UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM
ENGENHARIA DE PRODUGAO

A ALIANGA ESTRATEGICA DO TIPO
JOINT VENTURE COMO ALTERNATIVA PARA A
MANUTENGAO DO PERFIL COMPETITIVO FRENTE
A CONCORRENCIA GLOBAL

Dissertacao de Mestrado

Eduardo Flamia

Florianépolis
2001



UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM
ENGENHARIA DE PRODUGAO

A ALIANCA ESTRATEGICA DO TIPO JOINT VENTURE
COMO ALTERNATIVA PARA A MANUTENGCAO DO
PERFIL COMPETITIVO FRENTE A
CONCORRENCIA GLOBAL

EDUARDO FLAMIA

Dissertagao apresentada ao

Programa de P6s-Graduagao em
Engenharia de Produgao da
Universidade Federal de Santa Catarina
como requisito parcial para obtengao
do titulo de Mestre em

Engenharia de Producgao.

Florianépolis
2001



il

Eduardo Flamia

A ALIANGA ESTRATEGICA DO TIPO JOINT VENTURE COMO ALTERNATIVA
PARA A MANUTENGAO DO PERFIL COMPETITIVO FRENTE A
CONCORRENCIA GLOBAL

Esta dissertacao foi julgada e aprovada para a
obtengao do Titulo de Mestre em Engenharia de
Produgao no Programa de Pés-Graduagao em

Engeharia de Producao da

Universidade Federal de Santa Catarina.

Floriandpolis, 05 de julho de 2001.

Prof. Ricardo Miranda Barcia, Ph.D.

Coordenador do Curso

Banca Examinadora

Prof. Norberto Hochheim, Dr.

Orientador

Profa. llse Maria Beuren, Dra.

Prof. Nelson Casarotto Filho, Dr.



A Andréa

il



v

AGRADECIMENTOS

¢ A minha familia, pela educacéo, amor e dedicagao constantes;
e A Andréa, por sua compreencao, incentivo, companherismo e amor;
e Ao Prof. Dr. Norberto Hochheim, por sua orientagdo, atengcdo e

ensinamentos que tornaram este trabalho possivel.



Sumario

LISTA DE ILUSTRACOES v
LISTA DE FIGURAS ...ttt ettt ettt bt ettt bt sat e s bt e e bt e e be e e bt e sbeeeaeesanee VII
LISTA DE GRAFICOS ... VII
LISTA DE QUADROS ...ttt ettt sttt ettt et e s e s st et e e bt e e e ntesmeesneesneesneenseenes VII
LISTA DE TABELAS ..ottt ettt ettt ettt e s e e s et et et e st e e st e ste e beenaeentesmeesneesneesneenseenes VII
RESUMO VIII
ABSTRACT IX
1. INTRODUCAO 1
1.1 TEMA EPROBLEMA .....ocutittiiiiiteiteientiete st ettt ettt st ebe st ettt sa e b s aeeae et et e ae st e b saeeue e st esnenesennesueas 1
1.2 OBIETIVOS... ittt ettt ettt et ettt b e e bt ettt e b st e b saeene et e e e nesaesbesae e 3
L.3. JUSTIFICATIVA ..ottt ettt sttt s b ettt ae b b st en et eaesae b sae e 4
1.4 METODOLOGIA DE PESQUISA ....uutiviiiiiiiiiitieieeee e eeeeitee et e e eeeetaae e e e e eesataaeeeeeeeeeetaaseeaeeeeensaaareseseseennnssreres 6
1.4.1 QUESIOES PESQUISAUAS ..........cc.ceieiiieiiiiiieeee ettt 6
1.4.2 Tratamento dos Dados da PESQUISQ....................c.ccccuuouecieriniiiiinist ettt 7
1.4.3 LimitagOes da PESQUISA................cccccuiieiiiiieiiiiit ettt 7
1.5 DESCRICAO E ORGANIZACAO DOS CAPITULOS ....uvtviiiiieeeieeieeieeeee ettt e e e e e eiaaeeee e e e s e ennaaaeeeeeesesnnnnaaeees 8
2. ALIANCAS ESTRATEGICAS E JOINT VENTURES 9
2.1 ALIANCAS ESTRATEGICAS ....cueeutrieutitirteitetintetete sttt sttt sttt sttt st b e st be st ettt sae e b et be e ebenaene 9
2.1.1 Defini¢do de Aliangas ESTFAIEZICAS ...........ccoocoiiiiiiiiiieeeeeeee et 9
2.1.2 Formacado de Aliangas EStFAIEGICAS ............c...ccovouiiiiiiieiiiiie ettt 15
2.2, JOINT VENTURES ..ottt sttt ettt sttt et s eh et a et et et e s et esaesaeeneeneen 18
2.2.1 Defini¢ao de JOINt VERIUTE ............c..ccoecvevieiiaiieieeieeeieecie et eae et sae e esbeesaesseene s 18
2.2.2 Alguns Exemplos de JOINt VERIUTe...................cc.ccovevueviieiiiiiiieiieeeeeie et eae s 24
2.2.3 O Parceiro Adequado para a JOint VERtUFe ................ccccccouviuiiriiioieiiieieninese sttt 27
2.2.4 Joint Venture e 0 Capital EStrANGEIT0 ..............ccccccieouiiiiiiininiiiiieieteeeeee ettt 29
2.2.5 Joint Venture e Transferéncia de TeCnOIOZIa ..................cccccooiiiiiiiniiiiiioiiiiiiiiiie e 31
2.2.6 Formagdo de uma JOINt VERIUTe. ................ccc.ooeeueeaeeeeeeeeeeeeee e 34
2.2.7 Formulagdo de uma Estratégia para a JOint Venture...............c.ccccceuvueecienieeescesieseeee e 40
2.2.8 Joint Venture e a Concorréncia GIODal....................ccccoceeviiiiiiiiciiiiiiiieeie e 48
2.2.9 Negociagdo e Contratagdo da JOint VentUre ..............ccccceieuiioieriineie et 53

3. ANALISE DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DE EMPRESAS JOINT VENTURE
58
3.1 INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS .......cvunveorveseassssessss s s 58
3.3.1 INAICES de LiGUIAEX ...................cooeeeeeeoeoeeeeeeeeeeeeeeee e 60
3.3.2 Indices de AtIVIAAde.......................coooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 61
3.3.3 Indice de ENdiVIAAMEnTo....................ooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 62
3.3.4 Indices de LUCFAtivIdade...................c..co.oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 62
3.4 ESTUDOS DE CASO JOINT VENTURE ....couveueeueeiinientiniiniteitetetensentenue sttt easeteaessesaessesaeeneeneesensenaensenae 63
3040 JVC AO BFASIL..........oooeeeee ettt ettt e abeeanas 63
3.4.1.1 Analise do Desempenho Econdmico-Financeiro da JVC do Brasil.........cceceveviiiiniininiinininicnenee. 65
3.4.1.2 Conclusdes da Analise do Desempenho Econdmico-Financeiro da JVC do Brasil.........cc.cccceeeeieneee. 68
342 SLC —JORN DEEFE.............oooeeeeee e 69
3.4.2.1 Analise do Desempenho Econdmico-Financeiro da SLC John Deere........ccccoevieiiniineniencnieenenee, 70
3.4.2.2 Conclusdes da Analise do Desempenho Econémico-Financeiro da SLC — John Deere..............ccc.c...... 79
Be4.3 BOSCO ... et e et e e e e b e e traaeeeibaeeennnns 80
3.4.3.1 Analise Comparativa do Desempenho Econdmico-Financeiro da Besco ..........cccveoveerincniniciecncnnnn 83
3.4.3.2 Conclusdes da Analise Comparativa da BESCO.........coerueiiiiirininiiciiceeseneeeee st 92
4. 0O AUMENTO DA COMPETITIVIDADE A PARTIR DA JOINT VENTURE 93

4.1 O VALOR DA JOINT VENTURE PARA O AUMENTO DA COMPETITIVIDADE BRASILEIRA ..........coeevvvveennnn.. 93



4.2 ETAPAS DE FORMACAO DE UMA JOINT VENTURE .....cccoouvveeeeeeeieeieeeeeeeeeeeiieeeee e e eeeeiaaeeeeeeseesaaanesesaeens

4.3 CHECK LIST DE PLANEJAMENTO E CONTRATACAO DE UMA JOINT VENTURE
5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSOES.....uutteitteetteeiteeitteettessteeeteesteeeateesseessseesaseessseesaseessseesasaesnseesaseessseesaseessseesseensseessesnnses
5.2 RECOMENDACOES

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANEXO 1

vi



Vil

LISTA DE ILUSTRAGOES

LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Etapas de Formacgdo de uma Joint Venture...................c.ccccccocceeineoriincoiiineiieceseeeens 95

