada de decisdo, entdo foi uma série de fatores positivos: a
escala; o crescimento das cidades; o potencial de investimento nessas
cidades, isso tudo nos levou a tomar essa decisdo. (B1)
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No que concerne ao caso de incorporacdo da Cooperativa C, nao foi tdo visivel o
apontamento do motivo na verbalizacdo do entrevistado. Em verdade, identificou-se
no relato que a incorporadora avaliou 0s pontos positivos que esse processo
agregou para a incorporadora. Os pontos citados na entrevista se relacionam as

sinergias operacionais.

[..] A cooperativa cresceu enormemente. S6 para vocé ter uma nogdo de
alguns nimeros, ndés, com um ano, o maior resultado da ACIUCRED
historicamente foi o resultado liquido de duzentos e oitenta mil reais, ja no
primeiro ano, s6 a ACIUCRED deu um milhdo de reais. Assim, resolvemos o
problema da divida de R$ dois milhdes e seiscentos mil, resolvemos com
um imoével de um devedor, e isso tirou a cooperativa de uma situagédo de
desenquadramento. Tivemos um crescimento patrimonial estrondoso,
aonde, em um ano, nés saimos de um patriménio de R$6.000.000,00 e
aumentamos para R$ 12.000.000,00. Enfim, foram ganhos muito
expressivos e crescimento continuo e permanente. E agente continua apés
guatro anos de incorporacdo em uma escala ascendente e permanente,
com uma satisfacdo tanto no quando de cooperados remanescente que veio
da ACIUCRED como do nosso quadro de cooperados que vieram da
COOPEMATA. Depois da incorporagao, nés ja abrimos mais um PAC em
Visconde do Rio Branco. Estamos com o processo da abertura de mais um
em Juiz de Fora. Enfim, o céu é o limite . (C1)

O que chama a atencédo na verbalizagdo do entrevistado foi a expresséao utilizada “o
céu é o limite”, a qual revela que, sem duvidas, o processo de incorporacéo entre as
duas cooperativas agregou valor para ambas, demonstrando a existéncia da
sinergia. Com isso, corrobora Datta (1991) ao acrescentar que as sinergias sao
oriundas da execucao eficiente, objetivo principal das operacdes de fusbes e
aguisicdes durante a integracdo, resumindo-se a fazer com que a capacidade de
producdo possa trabalhar mais eficientemente, uma vez que a empresa pode reduzir
diversos gastos (custos e despesas), seja em producdo, marketing,
distribuicdo/logistica ou na integragcdo/eliminacdo de departamentos, atividades e
funcdes similares que se sobrepdem. Entretanto, o autor enfatiza que muitos
processos de fusGes e aquisicdes tém o seu potencial de ganhos reduzido ou, até
mesmo, eliminado devido a dificuldades ou incompatibilidades em diversas areas

apos a concretizacdo desses processos.

E possivel observar nos trechos dos entrevistados da Cooperativa D a existéncia de

sinergia:
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Foi justamente a perspectiva de ganho de escala que nds fizemos um
estudo aqui. E constatamos que temos um caminho muito grande a
percorrer nas trés cidades que temos agéncia que é Varzea da Palma,
Pirapora e Buritizeiro. Inclusive, no nosso processo de livre admisséo, nés
nem colocamos abertura de Pac’s, porque nés achamos desnecessario.
Nessas trés cidades, igual, por exemplo, Varzea da Palma e Pirapora, elas
se encontram entre as maiores economias do Norte de Minas. Acho que
depois de Montes Claros, é Pirapora em faturamento de ICMS e depois
Varzea da Palma. (D1)

O que percebemos hoje foi que a unido entre 0 SICOOB CREDIPALMA e a
COOPERCRED, dando origem ao SICOOB SERTAO MINAS, representou a
tendéncia do cooperativismo de crédito no cendario nacional. Além de
fortalecer todo o sistema, a iniciativa impulsionou o crescimento da
cooperativa pelo ganho em escala, aumento da area de acédo, geracao de
mais receitas, diminuicdo de custos, aumento do leque de produtos,
aumento dos limites operacionais, resultando enfim em mais beneficios e
vantagens aos cooperados. (D2)

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) explicam que existem quatro categorias basicas

possiveis de fontes possiveis de “sinergia”:

* Aumento de receitas;
* Reducéao de custos;
* Reducdo de impostos; e

» Diminuicao do custo de capital.

Observou-se nos processos pesquisados que o aumento de receitas e a reducao de
custos foram levados em consideracdo para embasar o processo de incorporacéo.
Quanto a reducdo de impostos e a diminuicdo de capital, esta pesquisa tratou-os
isoladamente, em decorréncia de serem considerados como motivos para as fusées
e incorporacdes. Dessa forma, existem arcaboucos tedricos direcionados a esses

dois pontos.

4.2.5 Efeitos Anticompetitivos e Busca do Poder de Monopdlio

Apesar de ser considerado como um dos fatores para as fusdes e as incorporacdes
na literatura financeira, os efeitos anticompetitivos e a busca do poder de monopdlio
ndo apresentam evidéncias empiricas que indicam que seja um motivo importante
para a ocorréncia de fusdo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995).