LISTA DE GRAFICOS

Grdfico 1 — Faturamento JVC do Brasil (milhares de Reais)...............c...cccocevcveeiecieceeeiienieneeneenenns 65
Grdfico 2 — Lucro Liquido JVC do Brasil (milhares de Reqis).................ccccccovveviecieciiienieneareanens, 66
Grafico 3 — Faturamento SLC — John Deere (milhares de Dolares)................ccccocvvvcciciiciecinccenenne. 71
Grafico 4 — Lucro Liquido SLC — JOMN DEEre...............c.ccocuicieiioiiiiiiiiiiiieist ettt 73
Grafico 5 — Faturamento Besco e Embraco (milhares de Reais) ...............ccccocvciviiioiiciioicocncncncnene, 85
Grdfico 6 — Lucro Liquido Besco e Embraco (milhares de Reqis) ..............ccocouveeeieoiiioeiiiiieneaen, 86
LISTA DE QUADROS
Quadro 1 - Grupo de Indices ECONOMICO-FiNANCEITOS..................o..ooooeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeseeseeeeeseeeeeeeenas 59
LISTA DE TABELAS
Tabela 1 - Faturamento JVC do Brasil (milhares de Reais): .............cccccoeoveeeciiiceeeieeiiieeiieeeieeenen 65
Tabela 2 - Lucro Liquido JVC do Brasil (milhares de Reais): ..............c.cccocevoiiociioiiiieiiaiieieeaene 66
Tabela 3 — Indices Econémico-Financeiros JVC do Brasil................cccooeovvoveoreeeeeeeeeeeeeeseeeseseeen. 67
Tabela 4 — Faturamento SLC — John Deere (milhares de DOIAres): ............cccoevvevieeciieesiieaiieieieeenen 70
Tabela 5 - Lucro Liquido SLC — John Deere (milhares de DOIAres):...........cccocvuviviueeceeivineaiieiieeanen 72
Tabela 6 — Indices de Liquidez SLC — JORN DEEFe..................co.oeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 74
Tabela 7 — Indices de Atividade SLC — John Deere......................ccoooovoeeeeeeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee. 75
Tabela 8 — Indices de Endividamento SLC — John Deere.....................ccoooveooeeeeeeeeeoeeeeeeeeeeeees 77
Tabela 9 — Indices de Lucratividade SLC — John Deere.....................cooeoeeeeeveeeesereeseeeeseeseeseeeseenen. 78
Tabela 10 - Faturamento Besco e Embraco (milhares de Reqis): .............c.cccccceeeiviiniiniiiiinceiccenenne. 84
Tabela 11 - Lucro Liquido Besco e Embraco (milhares de Reqis): .............cccccccceoiriiniiroiicinceiccennnne. 85
Tabela 12 — Liquidez Corrente BeSco € EMBFACO. .................ccccoooiiiiiiieiiiiieieeeeeee e 86
Tabela 13 — Liquidez Seca BeScO € EMDIACO ...............cccccoociiiiiiiaiiiiie et 87
Tabela 14 — Giro do Ativo Total Besco € EMDBFACO ...............cccoocueioieiiiiiiiie e 87
Tabela 15 — Giro dos Estoques BeSCO € EMDBIACO ...............ccccccueecuieeceiiiiieiciiesiiesieesieesve e sae e 88
Tabela 16 — Prazo Médio de Recebimento Besco € EMBraco..................cccccoevevciioiivinicniiaiiicaee. 88
Tabela 17 — Prazo Médio de Pagamento Besco e EMDIaCO ..................cccoovveieviianiiciiieiieieeeee 89
Tabela 18 — Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido Besco e Embraco ...............c..ccccccveun.... 89
Tabela 19 — Participagdo de Terceiros BeSco € EMDIACO................c.cccooeevvieeiiiiiaiieieeieeieeeieee e 89
Tabela 20 — Margem Bruta BeSCO € EMBFACO .................cccocouiiciiiiiiiiiiiiieit sttt 90
Tabela 21 — Margem Operacional Besco € EMDIACO..............c.ccoccccuvoiioininiiiiiiitiiieeiesese e 90
Tabela 22 — Margem Liquida BeSco € EMBFACO. ................ccccoceioiiiiniiiiiiiiiiiteeeeeese et 91
Tabela 23 — Retorno Liquido sobre Investimento Besco e EMbBraco .................cccccuvevcievciecincnnnennnn. 91

Tabela 24 — Retorno sobre Patrimonio Besco € EMBracCoO....................cccccciiiiieeeeiiiiiiiiieeieieeeeeeeeees 9]



viii

Resumo

A alianga estratégica do tipo joint venture se caracteriza pela unido de duas
ou mais empresas, que formam uma terceira instituicdo completamente
independente.

A globalizacdo da economia tornou mais acessivel a circulagcédo de
mercadorias entre diferentes regides geograficas. A comunicagao entre diferentes
paises é feita muito mais rapida. Bens e servigos de qualquer regidao do globo sao
consumidos por individuos de diferentes partes da terra. Isto tudo fez com que a
competicao seja feita a nivel mundial.

Nestas condicbes, apenas a manutengcdo do padrao competitivo pode
garantir a permanéncia da empresa no mercado. Para tanto, investimentos em
tecnologia permitem uma melhor qualidade do produto final e a racionalizagao da
producao, obtendo-se ganho de produtividade.

Juntas, através de aliangas estratégicas, as empresas podem compensar
suas forcas e fraquezas. Cada empresa entra na alianga com o que tem de
melhor, como tecnologia, conhecimento de mercado, canais de distribuicdo,
reconhecimento de marca, permitindo um aumento de crédito junto a instituicbes
financeiras e, principalmente, globalizar seu produto.

Neste trabalho é abordado o processo de formagado de uma joint venture,
compreendendo a identificagcdo da necessidade de sua formagado, a busca e
identificacdo do parceiro adequado, a transferéncia de tecnologia, sua negociagao
e contratacao.

Foram realizados trés estudos de caso de formacgdo de joint venture.
Levantou-se os objetivos e estratégias que motivaram as empresas a realizar a
joint venture, bem como quais destes objetivos foram alcangados. Foi feita ainda
uma analise do desempenho econdmico-financeiro de cada empresa resultante

da alianca.
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Abstract

The strategic alliance of the joint venture type characterizes itself by the
union of two or more firms, that make an entirely independent third enterprise.

The globalization of the economy made the circulation of goods more
accessible between many different geographic regions. The communication
between different countries is now much quicker. Goods and services of any
region of the globe are consumed by different people of different parts of the
world. All of this has been making the competition exist in a global level.

In the conditions of today, maintaining the competitive profile can by itself
guaranty the business to stay in the market. In this way, investments in
technology can improve the quality of the final and give a profitable sequence to
the production line, therefore obtaining valuable gains in productivity.

Together, through strategic alliances, one partner can compensate their
weakness with the strengths of the other partners. Each of them comes with the
best they have, for example technology, knowledge about the market, distribution
channels, a recognized name brand, allowing an increase of credit among most
financial institutions and, mainly, selling their products worldwide.

At this work, it's broached the process of joint venture formation, including
the identification of the necessity of its formation, search and identification of the
right partner, the technology transfer, its negotiation and agreement.

Were made three case studies of joint venture formation. Were identified
the objectives and strategies that gave motivation to the enterprises to make the
joint venture, and witch of these objectives were reached. Further, was made an
analysis of the financial-economics performance of each enterprise resulted of the

alliance.



1. INTRODUGAO

Neste primeiro capitulo, apresenta-se o tema e problema do trabalho, seus
objetivos e justificativas, a metodologia de pesquisa, além da descricdo e

organizagao dos capitulos.

1.1 Tema e problema

Nos dias atuais, todas as empresas lutam arduamente para sobreviver em
um mercado cada vez mais competitivo, principalmente pela globalizagdo da
economia, a qual abrange a competicdo a nivel mundial.

A tecnologia atual permitiu que a comunicagéo seja feita de maneira muito
rapida, informagdes se propagam por todo o mundo, bens e servigos oriundos de
qualquer parte do globo sdo consumidos por individuos de diferentes regides.

Com isto, as empresas do mundo todo passaram a concorrer entre si.
Empresas que antes estavam acostumadas a pequena concorréncia, ou algumas
vezes até mesmo a possuir monopolio, delimitada por uma regido demografica,
agora tem de lutar por consumidores com empresas maiores, com melhores
tecnologias, e estruturas de custos e pregos mais baixos.

O Brasil, por exemplo, que caracterizava-se como uma economia fechada,
nunca sentiu a necessidade de se modernizar através do investimento em
tecnologia, mas a abertura de mercado feita de forma abrupta no inicio dos anos
noventa, durante o Governo Collor, teve que competir com uma industria mundial
mais moderna, de menores custos de producdo e melhor nivel de qualidade.
Iniciou-se, entdo, uma fase de corrida pela modernizagdo, visando a manutengao
do perfil competitivo frente a este mercado globalizado.

Somente a manutengdo do padrdo competitivo pode garantir a
sobrevivéncia da empresa no mercado. Investir em tecnologia significa manter o
padrao competitivo através de uma melhor qualidade de produto acabado, uma
producdo mais racional, evitando desperdicios, 0 que causa uma diminuicdo nos

custos e ganho de produtividade.



Outro importante motivo para a inovagao tecnoldgica € a exigéncia do atual
mercado consumidor quanto a aquisicao de produtos de empresas que possuam
uma tecnologia limpa, ou seja, que sua producgéo e utilizagdo de seus produtos
acabados nao resultem em poluicdo e nem exaustdo completa de recursos
naturais. Pode-se citar como exemplo maquinas e equipamentos que necessitam
menos energia no processo de produgao, permitindo diminuir o custo de produgao
e preservar o0 meio ambiente.

Algumas vezes as empresas também tém de enfrentar a produgcéo de uma
consideravel quantidade de pequenas empresas, que invadem o mercado com
produtos normalmente de menor qualidade, mas com pregos também menores, 0
que pode tirar uma fatia de mercado da grande empresa.

A busca de aliangas estratégicas favorece as empresas no sentido de que,
unidas, irdo possuir uma vantagem competitiva sobre os concorrentes, em um
mercado cada vez mais competidor, possibilitando sua permanéncia e
continuidade de seu crescimento.

Segundo Inkpen (1995, p.01), uma das forgas responsaveis pelo aumento
do uso de aliangas estratégicas é o fato de que muitas empresas perceberam que
auto-suficiéncia esta se tornando algo dificli em um ambiente de negdcios
internacionais, que exigem tanto estratégia de foco quanto flexibilidade.

Juntas, empresas podem, através de um sistema de compensacido de
forcas e fraquezas, se tornarem fortes. Cada uma entra na alianca com o que tem
de melhor, como tecnologia, conhecimento de determinado mercado consumidor,
renome. Podem ainda levantar mais facilmente maiores montantes de capital de
investimento, melhorar a estrutura de custos devido ao aumento de seu volume
de aquisicdo de insumos e aumentar sua participagdo no mercado nacional e
internacional.

Segundo Peter Lorange, citado por Netz & Martins (1995, p.64), Presidente
da IMD - International Institute for Management Development - na Suica, uma
rede de cooperacéao internacional reflete em maiores chances de seu produto se
tornar global de forma muito mais rapida: “Imagine que vocé quer vender um
excelente produto que acaba de ser desenvolvido no Brasil. Com uma rede de
cooperacgao internacional vocé tera chance de tornar seu produto global de forma
mais rapida. Ao contrario, se vocé quiser agir sozinho, tera de aprender a

competir na Indonésia, Japao, Africa do Sul. Isso pode demorar um século.”



Decidiu-se por estudar neste trabalho, dentro das aliangas estratégicas, a
formagao de joint ventures. Esta alianca se caracteriza pela unido de duas ou
mais empresas, que formam uma terceira, completamente independente.

A escolha pela alternativa de joint venture se deu pela rapidez com que é
formada e a necessidade de menor dispéndio de capital frente as demais
alternativas de aliangas estratégicas, em uma realidade de escassez de capital e

de altos custos de financiamento que as empresas vivem atualmente.

1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho € mostrar de que forma a alianga estratégica
do tipo joint venture se constitui em uma opg¢ao valida para que uma empresa
possa manter o padrao competitivo exigido para atuar em um mercado
globalizado e com alta concorréncia.

Como objetivos especificos, pretende-se:

caracterizar a alianca do tipo joint venture;

¢ levantar vantagens e desvantagens na formagao de uma joint venture;

e apresentar o potencial de aumento do perfil competitivo de uma empresa,
por consequéncia da captacdo de novas tecnologias, maior eficiéncia
produtiva, melhora de qualidade do produto final, aumento de fatia de
mercado, reducdo de custos e flexibilizacdo ou queda de barreiras
comerciais e governamentais internacionais, obtidas através da formacao
de uma joint venture;

e especificar as etapas de sua formagdo, suas motivagdes, objetivos,
escolha do(s) parceiro(s), o desenvolvimento de estratégias, negociagao
e contratacao; e

¢ levantar os motivos de formacao de joint ventures em algumas empresas

e analisar o respectivo desempenho econémico-financeiro desde sua

formacao.



1.3. Justificativa

As empresas lutam hoje para manter seu padrdo competitivo, adquirir
tecnologia para a produgéo de bens de qualidade em um mercado cada vez mais
exigente, aumentar seu tamanho para aumentar seu mercado, melhorando sua
estrutura de custos e de pregos. Para tanto, possuem algumas opcgdes.

A primeira seria a forma tradicional, onde a propria empresa conduz os
investimentos para a substituicdo de equipamentos e aumento da producgéo.
Porém, nem sempre €& essa a melhor opgao, pois, geralmente, as empresas
esbarram na restricdo orgamentaria, tendo que recorrer ao aporte de recursos no
mercado de capitais. Embora a alavancagem financeira possibilite bons
resultados, ocorre aumento do risco da empresa, pois ela precisara, cada vez
mais, de um maior volume de vendas para cobrir suas despesas financeiras. Essa
necessidade teria de ser associada a um crescimento na demanda e no aumento
da margem de lucro. Em muitos casos, o aumento do endividamento da empresa
ocasiona a fragilidade financeira, podendo culminar em um processo de faléncia.

Outras duas opgdes sdo as Fusdes e Aquisigbes, que também exigem
grandes somas de capital livre, exigindo também grande demanda e alta margem
de lucro, para suportar o pesado investimento efetuado. Mas, como dito antes,
altas margens de lucro e aumento de demanda séo situagbes nem sempre
verificadas.

Segundo Lynch (1994, p.06), “Muitas empresas experimentam esta técnica
e, quer fosse uma aquisicdo centrada em tecnologia de base ou parte de uma
manobra de diversificacdo, as taxas de fracasso sempre excederam as taxas de
sucesso por uma margem significativa.”

As fusdes sao boas quando duas empresas podem ter uma fatia bem maior
do mercado, obtendo economias de escala ao se unirem. O problema neste caso,
€ mudar uma cultura ja cultivada em cada empresa, tornando este um processo
caro e demorado e, muitas vezes, fracassado.

Ja as aquisi¢des sdo uma boa opg¢ao quando uma empresa deseja liderar
o0 mercado, mas o problema reside em uma possivel falta de recursos financeiros
e deficiéncia de pessoal habilitado.

Como outra opgao, temos as aliangas estratégicas que, através do sistema

de cooperacao entre pelo menos duas empresas, pode se tornar uma poderosa



arma competitiva. Sua principal vantagem é de se formar rapidamente e com
relativamente poucos recursos em espécie.

As aliangas estratégicas se dao entre empresas do mesmo setor, mas que
competem em mercados de regides distintas. Todas as suas variantes,
relacionadas abaixo, sdo realizadas sob a estrutura operacional da prépria alianca
estratégica:

e Parcerias Acionarias: se caracteriza por ser uma alianga estratégica,
porém com uma participagao acionaria que normalmente varia de 5% a 15%;

e Franquias: sdo varias aliangcas, onde uma empresa, chamada de
empresa-mae, fornece licenca de utilizacdo de marca, e proporcionam as
licenciadas, acesso a novas tecnologias e novos produtos;

e Joint Ventures: sdo aliangas entre duas ou mais industrias. Exige a
criacdo de uma nova entidade independente, com uma equipe administrativa
também independente. A propriedade, as responsabilidades, riscos e lucros serao
divididos para cada organizagdo, porém a mesma mantera uma identidade
prépria.

De modo geral, as joint ventures possuem a vantagem de possibilitar o
crescimento da empresa, quando 0s recursos necessarios nao sao suficientes,
sejam financeiros, ou tecnoldgicos. Por outro lado, uma alianga mal estruturada,
ao invés de alavancar o crescimento, coloca a empresa em situacdes
complicadas, que pode ser desde um prejuizo, até a perda de mercado para seu
proprio parceiro. Por isso, tanto a joint venture como qualquer tipo de alianga,
devem ser exaustivamente estudadas, a fim de que a empresa possa identificar
seus reais objetivos e o parceiro ideal, que normalmente completa sua estrutura,
melhor dizendo, complementacao de forcas e fraquezas.

Segundo Lynch (1994, p.40), as Joint Ventures correspondem a cerca de
10% de todas as aliangas formadas. Contudo, este € um assunto pouco abordado
e, um estudo sobre este tema, fornece aos empresarios um melhor conhecimento

de mais uma alternativa de crescimento.



1.4 Metodologia de Pesquisa

Este capitulo trata da metodologia de pesquisa, compreendendo quais

foram os dados pesquisados e o processo de coleta desses dados. Por ultimo, os

fatores que limitaram um maior desenvolvimento do trabalho.

1.4.1 Questoes Pesquisadas

Este trabalho foi desenvolvido com base em pesquisas de obras literarias,

artigos, e diversos jornais e revistas, além de estudos de caso em empresas que

efetuaram uma joint venture, analisando seus dados, principalmente financeiros,

com a finalidade de testar a hipdtese levantada neste trabalho.A pesquisa foi

realizada através da especificagao e analise dos seguintes conceitos e dados:

a) Definigdes:

Caracterizagdo das aliangas estratégicas;

Caracterizacao da joint venture;

b) Processo de formulagdo de uma joint venture:

passos para a formagao da joint venture;

busca do parceiro ideal;

relagao entre a joint venture e o capital estrangeiro;
processo de transferéncia de tecnologia;

a joint venture em um ambiente de concorréncia global;
formulacao de estratégias para a joint venture;

negociagao e contratagdo de uma joint venture;

c) Estudos de caso:

pesquisa do histoérico de empresas;

entrevistas com os executivos ligados a formagao e funcionamento
da joint venture;

levantamento de indices econdmico-financeiros, através da analise
do balango patrimonial das empresas selecionadas;

analise de desempenho econdmico-financeiro destas empresas.



1.4.2 Tratamento dos Dados da Pesquisa

Para Lakatos & Marconi (1990, p.15), pesquisa é “um procedimento formal,
com método de pensamento reflexivo, que requer um tratamento cientifico e se
constitui no caminho para se conhecer a realidade ou descobrir verdades
parciais.”

A realizacdo deste trabalho se deu basicamente pela captura de dados,
através da 1)pesquisa documental indireta por pesquisa bibliografica, incluindo
obras literarias e estudos de artigos e entrevistas de jornais e revistas, com a
finalidade de levantar informagdes prévias sobre o tema a ser desenvolvido; e da
2)pesquisa documental direta, utilizando-se de estudos de casos, incluindo a
anadlise dos dados histéricos e principalmente financeiros das empresas que
formaram joint ventures, além de entrevistas a executivos ligados a formagao da
alianga.

A escolha das empresas estudadas se deu por sua acessibilidade. As
entrevistas foram realizadas de forma nao estruturada, explorando tépicos do
Check List de Planejamento e Contratagdo de uma Joint Venture, encontrado no

capitulo 4.3.

1.4.3 Limitagoes da Pesquisa

As limitacdes deste trabalho se deram pela restrita quantidade e qualidade
das informagdes, o que corresponde a uma pequena bibliografia existente a
respeito de joint ventures, além da impossibilidade de adquirir dados importantes

junto as empresas estudadas, devido ao carater confidencial dos mesmos.