Preocupou-se em identificar nas verbalizacbes dos entrevistados dos casos

pesquisados se em algum momento esse motivo foi suscitado para a continuidade
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da incorporagdao. Foi unanime em todos os casos a afirmacdo que em nenhum
momento esse fator foi importante. Ao contrério, identificou-se a preocupacdo de
fortalecer o sistema cooperativista, pois, se a cooperativa incorporada nao tivesse
essa chance de realizar o processo, a repercussao negativa poderia influenciar as

demais cooperativas do sistema.

Percebeu-se, uma alianca dessas cooperativas, pois em alguns momentos foi
notavel sentir a cumplicidade dos envolvidos em relatar que o processo de
incorporacdo superou as expectativas de apenas um “negdcio” e tornou-se um

evento com vinculos de reciprocidade entre as partes envolvidas.

[...] nés fomos a primeira a ser procurada pelo bom relacionamento que
tinhamos e temos com o diretor financeiro da época. Igual falei inicialmente,
nés estudamos juntos em um projeto em Pedro Leopoldo no curso de
cooperativismo e iamos juntos de quinze em quinze dias para estudar.
Entdo, tinhamos uma troca de informacao, uma ajuda mutua, ndo €&, entre
dirigentes. Trabalhamos todos juntos e fizemos uma amizade muito sélida.
E, ai, isso facilitou. Entdo, quando ele observou que a cooperativa dele
estava com pouca escala e com uma dificuldade muito grande, ele néo teve
davidas em nos procurar, em funcdo desse bom relacionamento que
tinhamos. N&o podiamos deixar de analisar essa cooperativa. N&ao
podiamos permitir que a situagdo continuasse, pois poderia sujar a imagem
do cooperativismo. (B1)
Um dos achados que mais chama a atencdo, prende-se ao relato de um
entrevistado que narra sua preocupacao a época com a situagdo da cooperativa
incorporada. Existiu, em verdade, uma sintonia de interesses, e ndo uma busca por
praticas competitivas, como exemplo, a concorréncia. Oliveira (1987) afirma que as
incorporacdes, de maneira geral, tém sido frequentemente acusadas de criar poder
de monopadlio. A hipétese de poder de mercado significa que as empresas que
efetuam processos de aquisicdes aumentam o0s pre¢os de seus produtos,

beneficiando a si préprias e a outras empresas do mesmo setor (OLIVEIRA, 1987).

A afirmacdo de Oliveira (1987) pode ser atribuida aos processos de fusbes e
incorporacdes entre empresas, de forma geral. No entanto, ndo se aplica as
cooperativas, em decorréncia da busca pelo fortalecimento do sistema como um
todo. As empresas procuram aumentar a competitividade, e, assim podem adquirir

outra empresa para reduzir a concorréncia.

A esse respeito, cita-se uma verbalizacdo do entrevistado da Cooperativa C:
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Para a incorporadora ndo houve nenhum aspecto negativo. Pelo contrario.
Foi bom em termos de nome porque nos preservamos O sistema
cooperativo com a imagem de solidez que sempre foi apregoado por nos.
Além disso, nés tivemos um crescimento estrondoso um ano apds a
incorporacéo, porque nés pudemos fazer um bom trabalho na praca de Uba
e regido, e conseguimos agregar muitos novos cooperados. E isso fica
comprovado com 0s numeros que nés tivemos logo no primeiro ano de
incorporacédo, onde nés passamos a distribuir sobras e nesse primeiro ano,
nads distribuimos R$ 1.000.000,00 de reais em sobras aos cooperados, fato
gue nunca tinha acontecido nos 10 anos em que a outra cooperativa existiu.
(C1)

4.2.6 Reducao do risco de insolvéncia

Insere-se na literatura de finangas como um dos motivos para as fusdes: a reducgao
do risco de insolvéncia, apontado como fator desencadeador do processo de
incorporacao (KIM; MACCONNEL, 1977). Essa evidéncia corrobora com a pesquisa
dos autores que relataram que a possibilidade de faléncia é reduzida pela
combinacdo de empresas, 0s quais concluiram que as organiza¢gfes analisadas na
sua pesquisa, fizeram apds o processo de incorporacdo maior uso de alavancagem

financeira.

Na Cooperativa A, como declara o entrevistado Al, a cooperativa incorporada

passava por problema:

[...] 0 que levou a essa verificagcdo € que a cooperativa incorporada no caso,
a Coopermontes, vinha com resultados econémicos e financeiros um pouco
aquém da real necessidade e da devida estruturacdo de custos a época,
esse foi 0 motivo que levaram a esse pleito. (Al)

A incorporada, ela apresentava bons, bons nimeros, ndo €, que seriam
também atrativos. Ela ndo tinha uma estrutura muito rentavel. Ela se
enquadrava em quase todos os limites operacionais. Principal limite
operacional que estava comprometendo a rentabilidade da incorporada era
a concentracdo de depositantes. E o limite de endividamento tava muito
grande, além da cooperativa ter poucos associados na ocasido ( tava em
torno de 786), 0 que ndo era viavel a continuidade da cooperativa. Talvez
nao teria uma situacao, uma administracao que poderia ta resolvendo isso a
curto prazo. (A2)