1.5 Descrigao e Organizacao dos Capitulos

A fim de facilitar seu entendimento, este trabalho foi dividido em seis
capitulos.

O primeiro capitulo trata do tema e problema do estudo. Em seguida, sao
relatados os objetivos e as justificativas da pesquisa, as questdes pesquisadas,
além da descrigédo e organizagao do trabalho.

No segundo capitulo faz-se uma abordagem sobre o tema aliangas
estratégicas, definicdo e procedimentos para sua formacéao, e é abordado também
o tema joint ventures, sua definigdo, exemplos, bem como o processo de
formagdo, sua relagcdo com capital estrangeiro, transferéncia de tecnologia,
formulagdo de estratégias para joint venture, busca de parceiros adequados aos
objetivos estipulados e, finalmente, a negociagao e contratagao da joint venture.

No terceiro capitulo sdo apresentados estudos de caso de formacao de
joint ventures, com um histérico e uma analise econdémico-financeira de sua
formacdo, bem como a apresentacdo dos indices econdmico-financeiros
utilizados na andlise dos estudos de caso.

O capitulo quatro trata da validade da joint venture para o desenvolvimento
industrial brasileiro, além das etapas de sua formagao e um check list para seu
planejamento e contratacao.

No quinto capitulo sdo apresentadas as conclusées do trabalho e as
recomendagdes para pesquisas futuras.

Apresentados o tema, objetivos e justificativas da pesquisa, torna-se
necessario iniciar o processo de levantamento das informacdes relevantes ao
desenvolvimento da pesquisa. No proximo capitulo, serda abordado o tema

referente as aliancas estratégicas em geral, e joint ventures.



2. ALIANGAS ESTRATEGICAS E JOINT VENTURES

2.1 Aliangas Estratégicas

Este capitulo esta dividido em duas partes. A primeira tem como objetivo
conceituar as aliangas estratégicas em geral, demonstrar seu uso, suas
vantagens e as dificuldades na formagao e manutencdo de uma alianca, fazer um
comparativo entre as principais formas de aliangas estratégicas, além de mostrar
o processo de formagdo de uma alianga estratégica, desde a identificacdo da
oportunidade, até a efetiva implantagao da alianca. Sao levantados ainda pontos
relevantes quanto a formulacdo de estratégias e ao relacionamento entre os
parceiros.

A segunda parte tem como objetivo apresentar as definicbes e
caracteristicas de uma joint venture, suas vantagens e desvantagens, seu
processo de formagao, desde a busca pelo parceiro ideal, até a sua negociagao e

contratacgao.

2.1.1 Definicao de Aliancas Estratégicas

O mundo passa hoje por mudangas que vao além das reformulagdes de
suas fronteiras politicas, atingindo principalmente o modelo econémico e social
que conhecemos. A globalizagao da economia interligou todo 0 mercado mundial,
como se fizessem parte da mesma regido, tamanha a facilidade de comunicagao
entre as empresas e o mercado consumidor de diferentes cidades, paises e até
mesmo continentes.

A tecnologia, pela rapidez de seu avango, gerou na humanidade a
necessidade crescente e sempre insatisfeita quanto a aquisicdo de novos
produtos e servigos. Sempre crescente porque a tecnologia esta inclusa em tudo
que fazemos, seja na comunicagao, no transporte cada vez mais rapido e seguro,

sistemas financeiros, e tudo o mais que se possa imaginar. A velocidade em que
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a tecnologia avanga torna obsoletos produtos e equipamentos de forma muito
rapida.

A comunicagdo é rapida e global, as informagbes sao enviadas ao vivo
para qualquer parte do globo, propiciando ao mercado consumidor adquirir o que
ha de melhor, de qualquer lugar.

Isto provocou uma concorréncia de proporgdes nunca vistas antes.
Empresas acostumadas a possuirem o monopdélio de determinados produtos, ou
a terem poucos concorrentes, agora tém de concorrer com o mundo todo em
busca de consumidores, contra empresas maiores, mais rapidas, melhor
preparadas tecnologicamente, com menores custos e consequentemente com
melhores precos.

Outro problema enfrentado é a crescente demanda por produtos
ecologicamente corretos, ou seja, produtos que nado agridem a natureza, nem
durante a sua fabricagdo, nem durante ou apds seu uso, e muito menos exaurem
0S recursos naturais renovaveis ou nao.

Para as pequenas industrias restou o papel de especializacido, voltadas
para o atendimento de pequenos nichos, pois para agir, para atingir grandes fatias
e se desenvolver de maneira global em um mercado onde o que conta é a
tecnologia e o baixo custo de producéo obtidos através de economias de escala,
as industrias necessitam ser grandes, e a sobrevivéncia destas dependera de
uma inovagao tecnoldgica constante e de um grande mercado consumidor,
disposto a adquirir toda a sua oferta.

Este grande mercado consumidor dificilmente é obtido na mesma regido de
atuacdo da empresa, que representa um mercado limitado a um numero
determinado de clientes, e que na maioria das vezes ja esta saturado. A saida
para este impasse € a expansdo de suas vendas a mercados de regides
politicamente distintas.

Chamas, Valle e Baéta (1995, p.182) dizem que:

Um dos fatores essenciais para a sustentabilidade de uma empresa em um determinado
segmento industrial é a sua capacidade para acompanhar as rapidas e intensas
transformagdes tecnoldgicas na area em que atua. A tecnologia, antes considerada um

simples fator de produgao, recebe agora tratamento diferenciado, ja que esta reconhecido

seu papel determinante no desempenho mercadolégico das empresas.
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O grande problema enfrentado pelas corporagbes € o alto custo de se
manter tecnologicamente atualizada e de conseguir uma fatia grande do mercado
consumidor frente a uma concorréncia cada vez maior e mais agressiva, ou seja,
a grande quantidade de empresas dentro de um mesmo setor € muito elevado
para garantir a todas uma grande fatia do mercado consumidor.

Existe ainda a dificuldade de entrar em um mercado completamente
desconhecido, como normalmente encontrado em paises diferentes da origem da
industria. O processo de conhecimento da cultura, desejos e necessidades de
outra regido € um processo ha maioria das vezes demorado, podendo se tornar o
causador da nido entrada no novo mercado.

Algumas vezes, o governo de determinado pais, onde se tem o objetivo de
atuar, impdem regras tais como proibicdo de controle de empresas dentro de seu
territério por uma empresa estrangeira, e exigindo a formagao de uma parceria
entre a empresa estrangeira e a local.

Em resposta a estas dificuldades, surgiu entdo a alianga estratégica. A
unido entre as empresas de diferentes regides, principalmente entre empresas de
paises desenvolvidos com paises subdesenvolvidos, possibilitam uma grande
vantagem frente aos concorrentes que continuam a enfrentar o mercado
sozinhos. Seja na troca de tecnologia, de conhecimento da cultura de mercado,
ou até mesmo do aumento e racionalizacdo da producdo, permitindo a tao
procurada economia de escala.

Dentro de um mercado em outro pais, a alianga estratégica elimina custos
de transporte de mercadorias do pais produtor ao pais comprador, mudangas na
cotacao internacional da moeda, como por exemplo, uma cotagao alta da moeda
do pais produtor no pais comprador, que torne inviavel continuar o
relacionamento comercial, possibilita ainda algumas vezes a permanéncia da
empresa perto da fonte de matéria-prima, ou da mao-de-obra mais barata.

Na verdade, mais que um artificio estratégico de crescimento, as aliangas
estratégicas se tornaram vitais para a sobrevivéncia de algumas empresas, ou
seja, ou se aliam, ou sao devorados pela concorréncia.

“‘Os executivos se defrontam com a escolha entre agarrar a vantagem
estratégica ou serem espremidos por concorrentes agressivos tentando capturar

uma fatia maior de mercado.” (Lynch, 1994 p.05)
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A alianga com um concorrente poderoso dentro de seu préprio mercado
pode se tornar muito vantajosa, frente a possibilidade de vir a enfrenta-lo
futuramente.

Uma alianca significa um sistema de trocas, onde cada empresa entra com
que tem de melhor, onde uma ira complementar a outra com seus pontos fortes,
eliminando as fraquezas da parceira. Uma aliangca com uma empresa estrangeira,
normalmente vinda de paises desenvolvidos, pode propiciar 0 acesso a novas
tecnologias, diferentes idéias provindas da experiéncia da parceira, injecédo de
capital caso preciso, ou mesmo aval, através do seu nome no mercado, para
obtencdo de financiamentos, e pode ainda fornecer um maior mercado de
atuagao.

Em contrapartida, o sécio nacional deve apresentar um planejamento de
seu negocio, deve estar disposta a repartir o poder com a nova parceira, inclusive
prestar contas de seus atos, deve preparar seus funcionarios, fornecedores e
compradores para o inevitavel choque cultural.

Mas uma alianga possui riscos, que vao desde a insatisfacdo de
fornecedores e compradores com a nova gestdo, ou uma incompatibilidade das
culturas, passando por retirada de importantes executivos, até mesmo a perda do
controle de seu negaocio.

Para qualquer tipo de parceria, a sinergia entre as partes envolvidas é de
extrema importancia para o sucesso da aliangca. Divergéncias de gestéao,
diferencas de cultura, dificuldade de entendimento entre os executivos de ambos
os lados sao comuns. Por isso, levantar estas dificuldades antes da consolidacéo
€ fundamental ndo apenas para a sobrevivéncia, mas também para o efetivo
sucesso da aliancga.