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) apontam que, a partir do momento em que a
empresa com inadimpléncia, ao fundir com uma empresa sem inadimpléncia, isso
possibilita aos credores terem acesso tanto aos fluxos de caixa da empresa A
guanto da B. Assim, os associados pertencentes ao quadro de cooperados da
incorporada tiveram maior acesso a fontes de crédito. Todavia, a inadimpléncia que

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) sinalizam ocorre quando a empresa possui dividas
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com seus credores. No caso especifico das cooperativas, 0s associados se
configuram como clientes, fornecedores e acionistas, pois, a partir do momento em
que a cooperativa apresenta prejuizos, estes sao rateados entre 0s sOcios, em
decorréncia da responsabilidade no que se refere tanto aos prejuizos apresentados
em seus balangos quanto aos compromissos firmados perante terceiros, com base
no artigo 80 da Lei 5.764/71.

Quanto a Cooperativa B, identificou-se no relato do entrevistado que a incorporada
apresentava resultados negativos e que a ocorréncia desse fato, com frequéncia,
acarretaria a extingdo da cooperativa. Entdo, antes de ocorrer, ela buscou pelo

processo de incorporacao.

A incorporada tinha um ativo pequeno, em torno de trés milhdes, e com
resultados pequenos e até negativos. Mas nés conheciamos o perfil (eu,
principalmente), o perfil do diretor-financeiro, porque eu tinha estudado com
ele em Pedro Leopoldo. Entdo, a rentabilidade pequena, labutando assim
proximo a zero, ativo limitado, mas ndo tinha grandes problemas, pelo
conservadorismo dos seus diretores, e uma area de atuacdo muito boa. Mas
0 que limitava essa cooperativa era o seu pequeno Patrimbénio de
Referéncia (PR), ela tinha um limite, um volume de operac¢des até muito
baixo, o seu volume maximo de operacdes por cooperado. (B1)

No caso da Cooperativa C, observou-se que a incorporada apresentava resultados
negativos a época, em decorréncia de provisdes relacionadas as operacdes de

crédito.

[...] foi feito todo um levantamento dos nimeros. A cooperativa ndo dava
prejuizo. Ela teve que apropriar um problema de gestdo com empréstimos
sem condi¢Bes de recuperacdo. Por ordem do Banco Central e da auditoria
da propria Central, essas transacdes de credito tiveram que ser jogadas a
prejuizo. Isso causou um impacto no patriménio. Mas a cooperativa ndo
dava muitos bons resultados. Ella ndo dava muitos prejuizos. Ela dava
resultados positivos pequenos, mas dava. (C1)

No que diz respeito a incorporacdo da Cooperativa D, apuraram-se irregularidades
na incorporada. Foi necessario ratear prejuizos para os cooperados, conforme

manifesta o entrevistado:

[...] depois da incorporagéo, nés descobrimos uma fraude, uma fraude que
girou em torno de dois milhdes e quinhentos. Nos tinhamos um capital na
época da Sertdo Minas de trés milhdes e setecentos. NGs tivemos que jogar
em torno de um milhdo e quatrocentos e noventa e sete para prejuiz. No6s,
tivemos que ratear isso com o associado de Pirapora, que o Varzea da
Palma ndo entrou no rateio, porque a fraude foi s6 na cooperativa de
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Pirapora. Apos a distribuicdo do prejuizo ficamos desenquadrados nos
indices do Banco Central e os indices da CECREMGE também. Ai, nos
tivemos que correr atras e regularizar esses itens, que esses itens eram o
imobilizado, devido a construcdo da sede. E uma sede que esta avaliada
em trés milhdes de reais. Devido a essa imobilizacdo, ficamos com um
imobilizado acima de 50%, o que ndo é permitido pelo Banco Central.
Entéo, nés tivemos que regularizar isso. (D1)

Assim, o motivo da reducdo de risco de insolvéncia ndo foi identificado como um

fator desencadeador nesse processo.

4.3 Andalise Transversal dos Estudos de Caso

As discussdes anteriores revelaram a existéncia dos motivos que levaram a
incorporacdo nos quatro casos. Procurou-se alinhar os motivos subjacentes da
teoria da firma e da agéncia em cada caso. O objetivo dessa analise transversal foi
identificar os pontos centrais e as categorias observadas durante a andlise, bem

como apontar as singularidades entre os casos pesquisados.

Nos quatro casos estudados, verificou-se que as compensacfes e 0s incentivos
tributarios ndo podem ser reconhecidos como motivo para a incorporagdo entre as
cooperativas pesquisadas, pois, em funcdo de peculiaridades da sua forma
organizacional, ndo se beneficiaram de compensacfes advindas de créditos

tributarios relativos a compensacao de prejuizos acumulados.

O motivo “custos de reposicdo e valores de mercado”, revelou-se um fator
irrelevante para o desencadeamento da incorporacao nos quatro casos, visto que tal
situacdo ocorre quando os custos de reposicao dos ativos de uma firma tornam-se
maiores que o seu valor de mercado. Especificamente nas cooperativas
pesquisadas, observou-se a existéncia de ineficiéncias de administragao de recursos
por parte das cooperativas incorporadas, que ja haviam recorridos a outras formas

de solucionar os problemas, mas sem resultados satisfatorios.

Percebeu-se nas cooperativas pesquisadas que as informagfes assimétricas foram
utilizadas para mapear as estratégias de negociagdo do processo de incorporacao.
Essas informacfes possibilitaram tracar o planejamento das acfes a serem
realizadas pela incorporadora. Na teoria, apregoa-se que o0s administradores

internos tém mais informacdes sobre oportunidades de investimento do que o0s
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investidores externos. Nas quatro cooperativas, as informacdes foram utilizadas
para beneficiar a cooperativa como um todo, pois, com 0 avango do processo, 0S
associados tomaram conhecimento da incorporacdo por meio das assembleias

gerais, que foram realizadas conforme a legislacéo pertinente.

Constatou-se nos casos estudados que as incorporadas apresentavam resultados
insatisfatorios. No caso da Cooperativa A, a incorporada ja havia rateado perdas em
exercicios anteriores. Existia, assim, o0 risco de a cooperativa interromper suas
operacbes caso nao fosse possivel a concretizacdo da incorporacdo. Em linhas
gerais, nos quatro casos a incorporagao tornou-se uma forma de reduzir o risco de

insolvéncia.

Os efeitos anticompetitivos e o poder de monopdélio ndo foram apontados nos casos
pesquisados como motivo para a realizagdo das incorporac¢des. Ao contrario, existiu
uma busca de eficiéncia em termos de maior aproveitamento de economias de
escala e de reducéo de ineficiéncias gerenciais. Nao existiram indicios de interesse
de dominar mercados e/ou de reduzir o grau de competicdo entre as cooperativas
pertencentes ao mesmo ramo. Em verdade, observou-se a unido de esforgcos para

demonstrar o fortalecimento do sistema cooperativista.

No que se refere a busca de economias de escala, ou “sinergias” operacionais e
gerenciais, identificou-se esse motivo como fator presente na concretizacdo das
incorporagdes. As cooperativas incorporadoras levaram em conta as perspectivas de
crescimento em numero de associados, ativo total, patriménio liquido e area de
abrangéncia. Em verdade, esse motivo, sem duvidas, péde ser identificado nos
quatro processos de incorporacdes investigados. Foi notavel o apontamento das
intencdes de ganho de escala por parte dos entrevistados das incorporadoras antes
da ocorréncia das incorporagoes.

Um ponto que chamou a atencéo durante as entrevistas prende-se a inexisténcia de
sentimento de arrependimento quanto a concretizagdo da incorporagdo. Foi
surpreendente a afirmagao dos entrevistados de que se 0 processo acontecesse na
atualidade o interesse seria 0 mesmo da época. Notou-se em todos 0s casos que 0s
processos alcancaram éxito em numero de operacdes de crédito, numero de

cooperados e perspectiva de crescimento regional.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As atencOes deste estudo se voltaram para 0s processos de incorporacdes
realizados nas cooperativas de crédito pertencentes a Central das Cooperativas de
Minas Gerais (SICOOB CECREMGE), em razdo da constatacdo, com base em
dados empiricos e na literatura existente, de que os motivos subjacentes oriundos
da teoria da firma e da agéncia podem ser identificados nos processos de
incorporacdes das cooperativas de crédito. As cooperativas possuem caracteristicas
peculiares, como sua forma organizacional. Devido ao crescimento do movimento
cooperativista, tal caracteristica tornou-se uma forma de organizacdo de grande
relevancia econbmica e social para a continua movimentacdo de massas
populacionais no Pais. Acredita-se que os resultados apresentados, a titulo de
conclusao, tornam de grande valia para uma melhor compreenséo da realidade dos
processos de incorporacbes e, quem sabe, para a revisdo de processos
organizacionais que possam, de fato, otimizar futuros processos de incorporacoes e

melhorar as condi¢cdes de ampliacdo desses processos no Brasil.

A questao-problema deste estudo — Como 0s motivos subjacentes da teoria da

firma influenciaram os gestores das cooperativas de crédito a realizar
processos de incorporacbes?  Foi formulada com base nos aspectos teoricos e
empiricos apresentados, que identificaram 0s motivos para a realizacdo dos
processos de incorporacdes. Utilizando-se de arcaboucgo tedrico aplicavel para as
empresas de uma forma generalizada, procurou-se relacionar essas teorias com 0

contexto das cooperativas de crédito.

Para atender ao objetivo geral, foram delineados os seguintes objetivos especificos,
cujas principais consideracdes serdo mais adiante explicitadas: Caracterizar o
cooperativismo de crédito no Brasil, com énfase em sua tendéncia de ocorréncias de
incorporagdes; Caracterizar 0os processos de incorporagdes de cada cooperativa
pesquisada; ldentificar os motivos que levaram a incorporacdo em cada cooperativa
de crédito pesquisada; e relacionar os motivos identificados com o arcabouco teérico

da teoria da firma e da agéncia.
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Para alcancar os objetivos tracados, desenvolveu-se uma pesquisa descritiva, de
abordagem qualitativa, baseada em um estudo de multiplos casos. Por se tratar de
uma pesquisa qualitativa, utilizou-se a entrevista como método de coleta de dados,
tratada a luz da andlise de conteado (BARDIN, 1977; FRANCO, 2008). Fizeram
parte a observacgdo direta e a analise documental.