Mas prever todas as futuras contingéncias entre as parceiras ¢é algo dificil e
muitas vezes uma quimera, pois aliangas sao formadas por duas ou mais
empresas, onde por melhor que seja o acordo firmado, sempre havera
divergéncias quanto aos caminhos que a nova empresa devera tomar.

Para Inkpen (1995, p.35), o principal problema na administracdo de uma
alianga estratégica provem de uma unica causa: existe mais de um pai. Assim
como dois pais, com culturas e objetivos diferentes irdo discordar quanto a
criacdo e educacao de seu filho, duas empresas, também com suas diferencas,

irdo discordar quanto ao desenvolvimento da nova empresa.
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Na verdade, é a habilidade de lidar e se adaptar com rapidez a estas
diferencas, a fim de melhor administrar uma alianga, que vai determinar a
sobrevivéncia e o sucesso do novo empreendimento.

Dentro das aliangas estratégicas, foi escolhido para este estudo a joint
venture.

A joint venture se caracteriza pela unido de duas ou mais empresas,
formando uma nova corporagao completamente independente, onde existe risco e
compensacgdes para ambos, mas sem perder sua autonomia propria, como
afirmam Hamel & Doz (1999, p.70): “As empresas continuardo funcionando de
maneira independente, a ndo ser nos assuntos que decidirem unir esforgos.”

A escolha neste trabalho pela alternativa de joint venture se deu por
representar um menor dispéndio de capital frente a uma situacdo de escassez de
recursos, e por ser mais rapida de se formar, em relacido as demais alternativas
de aliancas estratégicas do tipo Fusdes e Aquisigoes.

As aquisi¢gbes sao vantajosas quando a empresa possui capital suficiente e
tem, como objetivo principal, ndo apenas inovagéo tecnoldgica, mas também de
controlar a dire¢ao, os recursos € o mercado em que a outra atua. De qualquer
forma, pelo simples fato da aquisicdo exigir um pesado capital, torna-se
interessante primeiro realizar uma alianga: “ Se uma alianga n&o der certo, é mais
do que provavel que uma aquisicao nao teria funcionado. Todavia, a ligdo custa
bem menos com uma alianga. Tipicamente, o gasto é de apenas 25% a 30% do
custo de uma aquisicao fracassada.” (Lynch, 1994 p.52)

As fusbes, assim como a joint venture, também tem o objetivo de obter
uma fatia maior de mercado e obter economia de escala, mas necessita de
pesados investimentos de capital e tempo, principalmente no que tange a
mudancga de cultura que cada corporacgao ira trazer de sua antiga direcao. Fatores
estes que poucas empresas tem ou nao estao dispostas a usar, principalmente na
questao de tempo, pois enquanto a nova empresa surgida da fusdo de outras luta
para estabilizar sua cultura e producéo, outras empresas estdo se estabelecendo
dentro do mesmo mercado.

A joint venture propicia ainda, diferentemente da fusdo, um sistema de
“troca”. Normalmente as joint ventures sao feitas entre empresas de mercados
distintos, onde uma procura a inovagao tecnoldogica de que a outra dispde,

enquanto que esta procura o conhecimento de mercado, ou muitas vezes também
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0 nome ja conhecido dentro do mercado de que dispde a primeira. Outra
vantagem frente as demais modalidades de aliangas estratégicas, € que a joint
venture permite a uma empresa realizar diferentes aliangas com outros parceiros
ao mesmo tempo, buscando as habilidades de cada uma em acordo com suas
necessidades

Antes de procurar o parceiro, a empresa deve ter sua estratégia pronta,
pois sem saber o que realmente necessita, a alianga tende ao fracasso.
Descobrir, ap6s a alianga feita, que seus objetivos sio diferentes, ou
incompativeis com a alianca, resultara no fracasso da mesma e no desperdicio de
precioso tempo e dinheiro.

O planejamento estratégico podera mostrar até mesmo se a empresa
realmente precisa de uma alianca, ou se pode solucionar seus problemas
internamente.

Mills, citado por Oliveira (1997, p.177) afirma que “as estratégias
empresariais determinam as necessidades da estrutura organizacional em termos
de qualificacbes, as quais, por sua vez, estabelecem a estrutura de pessoas,
sistemas, estilo administrativo e valores comuns.”

Oliveira (1997, p.177) complementa afirmando que “deve-se considerar,
com igual importancia, o ponto que deseja alcangar e como se pode chegar a
essa situacao desejada. A fim de enunciar o que a empresa espera conquistar ou
aonde quer chegar, é importante expressar o que espera fazer com respeito ao
seu ambiente.”

Mas a formagdo de alianca pura e simplesmente por uma questdo de
modismo, de euforia frente a uma possibilidade de desenvolvimento da empresa,
sem um devido planejamento, tdo pouco sem levantar as reais necessidades e
objetivos, e como a alianga podera ajudar no alcance das metas estipuladas,
pode resultar em fracasso e em perda de tempo e de capital.

Gomes-Casseres (1999 p.58) afirma que “toda alianga é estratégica. Mas,
se nao faz parte da estratégia global da empresa, naufraga antes de chegar a
porto seguro.”

E um erro considerar apenas a alianca por si sd, como sendo a solugdo
magica para todos os problemas, o importante é a estratégia por tras da alianga,
0s motivos, os objetivos, o planejamento da vida em conjunto das empresas, a

parcela com que cada uma esta disposta a contribuir, e principalmente o que cada
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empresa espera alcancgar. A escolha do parceiro também ¢é fundamental. Para
assegurar que as parceiras caminhem juntas, para que a organizagao resultante
progrida, as metas e objetivos das mesmas devem ser compativeis, e as
capacidades devem ser complementares, pois se ambas possuem as mesmas
forcas e fraquezas, a alianca pouco servira.

A transparéncia é algo vital para o desenvolvimento da alianga. Desde o
inicio, cada parceiro deve deixar claro seus objetivos e o que espera da alianga,
além do papel que cada empresa vai desempenhar, a fim de evitar
desentendimentos futuros.

Cada parceiro deve contribuir com o que tem de melhor, como por
exemplo, tecnologia, um corpo capacitado de administradores, capital, etc. Parece
obvio, mas as empresas normalmente véem o parceiro com desconfianca, tem
medo de mostrar seus segredos, principalmente quando as parceiras eram
concorrentes. Se isto acontecer, a alianga provavelmente sera improdutiva e se
tornara um peso para ambas, onde estardo desperdicando tempo e capital.

Importante salientar também que, apesar da necessidade de se definir o
papel de cada empresa na alianga estratégica, a mesma deve ser flexivel o
bastante para absorver, se adaptar e empregar rapidamente mudangas provindas

de um mercado continuamente mutante.

2.1.2 Formacgao de Aliangas Estratégicas

A atual globalizagdo do mercado produziu um nivel de concorréncia nunca
presenciado, pressionando as empresas a serem grandes em busca de
economias de escala, rapidez e flexibilidade frente a mudangas que ocorrem todo
o tempo, e produtos e servigos de alta tecnologia. Mas este € um processo dificil
para as empresas que permanecem sozinhas, pois sdo agdes que necessitam
pesados investimentos em um mundo de recursos escassos. Somente a uniao
entre empresas pode sanar problemas como limitagdo de recursos e obtencgao de
tecnologias. Agora a ordem & minimizar custos e maximizar o valor percebido
pelos clientes.

Torna-se necessario dizer que qualquer tipo de alianga deve ser negociada

de forma transparente e clara no que tange as exigéncias e deveres, objetivos e
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beneficios para todas, além de resultar em um processo de ganha-ganha, ou seja,
ambas as empresas devem agregar valor ao seu produto e se desenvolver e
ganhar mercado, caso contrario, a alianga caminhara inevitavelmente para o
fracasso e provaveis prejuizos a todas as parceiras.

Harbison & Pekar (1999 p.116) apontam oito passos que devem ser
seguidos para alcancgar o sucesso na formacao de aliancas estratégicas:

1. Definir estratégias e objetivos - as mudancgas constantes no mundo atual
podem provocar mudangas nos objetivos e razdes para a formagéo de aliangas,
por isto, as estratégias precisam também mudar. Neste ponto, as empresas
levantam os motivos pelos quais ndo podem ter sucesso atuando de forma
independente e o resultado que uma alianga ira proporcionar;

2. Selecionando os parceiros - as empresas devem selecionar os parceiros
que melhor fornegcam o desenvolvimento de seu produto e mercado. Mas também
muito importante neste momento, é levantar as dificuldades relativas a resisténcia
a alianca devido a cultura existente em cada empresa. Uma analise de aliancas
anteriores realizadas da empresa selecionada com outras empresas € muito util
para levantar possiveis dificuldades futuras. Valido lembrar que a alianga deve
prover beneficios para ambas as parceiras a fim de consolidar um
relacionamento duradouro, vantajoso e de confianga mutua, sob pena de
fracasso e prejuizo futuro;

3. Avaliando os fatores negociaveis e a alavancagem - neste ponto, os
parceiros potenciais determinam o que tem a oferecer e 0 que desejam receber,
0 que permite identificar as vantagens e as possiveis desvantagens para cada
empresa, e os frutos que esta alianca ira proporcionar;

4. Definir as oportunidades - consiste em determinar se o0s ganhos
compensam os esforgos dispensados para a formacao da alianca. Pode parecer
Obvio, mas segundo Harbison & Pekar (1999 p.121), “é impressionante o numero
de empresas que confiam em analises superficiais mesmo quando perseguem
mercados fora de seus dominios tradicionais. Frequentemente, descobrimos que
o estudo da viabilidade para uma alianga parece depender mais da fé do que de
analise.”

5. Avaliar o impacto sobre os acionistas - deve ser realizado um estudo

minucioso dos interesses de todos que estao envolvidos na formagao da alianca,
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como os acionistas, fornecedores, funcionarios, clientes e também de érgéos
governamentais, que podem exigir desde mudancas até proibir a alianga;

6. Avaliar o poder de barganha - consiste em definir de forma clara a
contribuicdo ao processo e resultados de cada uma das partes, mostrar quais
recursos serao protegidos e por que protegé-los, identificar qual o interesse da(s)
outra(s) empresas(s) na alianca. A realizagao deste passo possibilita definir quais
habilidades s&o necessarias e quem ira supri-las, ou seja, definir o quanto cada
parceiro em potencial esta disposto a contribuir e se comprometer com o acordo
no que diz respeito a capital, tecnologia e pessoal;

7. Planejar a integracdo - a estruturacdo da alianga, no que tange a
recursos humanos, tecnoldgicos e de capital, deve atender principalmente os
interesses da alianca, € ndo dos parceiros isoladamente. Define-se claramente
procedimentos de producao, dissolugdo, penalidades e obrigagdes no caso de
desisténcia por parte de alguma parceira. Por isto, definir claramente o que cada
um deseja da alianga e com que vai contribuir para sua efetivagcdo é téo
importante;

8. Implementacao - frente a um mundo em constante mutacao, as aliancas
devem ser construidas sobre uma estrutura flexivel que permita mudancas
rapidas quando necessarias. As estratégias devem ser realizadas com vista ao
desenvolvimento da alianga, e ndo do desenvolvimento singular de uma das
parceiras, ou seja, a alianga deve ser construida para dar certo, € ndo como
depdsito de refugo das parceiras.

Um ponto importante a ser levantado, € que cada parceira deve se
preocupar com o desenvolvimento da alianga, e ndo com o desenvolvimento da
sua empresa, caso contrario, a alianca tendera ao fracasso.

O acordo entre as parceiras deve ser feito de maneira clara e precisa, e
nao superficialmente, tdo pouco sendo vago nos detalhes, a fim de evitar mal
entendidos quanto ao papel de cada parceira na alianca. O processo deve
compreender consenso para evitar o surgimento futuro de dificuldades e
barreiras, o que provocaria morosidade em um mercado que exige rapidez de
acao.

Cada empresa deve examinar o efeito futuro da alianca para cada
empresa, como por exemplo, quando a empresa resultante da alianca se

transforma em um concorrente para a empresa-mae. Deve também levantar as
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vantagens e desvantagens a curto e a longo prazo que cada empresa sofrera com
a alianca.

As informagdes até o momento apresentadas referem-se a conceituacao e
o processo de formagéo de aliangas estratégicas em geral. Torna-se necessario
abordar a alianga do tipo joint venture, objeto desta pesquisa. O capitulo a seguir

concentra-se neste topico.

2.2. Joint Ventures

Este capitulo esta dividido em nove partes. Inicialmente tem-se as
definigdes e caracteristicas de uma joint venture, além de se levantar as principais
vantagens e desvantagens na formacao desta alianga estratégica.

Em seguida sao relatados alguns casos de formacao de joint ventures, com
foco nos objetivos pretendidos e os resultados obtidos. Encontra-se ainda neste
capitulo, informacdes referentes a formulagéo de uma joint venture, como a busca
do parceiro adequado, a joint venture inserida em um ambiente de concorréncia
global, aspectos quanto a negociacéo e contratagdo da alianga, a relagao entre a
joint venture e o capital estrangeiro, o processo de transferéncia de tecnologia e o

desenvolvimento de uma estratégia para a joint venture.

2.2.1 Definigao de Joint Venture

Para Buchel et al. (1998, p.12), joint venture é qualquer tipo de acordo de
cooperagao entre duas ou mais companhias independentes, e que administram
uma terceira entidade organizacionalmente separada das empresas-méae.

Desenvolver novas tecnologias é muito caro e de retorno duvidoso, por
isso, as joint ventures sao utilizadas, pois o desenvolvimento destas tecnologias
normalmente exigem somas de dinheiro que empresas sozinhas n&o sio capazes
de levantar.

Uma joint venture proporciona as empresas acesso ao conhecimento e

experiéncia de outras organizag¢des. Juntas, empresas encontram uma na outra,
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uma fonte de aprendizado constante, a partir do compartilhamento de suas
habilidades e a complementagao de forgas e fraquezas.

Sua caracteristica principal € o desenvolvimento de um projeto em comum,
como afirmam Hamel & Doz (1999, p.70): “Joint venture € uma associagao legal,
geralmente entre duas companhias, firmada com a finalidade de criar uma cadeia
de valor visando a novos mercados.”

A cadeia de valor citada por Hamel & Doz implica em adicionar valor ao
produto a cada elo da cadeia de produgado, a medida que ele segue em diregao ao
consumidor, compreendendo um processo que vai desde a pesquisa e
desenvolvimento de um produto, aquisicdo de matéria-prima, producéo,
distribuicao e assisténcia técnica.

Segundo Shank & Govindaran (1997, p.14), cadeia de valor "é o conjunto
de atividades criadoras de valor desde as fontes de matérias-primas basicas,
passando por fornecedores de componentes até o produto final entregue nas
mé&os do consumidor.”

Neste processo, cada etapa da cadeia de produgéo é planejado visando a
atender uma determinada necessidade, seja interna ou externa a empresa,
visando aumentar o valor do produto final frente ao consumidor.

As atividades de inicio da cadeia de valor compreendem a pesquisa €
desenvolvimento de novos produtos e a compra, o transporte e a estocagem da
matéria-prima. Segundo Casarotto & Pires (1998, p.43), estas fung¢des sao vitais
porque aumentam o valor do produto e diminuem o preco final.

A atividade meio da cadeia de valor refere-se a producao, e as atividades
fim consistem no sistema de estocagem da produgdo e sua distribuigao, e
marketing, incluindo atendimento e assisténcia técnica.

Uma empresa pode apresentar fraquezas em determinados pontos desta
cadeia de valor, o que pode comprometer sua competitividade, pois cada acao
tomada em qualquer parte dessa cadeia vai gerar uma reagao nas demais etapas,
influenciando o resultado final.

A formagdo de uma joint venture possibilita que cada parceiro
complemente os pontos fracos do outro parceiro dentro deste processo, a fim de
que juntas possuam competéncias para atuar em todos, ou na maior parte das

etapas da cadeia de valor.
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Para uma empresa, ser forte em cada etapa da cadeia de valor, significa
possuir uma poderosa arma competitiva, ao aumentar sua capacidade de oferecer
um produto que tera uma melhor qualidade a um prego competitivo.

A vida de uma joint venture pode ser desde curta até uma duragado longa,
estavel, como afirma Basso (1998, p.45): “as joint ventures sdo mecanismos de
cooperagao entre empresas, que nao tem forma especifica, tendo em vista sua
origem e seu carater individual: possuem natureza associativa (partilha de meios
e dos riscos), podendo apresentar objetivos e duragéo limitados ou ilimitados.”

Nao apenas na producdo, mas também unindo centros de pesquisa,
aquisigcdes de insumos, mao-de-obra, etc, pode-se obter uma consideravel
reducdo nos custos de producgao.

O SEBRAE (joint ventures: http://lwww.sebrae.com.br) reforca que “a joint
venture pode ser compreendida como uma empresa criada pela associacao de
duas ou mais empresas, especificas e diferenciadas em mercado, tecnologia,
financgas, visando interesses comuns.”

Apesar da caracteristica de cooperagao entre as empresas-mae, nao
devemos esquecer que estas normalmente competem entre si no mercado, por
isso nao se deve considerar a empresa resultante da joint venture de forma
isolada, mas também o relacionamento e a influéncia que as empresas originais
exercerao sobre sua criagéo, a fim de obter vantagens competitivas frente a sua
concorrente.

Nao deve ser somente computado, como maneira de determinar a
participacdo de cada soécio, o capital empregado na forma de bens tangiveis,
como maquinarios e instalagdes fisicas, mas também deve ser levantado o valor
da tecnologia, da marca ou da patente, da rede de distribuigdo envolvidos no
processo.

Segundo SEBRAE (joint ventures: http://www.sebrae.com.br), as principais
vantagens de uma joint venture sao:

e aumento de parcela de mercado;

e aumento de conhecimento tecnoldgico, administrativos e comerciais;

e atendimento de interesses tanto nacionais como internacionais de cada
empresa;

o facilidade de adaptacao as diferentes legislagdes internacionais;
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ecancelamento ou flexibilizacdo de determinadas barreiras de
comercializagdo, transagao financeira com o exterior, e entrada de investimentos
e saida de lucros.

Continuando, cita como desvantagens:

e problemas gerenciais quando existe falta de sinergia entre as
participantes;

e concorréncia entre os parceiros;

e barreiras juridicas e governamentais intransponiveis, como restrigdes a
determinados tipos de investimento, joint ventures ou néo;

e reflexo dos prejuizos da parceria nas empresas originais.

Existe ainda o risco de que o fim de uma joint venture signifique o
aparecimento de um novo concorrente, quando, por exemplo, uma das empresas
mae passa a dominar uma tecnologia antes desconhecida, ou passa atuar em um
mercado anteriormente fechado.

Os acordos de joint venture nao visam apenas o desenvolvimento de
tecnologia, ou a substituicdo de produtos ou processos ja obsoletos, mas também
para abrir canais de consumo e, muitas vezes, eliminar um possivel concorrente
que esta disposto a atuar em seu segmento de mercado. Isto tudo sem despender
pesados investimentos, recursos estes que poderiam ser utilizados em outros
interesses da empresa.