As unidades de analise escolhidas compreenderam quatro cooperativas do
segmento de crédito que passaram por processos de incorporacdes de 2008 a 2011.
As unidades de observacdo contempladas foram o0s gestores (presidentes) e
colaboradores (contadores e agentes de controle interno) que participaram
diretamente dos processos, ora nas negociacdes, ora na emissao de relatorios

financeiros e econdémicos para as diretorias.

Atendendo ao primeiro objetivo especifico — Caracterizar o cooperativismo de
crédito no Brasil, com énfase em sua tendéncia de ocorréncias de incorporacdes,
alguns aspectos chamaram a atencdo. Conforme dados do Banco Central ocorreu
um aumento do numero de processos de incorpora¢cdes. Com isso, diminuiu o
namero de cooperativas. Em consequéncia, aumentou o nimero de associados. A
preocupacdo da pesquisadora em atender a esse objetivo deu-se também em
decorréncia da revisdo literaria caracterizar as particularidades das cooperativas,
desde o surgimento até os diais atuais no Brasil, enfatizando que as cooperativas
possuem legislacdo propria. Além disso, as cooperativas do ramo de crédito estéo
equiparadas como Institui¢cdes financeiras e, portanto, tém como érgao fiscalizador o
Banco Central do Brasil. Preocupou-se em demonstrar os estudos realizados
anteriormente que tiveram como tema central as fusdes e incorporacdes nas
cooperativas de crédito. Acrescenta-se que este estudo torna-se diferenciado em
funcdo de ter a caracteristica de uma pesquisa qualitativa, tendo como objetivo geral
identificar os motivos para realizar as incorporacdes nas quatro cooperativas de

crédito pesquisadas.

No que concerne ao objetivo “Caracterizar os processos de incorporacbes das
cooperativas pesquisadas”, buscou-se contextualizar o histérico da Cooperativa A
(SICOOB NOSSACOOP), Cooperativa B (SICOOB CREDIMEPI), Cooperativa C
(SICOOB COOPEMATA) e Cooperativa D (SICOOB SERTAO MINAS).
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Evidenciaram-se as datas em que ocorreram as incorporagbes e 0S pontos mais
relevantes quanto ao nimero de associados, 0 numero de patriménio liquido apds a
incorporacao, dentre outros aspectos. No caso do Sicoob Nossacoop, observou-se
que esta organizacdo ja realizou trés processos de incorporacao. Assim, optou-se
por pesquisar apenas aquele que foi considerado como o de maior relevancia em
termos de rentabilidade para a incorporadora, Sicoob Nossacoop e Coopermontes,

conforme relatado pelos entrevistados.

O foco central da pesquisa buscou responder ao terceiro e ao quarto objetivo:
“Identificar os motivos que levaram a incorporacdo em cada cooperativa de crédito
pesquisada” e “relacionar os motivos identificados com o arcabouco tedérico da teoria
da firma e da agéncia”. A partir de um aprofundamento na literatura que versa sobre
fusBes e incorporacdes, foi possivel elucidar os motivos presentes e discutidos na
teoria da firma e da teoria da agéncia. Dessa forma, tomaram-se como
embasamento 0s motivos: expectativas assimétricas, compensacdes e incentivos
tributarios, custos de reposicdo e valores de mercado, busca de economias de
escalas (sinergias operacionais e gerenciais), efeitos anticompetitivos e busca do
poder de monopodlio e reducdo do risco de insolvéncia, Manne (1965), Mueller
(1969), Gort (1969), Jensen (1986), Scherer e Ross (1990) e Kloeckner (1994). Em
cada caso (processo de incorporacdo), procurou identificar a existéncia desse
motivo a época da concretiza¢do da incorporacéo, com o intuito de corroborar com a

teoria que elenca essas raz0es para desencadear as fusdes e incorporacoes.

Buscou-se identificar a existéncia de expectativas assimétricas como motivo nos
processos de incorporacdes das cooperativas A, B, C e D. Todavia, um fator que
chamou a atencdo foi que as cooperativas de crédito ndo possuem acgdes no
mercado de capitais. Entdo, esse motivo ndo se aplica na sua totalidade. Myers e
Majluf (1984) afirmam que as assimetrias de informacdes ocorrem quando 0sS
administradores internos detém informacdes sobre oportunidades de investimento
da empresa que os investidores externos nao possuem. Assim a realidade da
empresa nao esté refletida no valor de suas a¢gfes. Sob essa 6tica, esse motivo ndo
foi um fator desencadeador nas incorporacdes pesquisadas, até em decorréncia
fatores explicitados, sua forma organizacional € diferenciada. Todavia, observou-se

nos quatro casos estudados que informacdes privilegiadas foram utilizadas para a
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concretizacdo (decisdo) da incorporacdo. Inclusive, houve a necessidade de
constituir comissdes mistas, formadas por membros do Conselho de Administracao,
Conselho Fiscal de ambas as cooperativas (incorporadora versus incorporada) para
avaliar as nuancas de cada processo. Mas até chegar nesse ponto, as informacdes

iniciais obtidas pelos envolvidos nas negociacbes a época foram cruciais para a

evolugao desses processos.