Tanto em joint ventures nacionais, quanto, e principalmente, internacionais,
estes acordos permitem a troca de conhecimentos e tecnologia, condigao vital
para a sobrevivéncia de muitas empresas, principalmente em paises pouco
industrializados.

As empresas possuem ainda outros motivos para passarem a atuar em
outros paises, como melhores precos de insumos e mao-de-obra, melhores
condicbes tributarias, além de eliminar impostos de exportagcdo da empresa
estrangeira e/ou de importagdo da empresa nacional, diminuir custos de
transporte, e por algumas vezes, receberem incentivos por parte do governo do
pais hospedeiro, aumento do seu mercado consumidor.

Além de se utilizar de uma posicao ja existente pela empresa do pais

hospedeiro, a joint venture permite que as operagdes iniciem rapidamente,
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diminuindo a probabilidade da concorréncia vir a ocupar um nicho de mercado
previamente descoberto.

A joint venture representa uma estratégia favoravel para as empresas que
desejam se expandir internacionalmente, driblando dificuldades como possiveis
barreiras existentes contra a entrada de capital de determinados segmentos
industriais, além, é claro, da enorme vantagem quanto a diminui¢ao dos custos de
uma empresa se utilizar da experiéncia do mercado consumidor, do nome e dos
canais de distribui¢do ja consolidados pelo parceiro do pais hospedeiro.

Rasmussen (1991, p.174) diz que “com o altissimo custo de dinheiro, as
joint ventures sdo o método preferido dos administradores para executar os seus
planos expansionistas, tanto no ambito nacional quanto no ambito transnacional.”

Buchel et al (1998, p.04) reforgam esta afirmagéo dizendo que os custos de
pesquisa e desenvolvimento aumentam constantemente, os tempos de reacao
ficaram menores, e 0os custos de desenvolvimento de projetos ndo executados
cresceram muito. Para os autores, em um ambiente deste tipo, as joint ventures
oferecem um meio das empresas obterem experiéncia e conhecimento especifico,
além de compartilhar os riscos.

O SEBRAE (Joint Ventures: http//:sebrae.com.br) aponta as seguintes
caracteristicas para uma joint venture:

e ¢ juridicamente independente;

e tem a participacao societaria de duas ou mais empresas;
e tem contrato social e capital especifico e independente;
e tem responsabilidades definidas entre as partes;

e Vvisa interesses comerciais, institucionais, negocios ou
empreendimentos comuns;

e tem riscos e beneficios definidos pelas cotas de responsabilidade, entre
as partes.

Afirma também que na joint venture podem existir as seguintes formas de
cooperacao:

e parceria tripartite;

e sociedade de diferentes origens e natureza;
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e participagdo de empresas privadas, publicas, instituicdbes e organismos
governamentais, nacionais ou internacionais.

Segundo Lynch (1994, p.325), a joint venture possui trés formas basicas
de divisdo da propriedade entre os parceiros:

1. Divisao superior/subordinado - mostra claramente a posicao de comando
legitimado pela maioria das a¢des. Esta estrutura € normalmente utilizada quando
um dos parceiros (o minoritario) ndo tiver conhecimentos suficientes sobre o
produto ou a tecnologia empregada. Este tipo de estrutura permite a tomada
rapida de decisdes, pois ndo implica na necessidade de consulta da parte
minoritaria (salvo acordo entre as partes). Por outro lado, a parte minoritaria, ao
se sentir pressionada e sem motivagao, pode comprometer o bom funcionamento
da corporacgao.

2. Divisao igualitaria - como o nome diz, proporciona uma divisdo do
controle igual para cada parceiro. Neste caso, todas as decisbes devem ser
discutidas para que se chegue a um acordo. Acordos como este sdo muito bons
quando todos os parceiros possuem contribuicbes de tecnologia e conhecimento
de vital importancia para o empreendimento, provocando nos parceiros a
necessidade de participacdo e engajamento. Mas também pode provocar
problemas no caso de aparecer um impasse entre os parceiros, deixando o
processo lento e vulneravel ao ataque da concorréncia ao seu mercado.

A existéncia de um executivo externo, que trabalhe como um conselheiro,
pode solucionar o problema dos impasses a medida que assegure O
profissionalismo de ambas as partes.

3. Divisdo pela regra da maioria - nesta estrutura, existe um terceiro
parceiro, minoritario, que pode atuar como voto de desempate, no caso de
impasses.

Como dito anteriormente, o controle operacional pode ser colocado nas
maos do proprietario mais qualificado, podendo até mesmo ser o proprietario
minoritario, dependendo apenas de acordo entre as partes. Normalmente, as
maiores compensagdes se destinam ao proprietario que fez a maior contribuigao,
mas também neste caso, as regras de divisdo podem ser acertadas entre as
partes, independente do numero de ag¢des ou do valor de contribuicdo. Estes

acordos também irdo definir como as responsabilidades e prejuizos irdo cair sobre
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cada um dos parceiros. E essencial que cada parceiro atue no campo que melhor
entenda, de acordo com seus conhecimentos e aptiddes. Basso (1998 p.67)
afirma que “As vezes, os participantes convencionam que apenas um deles
exercera a gestdo do negdcio, cabendo ao outro (ou outros) fornecer o capital e
tomar parte nas deliberacbes, com voz e voto.”

Normalmente, um acordo que determina maioria absoluta tende a tornar o
processo de tomada de decisdes mais rapido e eficiente, por evitar excesso de
discussdes entre os parceiros devido a divergéncias de opinides, podendo atrasar
acoes que deveriam ser executadas rapidamente. Mas, por outro lado, o parceiro
dominante pode tomar decisdes indesejaveis por parte do outro parceiro, muitas
vezes apenas com o intuito de melhorar a posigao estratégica e trazer vantagens
para sua empresa mae.

Por isso, acordos que estipulam maioria absoluta ndao sdo aconselhaveis,
pois esta parceria deve funcionar a base de uma participacao e interesse mutuos
entre os parceiros. A maioria absoluta pode gerar conflitos entre os parceiros,

levando a alianga ao fracasso.

2.2.2 Alguns Exemplos de Joint Venture.

Estdo abaixo relacionados quatro casos de formagado de joint ventures,
onde sao levantadas informacdes genéricas a respeito de seus objetivos e
resultados alcangados.

1. Fuji Photo Film e Xerox - esta alianga se deu em 1962, quando as duas
empresas criaram a joint venture Fuji Xerox, com participagdo igualitaria. O
objetivo da parceria era de comercializar os produtos Xerox no Japao, e efetuar
vendas na Indonésia, Filipinas, Coréia do Sul e Indochina. A Fuji tinha como
objetivo diversificar seu negdcio tradicional, que era a produgdo de filmes
fotograficos.

Foi exatamente esta troca de experiéncias que salvou a Xerox. Em quatro
anos de alianga, a Xerox passou de um faturamento de 40 milhdes para 1,2
bilhdes, mas ja na década de 70, a Xerox passou para uma posi¢cao de perigo ao
enfrentar a Eastman Kodak e a IBM, que estavam atacando seu mercado mais

rentavel.
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Esta nova empresa gozava de liberdade frente as empresas mae, e
passaram a desenvolver tecnologia propria. Em 1970, a Fuji Xerox criou uma
maquina compacta, barata e de alto desempenho. A copiadora era menor que a
menor copiadora Xerox, € o custo de producdo representava a metade. Esta
copiadora tornou-se campea de vendas, e a da Fuji Xerox foi reconhecida como
de alta qualidade.

A joint venture, entdo bem sucedida, passou a ser um modelo de
desenvolvimento tecnolégico, representando um fator de crescimento para ambas
as empresas ao passar sua tecnologia e capacidade de administragao para as
empresas mae.

O sucesso desta parceria se deu em parte pela escolha de uma equipe de
qualidade de ambos os lados, e permitindo que seus gerentes desenvolvessem
seu trabalho sem qualquer tipo de interferéncia, ou seja, a Fuji Xerox era
realmente uma empresa independente, sem vinculos que provocassem
morosidade e barreiras para o seu desenvolvimento.

2. Corning Inc. e Siemens AG - estas duas empresas, conhecidas como
inovadoras tecnoldgicas, formaram, em 1973, uma joint venture para aproveitar
um mercado crescente de fibras éticas, com participagao igualitaria. A alianga foi
chamada de Sicor.

A unido  proporcionou um complemento de suas tecnologias de
telecomunicacodes e vidro, formando uma empresa independente que obteve uma
posicao de lideranca no negocio de cabos de fibra ética. A Corning possuia a
patente do processo de fabricagdo de fibras Oticas de alta qualidade, e a
Siemens possuia capital, escala e uma rede de distribuigdo, além de tecnologia
de produgao e equipamentos para transformar a fibra em cabo.

Ja em 1978, ao perceber que o mercado de cabos de fibras éticas crescia
de forma acelerada, a Sicor adquiriu a empresa Superior Cable, dos Estados
Unidos, a fim de se expandir rapidamente, um negocio que representou uma cifra
de 100 milhdes de ddélares. Em 1993, a empresa adquiriu, por 130 milhdes de
ddlares, a empresa Northern Telecom.

Segundo Harbison & Pekar (1999, p.99), a Sicor hoje é um dos maiores

fornecedores mundiais de cabo ético.
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3. Inepar e Hubbell - em 1996, a Inepar, uma empresa brasileira que atua
nas areas de energia, telecomunicagdes, industrias e construgdes, e a Hubbell,
uma empresa americana e fornecedora mundial de equipamentos para as areas
de distribuicdo e transmisséo de energia, formaram uma joint venture denominada
Inepar-Hubbell, onde a Inepar possui participagao de 51%, e a Hubbell 49%.