Ao tratar das compensacdes e dos incentivos tributarios, motivo elencado na
literatura, constatou-se nos quatro processos que esse fator ndo motivou a deciséao
da incorporagdo, até em decorréncia do regime tributario diferenciado das
cooperativas, por se tratar de uma associacdo sem fins lucrativos, gozando de
direitos e beneficios tributarios. Acrescenta-se que na Cooperativa B, apdés a
incorporagcao, detectou-se que a incorporada provisionava um imposto Imposto
sobre servicos (ISS) maior do que deveria recolher. Entdo, foi necessaria a
compensacao desses creditos pela incorporadora, sendo que ela teve um ganho em

termos de provisdes tributarias.

A respeito dos custos de reposicédo e valores de mercado, ou custo de capital,
Brealey e Myers (2006) mencionam que, a partir do momento em que as empresas
realizam fusdes e/ou incorporacdes, buscam cortar custos e aumentar as vendas e
os lucros, eliminando ineficiéncias. Percebeu-se nos processos de incorporacdes
pesquisados que as incorporadas apresentavam problemas com a administracao
dos custos do negdécio e que existiam ineficiéncias no aumento da escala e na
administracdo dos recursos existentes. A partir dai, as incorporadoras vislumbraram
a oportunidade de propor a incorporacdo. Esse motivo foi identificado nas
cooperativas A, B e C. Na Cooperativa D, houve a inversdo de papéis. A proposta
inicial tornou-se inviavel, pois, em decorréncia de problemas financeiros detectados
durante o processo de incorporacdo, a incorporadora tornou-se incorporada, por

apresentar situacdo econémica e financeira favoravel a época.

A busca de economias de escala, conhecida também como “sinergias operacionais
e gerenciais”, € considerada como um motivo para a realizacdo de processos de
fusdes e incorporagbes. Coaduna-se aqui com Camargos (2008). que acrescenta

que as sinergias guardam estreita relacdo com os motivos por trds de uma fuséo e
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incorporacdo. Elas representam os ganhos e os beneficios originados da unido

empresarial.

Verificou-se nas quatro cooperativas que esse fator motivou a realizacdo da
incorporagao. Percebeu-se nos manifestos dos entrevistados das cooperativas
incorporadoras que a época do processo foram avaliadas: perspectivas de ganho de
escala, reducdo de risco de insolvéncia, estratégia corporativa e razdes financeiras.
De acordo com a analise, verificou-se nos manifestos dos entrevistados uma
perspectiva de crescimento muito abrangente com a incorporagéo, destacando-se
nos processos estudados a preocupacgédo em ganhar escala e favorecer a regido em
que atuavam. Por exemplo, na Cooperativa A preocupou-se em ampliar sua atuagao
para a regido do norte de Minas Gerais (Montes Claros), ja que a sede encontra-se
situada na Regido Metropolitana. Nao diferente, a Cooperativa B vislumbrou a
economia local, privilegiada pela mineracdo siderargica. Na Cooperativa C, a
perspectiva de ganho de escala foi levada em consideragcdo em decorréncia da
regido em que estava localizada. Na cooperativa D, a incorporacao fortaleceu a
unido de duas cidades Pirapora e Varzea da Palma. Nas quatro incorporacoes, foi
possivel identificar as sinergias operacionais. Os entrevistados demonstraram de
forma clara como imaginaram a perspectiva de crescimento da cooperativa, a
possibilidade de aumentar a oferta de crédito e as perspectivas de aumento da

oferta de produtos e servicos.

Os efeitos anticompetitivos e a busca do poder de monopdlio citado na literatura
como um dos motivos subjacentes para as fusbes e incorporacdes, ndo foram
identificados como motivo para as incorporacdes pesquisadas. Cabe acrescentar a
visdo de Ross, Westerfield e Jaffe, (1995) ao mencionar que esse motivo nhao
apresenta evidéncias empiricas que indicam sua importancia para a ocorréncia de
fusdes. Ao contrario da literatura, observou-se uma exposicao de preocupacdes com
a imagem das cooperativas, conforme relatos extraidos dos entrevistados. Em
alguns casos, se nao tivesse ocorrido a incorporagao, o sistema cooperativista como
um todo poderia sofrer as consequéncias. Salienta-se que nos casos estudados foi
unanime a demonstracdo de envolvimento entre as partes. A pesquisadora pode
perceber claramente nos relatos dos entrevistados que existiu uma alianca entre as

diretorias, os funcionarios, os cooperados e as assessorias, que desempenharam
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um papel de assisténcia técnica, elucidando duvidas e anseios. Ressalta-se o
desabafo por parte dos entrevistados de que houve unido de esforcos e néo
competitividade ou busca de monopolizar os interesses cooperativistas. Por isso,
esse fator ndo foi um motivador para a realizacdo das incorporacdes das

cooperativas de crédito.

Por ultimo, buscou-se identificar o motivo apontado pela literatura “reducéo do risco
de insolvéncia”, o qual segundo Kim e MacConnel (1977), € um fator desencadeador
do processo de incorporacao, pois, a partir do momento em que duas empresas se
fundem, reduz-se o risco de insolvéncia e ocorre maior uso de alavancagem
financeira. Constatou-se na Cooperativa A que a incorporada apresentava prejuizos
e que a incorporadora absorveu o prejuizo apés a incorporacdo, 0 que provocou a
diminuicdo do risco de insolvéncia da incorporada. Nos relatos dos entrevistados,
percebeu-se que o0s cooperados da incorporada se sentiram aliviados em
decorréncia da diminuicdo do risco inerente a incorporada. Pois, se acaso 0
processo de incorporacdo nao tivesse concluido, poderia acarretar a distribuicdo de
prejuizos, o que j& havia ocorrido antes da incorporacdo. Na Cooperativa B, apesar
dos resultados em menor proporgdo, a incorporada ndo apresentava prejuizos antes
do processo. Na Cooperativa C, foram identificadas operagcbes que tiveram que
sofrer ajustes, as quais foram apropriadas como prejuizo, mas que, conforme os
achados, ndo houve impacto relevante no patriménio liquido da incorporadora. Na
Cooperativa D identificaram-se irregularidades nas operagfes de crédito, apds a
incorporacdo, cujo montante teve que ser apropriado como prejuizo, valor que foi
rateado pelos cooperados pertencentes a incorporada, ja que esse valor era

referente as operacdes da incorporada.

Analisando o0s relatos, impressiona o envolvimento das pessoas (gestores,
colaboradores) com o cooperativismo, considerada, diga-se de passagem,
provedoras de um movimento nobre e que busca otimizar seus resultados e a
disseminagéao do cooperativismo. Tal preocupacéo reflete em seu trabalho e aponta
a existéncia de maestria e exatiddo na conducgéao da gestao das cooperativas. Dos
seis entrevistados, trés sdo os atuais presidentes das cooperativas pesquisadas.
Apenas um presidente ndo pbde participar da pesquisa, em decorréncia da

proximidade com a pesquisadora, evitando-se juizo de valor para este estudo. Os
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presidentes que participaram da entrevista revelaram conhecimentos técnicos e
operacionais irrefutaveis, transmitindo a seguranca de que essas cooperativas estao
com uma gestdo voltada para o crescimento e para a disseminacdo do
cooperativismo. Eles puderam desnudar a vivéncia do processo de incorporacao. A
todo momento, narravam detalhes minuciosos que vivenciaram durante as
negociacbes para a concretizagdo do processo. Infelizmente, os objetivos da
pesquisa ndo contemplam outros aspectos percebidos durante as entrevistas. Caso,
contrario, a pesquisadora teria 0 imenso orgulho de aproveitd-los para novas
discussdes e sobre pesquisas. Os relatos aqui captados revelaram que esta
pesquisa serviu como uma forma de expor a exatiddo das incorporacgdes, revelando-
se como uma oportunidade para dominar o tema “incorporacdes em cooperativas de
crédito”, constituindo uma evidéncia de que € possivel a construcao do coletivo com

base na cooperagédo e nas transformacdes organizacionais.

Desde o inicio, esta pesquisa adotou o estudo de multiplos casos, pois foram
escolhidas quatro cooperativas com historico de incorporacdes. Levou-se em conta
gue os processos tiveram um resultado positivo, tendo sido selecionados com base
no apontamento da Central das Cooperativas, que acompanhou essas
incorporacdes desde o comecgo. Apontam-se aqui trés limitacbes inerentes a
pesquisa. A primeira se refere a escolha da unidade de observacéo, pois foram
escolhidas cooperativas que ap0s 0 processo de incorporacdo apresentaram
resultados econdmicos e financeiros que superavam as expectativas excluindo-se os
processos de incorporacdo que apresentaram resultados insatisfatorios apds o
processo. A segunda limitacdo diz respeito a néo participacdo de todos os
envolvidos no processo de incorporacdo a época, justamente pela impossibilidade
de flexibilizagdo de horarios e agenda das pessoas que participaram das
negociacgdes, o0 que poderia ter representado uma discussdo mais ampla em termos
qualitativos do estudo, sem contar que as cooperativas que foram pesquisadas,
situavam-se em regides distintas, o que exigiu o deslocamento da pesquisadora a
cada cidade: duas na regidao metropolitana de Belo Horizonte (Belo Horizonte e Joao
Monlevade), uma no Norte de Minas Gerais (Pirapora) e uma na Zona da Mata de
Minas Gerais (Cataguases). A terceira limitacdo refere-se ao método de pesquisa.
Por se tratar de uma pesquisa de estudos de caso, tem-se como principal limitacédo o

fato de estar relacionada com a validacédo externa dos resultados, ou seja, com 0
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nivel de generalizagdo dos resultados obtidos com o estudo. Assim, a generalizagdo
requer processos de amostragem rigorosos e testes estatisticos ndo possiveis para

uma pesquisa baseada em estudos de caso.

Diante das limitacbes e dos resultados encontrados, convém apresentar algumas
recomendacdes a academia e as cooperativas participantes do estudo. A academia
sugere-se um estudo para tratar especificamente o impacto de cada motivo
subjacente elencado na teoria da firma e da teoria da agéncia, com base em um
trabalho quantitativo, justamente, para se comprovar, por meio de indices aplicados
as demonstracgdes financeiras, se houve melhora de resultado em termos financeiros
nas cooperativas apos as incorporacées. Resumindo-se, em uma analise dinamica

da situacéo econémico-financeira.

Aconselha-se também replicar a pesquisa para cooperativas de diferentes ramos, no
intuito de se chegar a uma melhor caracterizacdo e identificacdo desses motivos

para o desencadeamento das incorpora¢des nas cooperativas.

Em termos de recomendacgdes para as cooperativas centrais e singulares, sugerem-
se: a) a criacdo de um grupo de estudos que tenha como objetivo principal apoiar e
acompanhar o0s processos de incorporacdes das cooperativas centrais,
compartilhando suas vivéncias, e b) intensificar o suporte as cooperativas
singulares, no intuito de apoiar novas incorporacdes, visando a solidificagdo do

Sistema Financeiro Nacional.
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APENDICE A

ENTREVISTA

Quando e por que se iniciou a ideia de efetuar a incorporacao?

Qual era a situagdo econdmico-financeira da cooperativa incorporada no
periodo pré-incorporacao?

Quiais os efeitos sinergisticos esperados?

Quais as motivacdes especificas para essa decisdo?

Qual a importancia dessa deciséo para a organizagao?

A definic&o inicial da situagdo mudou? Por qué?

Quiais as outras possibilidades consideradas?

De que forma ocorreu a sequéncia principal dos eventos?

Quem esteve envolvido nas negociagdes?

Quanto tempo duraram as negocia¢oes?

Como encontrava-se a situacao financeira da cooperativa incorporada?
Como foi avaliada a Cooperativa incorporada?

Assessorias externas, bancos ou 6rgdos governamentais tiveram alguma
participagdo nas negociacdes?

Qual o papel que desempenharam? Qual a importancia dessa participacéo?
Como transcorreram as negociagfes?

Como se configurou a decisao final para consolidar o processo de
incorporacao?

Como foram obtidas as informacdes relevantes para a decisao?
Avaliaramse-se as vantagens da deciséo pelo processo de incorporacédo?
Houve conflito de interesses entre a cooperativa incorporada?

Quais as pessoas que se envolveram diretamente no processo da
incorporacao?

Como se obteve o acordo?

Como foi tratada a parte legal e tributaria nesse processo de incorporacao?
Houve incentivos fiscais ou ganhos tributarios com a decisdo de
incorporacao?

Se a decisdo pudesse ser tomada novamente, o que seria diferente?

Diria que a decisao de incorporacéo foi a mais correta?
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31.
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Quiais os arranjos (organizacionais, contabeis, legais, operacionais,
financeiros, mercadoldgicos, etc) que foram feitos?

Como foi feita a integracdo pés-incorporagcao?

Como foi a reacao dos funcionarios?

Na sua visédo, como foi a reacédo do quadro dos cooperados pertencentes as
duas cooperativas ?

ApOs o processo de incorporacao, foi possivel observar os efeitos de longo
prazo dessa decisao para a cooperativa?

Existiu uma sinergia com a cooperativa incorporada?

Juliana Ramires

Mestranda da Faculdade Novos Horizontes.

Orientador: Doutor Wendel Alex Castro Silva
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APENDICE B

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

O senhor esta sendo convidado a participar, como voluntario, da pesquisa como 0s
motivos subjacentes da Teoria da Firma influenciara m os gestores das

cooperativas de crédito a realizar processos de inc  orporacdes? , desenvolvida
no programa de Mestrado Académico em Administracdo da Faculdade Novos
Horizontes, como parte integrante das exigéncias para aquisi¢do do grau de Mestre

em Administracao.

Apéds a devida leitura deste documento, compreenséo e esclarecimento de duvidas
com a pesquisadora responsavel, o presente termo deverd ser assinado, caso

concorde em participar.

Sua participagdo ndo € obrigatéria, podendo ainda, a qualquer momento, desistir do
voluntariado e retirar seu consentimento, 0 que nao trara nenhuma consequéncia

para sua relacdo com a pesquisadora ou com a instituicao.

Ser4d emitida coépia deste termo, constando nome, telefones e e-mail da
pesquisadora. Por meio desses contatos, vocé, participante, podera esclarecer
davidas do projeto e de sua atuacdo ao longo de todo o periodo de duracdo da

pesquisa.

Nome da pesquisa: como 0s motivos subjacentes da Teoria da Firma influenciaram
0s gestores das cooperativas de crédito a realizar processos de incorporacfes?

Pesquisadora responsavel: Juliana Silva Ramires

Este estudo teve como objetivo identificar e analisar os motivos que levaram as
cooperativas de crédito pertencentes a Central das Cooperativas do Estado de
Minas Gerais SICOOB CECREMGE a realizar processos de incorporacoes.

Tomando-se como eixo norteador os motivos subjacentes da Teoria da Firma.
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Nesta pesquisa, 0S sujeitos participam respondendo a entrevistas a ser realizadas
em local, data e horario previamente acordados. Ressalte-se ndo haver risco fisico
ou psiquico para os respondentes. Os sujeitos de pesquisa nao arcardo com
nenhum gasto decorrente da participacdo e também néo receberdo gratificacdo por

iSSO.

Os resultados serédo utilizados exclusivamente para fins académico-cientificos.

Juliana Silva Ramires.
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