Esta uniao permitiu o surgimento de uma tecnologia avangada, propiciando
a nova empresa Inepar-Hubbell conquistar rapidamente importantes clientes
como as principais concessionarias de distribuicdo de energia do Brasil, além dos
paises do Mercosul e outros Paises da América do Sul. A parceria permitiu que a
empresa ampliasse sua oferta de produtos para transmissao e distribuicdo de
energia, e seu crescimento de vendas e de faturamento aumentou em cerca de
50% no primeiro ano de existéncia da Inepar-Hubbell.

4. Exxon e Monsanto - em 1991, estas duas empresas formaram uma joint
venture com participagdo de 50% cada, criando a Advanced Elastomer Systems,
ou AES.

A Monsanto possuia a tecnologia para a fabricagdo de uma borracha feita a
partir da mistura de plastico com borracha, com propriedades semelhantes as dos
compostos de borracha, chamada de Santoprene. Depois de apertado, este
composto volta a forma original, o que a torna perfeita para aplicagbes de
selamento, como, por exemplo, material vedante da tampa de garrafas de bebida.
Isto somado a durabilidade, resisténcia ao calor e a detergentes, garante seu
mais variado uso durante anos. Outra vantagem, é que esta borracha é
recuperavel, fato este impossivel com as borrachas tradicionais, podendo ser
moida e reprocessada, sem desperdicio algum, gerando uma economia na
estrutura de custos.

Mas o problema € que a empresa nao possuia a tecnologia adequada para
a fabricagcdo de um importante ingrediente para a fabricagcdo da Santoprene, o
qual a Exxon Chemical estava desenvolvendo desde 1980.

A nova empresa AES, que em 1991 tinha vendas em cerca de US$100
milhdes viu, ja em 1997, suas vendas chegaram a cifra de US$250 milhdes, o que

representou um crescimento de 150% das vendas.
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2.2.3 O Parceiro Adequado para a Joint Venture

A joint venture é composta por pelo menos dois parceiros que vem, muitas
vezes, de paises diferentes, o que significa uma grande diferengca de valores e
culturas entre as mesmas. Além disso, fazer uma parceria com uma empresa que
também pode ser um competidor € uma tarefa dura, principalmente pelo fato que
uma sempre vai esperar que a outra tente tornar as condi¢des mais favoraveis
para ela, gerando conflitos internos.

Normalmente, cada companhia decide separadamente o que cada uma
necessita e quer da joint venture, s entdo negociam quais objetivos deverao
atingir juntas, ou seja, ao propor uma joint venture, a empresa possui objetivos e
estratégias que dificilmente encaixam com os objetivos de sua provavel parceira.

Este fator torna vital a necessidade de um determinado tempo até que as
operagoes iniciem, tempo este que servira para que os parceiros se conhegam,
estipulem exatamente os seus objetivos com a parceria e o desenvolvimento de
conhecimento e confianca mutuos entre os parceiros. Cada empresa deve estar
preparada para sacrificar alguns de seus interesses a fim de que este seja um
processo de ganha-ganha para ambas.

Inicialmente, contratos de comercializagcdo de produtos entre as empresas,
possibilitara o tempo necessario afim de que a empresa hospedeira conheca o
produto e possa avaliar a sua aceitacido no mercado em questao.

A parceria entre as empresas ¢é realizada pelo simples fato de que cada
empresa ira oferecer o que tem de melhor, completando uma a outra, ou seja, os
pontos fortes de uma ira complementar os pontos fracos da outra. Sem este
objetivo, ndo existe motivos nem vantagens em realizar uma parceria. E é desta
compatibilidade que vai depender o futuro da parceria. Por esta razao, definir
claramente qual sera o papel, vantagens e desvantagens de cada empresa na
formagao da joint venture é vital para um bom entendimento futuro e para o
sucesso da joint venture. Sem a definigao clara dos objetivos de cada empresa na
parceria, a joint venture tende ao fracasso. Por exemplo, um dos parceiros pode
estar apenas querendo utilizar o nome conhecido da outra para ganhar mercado,
ou a tecnologia de produgao, descartando a parceira apds a obtengdo da mesma,
ou ainda apenas penetracdo no mercado em que a parceira atua. Objetivos como

estes seguramente levarao a extingao da parceria.
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O problema enfrentado nas joint ventures € o desenvolvimento de
confianga. Principalmente no que tange ao compartilhamento da tecnologia, parte
esta que muitas vezes é que define o sucesso de uma empresa em seu segmento
de mercado. Dividir estes conhecimentos com seu parceiro significa que sua
empresa nao € mais detentora unica e exclusivamente desta tecnologia. Mas o
compartilhamento do conhecimento € um dos fatores chaves que evidenciam a
necessidade de uma alianga estratégica, seja de que tipo for. Por isto, conhecer e
desenvolver confianga e espirito de companheirismo € muito importante nao
somente para o sucesso da parceria, mas para a manutencido da vida das
empresas.

A formacdo de clausulas que garantem a n&o transferéncia destes
conhecimentos a eventuais entidades que ndo fazem parte da joint venture
ameniza, mas nao extingue, os riscos que cada empresa ira assumir.

Obviamente, a durabilidade da joint venture dependera da constante
atualizagdo da tecnologia, sendo por isso, aconselhavel ainda nas negociag¢des
iniciais, estipular como serdo realizadas as pesquisas em busca de novas
tecnologias e até que ponto serdo compartilhadas.

Antes de estudos mais avancados, ou realizagcdo de projetos, € muito
importante que as empresas conhegam seus possiveis parceiros, seu historico de
negociagcédo, sua reputagdo, seus reais objetivos, suas forgas e fraquezas e,
principalmente, desenvolver confianca mutua.

Joint ventures sofrem continuamente o risco de confronto e desarmonia
entre os parceiros, devido primeiramente as diferengas culturais que cada
empresa traz, com diferentes expectativas e nivel de comprometimento,
diferentes objetivos e entendimentos do que deve ser a joint venture , mudangas
de direcdo estratégica na empresa mae, além dos conflitos que aparecerao
quando existir a necessidade de mudangas devido a novas exigéncias de
mercado.

Cruz (1998, p.96) realiza um comparativo que demonstra a importancia do
desenvolvimento de sinergia entre os parceiros: “Casamentos bem sucedidos séo
dificeis de construir e manter, mas podem ser imensamente gratificantes, assim é
com as joint ventures.”

O sucesso da joint venture nao se restringe somente em achar o parceiro

ideal, mas também na capacidade administrativa e a habilidade de lidar com
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inevitaveis problemas que surgirdo devido suas diferengas de cultura e novos

objetivos e necessidades que cada uma tera com o passar do tempo.

2.2.4 Joint Venture e o Capital Estrangeiro

Segundo o Ministério das Relagcdes Exteriores (BrasilTradeNet:
http://www.brasiltradenet.gov.br/b/brasil.ntm) “Entende-se por capital estrangeiro
os bens, maquinas e equipamentos entrados no Brasil sem dispéndio inicial de
divisas, destinados a producdo de bens ou servigos, assim como 0S recursos
financeiros ou monetarios trazidos ao Brasil para aplicacdo em atividades
econdmicas, contanto que pertencentes a pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior.”

Para um investidor estrangeiro, conhecer a legislagdo do pais hospedeiro
quanto a tributacdo e as barreiras de remessa de lucros ao exterior, podem se
tornar fatores determinantes na decisao de investir ou ndo no pais.

Todo capital estrangeiro deve ser registrado no Banco Central do Brasil,
que por sua vez ira emitir um certificado de registro mostrando o valor investido
em moeda estrangeira e o correspondente em moeda nacional.

Ainda segundo o Ministério de Relacbes Exteriores (BrasilTradeNet:
http://www.brasiltradenet.gov.br/b/brasil.hntm), as modalidades de investimento
sdao: moeda, conversao de créditos externos, via importacdo de bens sem
cobertura cambial e mercado de capitais.

A seguir sdo apresentadas as modalidades acima mencionadas.

a) Moeda - nado dependem de autorizagdo governamental, podendo ser
utilizados para subscricao de capital ou compra de participagdo em sociedade
brasileira ja existente. E necessario somente remeter os investimentos através de
estabelecimento bancario autorizado a operar com cambio.

O registro deste investimento € realizado por pedido ao Banco Central do
Brasil, pela empresa brasileira que sera beneficiada, trinta dias a partir do
fechamento do contrato de cambio, acompanhado dos documentos relativos a
capitalizagao dos fundos.

b)Conversao de Créditos Externos - neste caso, existe a necessidade de

autorizacao prévia do Banco Central. Apés concedida a operacgao, é firmado uma
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operacao de cambio relativa a compra e vendas de divisas, sendo que a empresa
brasileira tem trinta dias para capitalizar esses fundos e solicitar o registro do
investimento ao Banco Central.

c)Via Importagdo de Bens sem Cobertura Cambial - existe também a
necessidade de aprovacado do Banco Central e do SISCOMEX. Importacbes de
bens usados nao podem possuir similar nacional e devem ter sua aplicagao
dirigida a projetos que estimulem o desenvolvimento econémico do pais. Apos o
desembaraco dos bens, a empresa brasileira tem 180 dias para incorpora-lo a seu
capital, com mais trinta dias para solicitagdo do registro do investimento ao Banco
Central.

d)Mercado de Capitais - investimentos estrangeiros no mercado interno de
titulos e valores mobiliarios sédo limitados aos investidores que se utilizam de:

e Sociedades de investimento;

e Fundos de investimento;

e Carteiras administradas de pessoas fisicas ou juridicas residentes ou
sediadas no exterior, e

e Carteiras administradas de investidores institucionais estrangeiros.

O certificado de registro emitido pelo Banco Central do Brasil sera utilizado
para a remessa de lucros ao exterior, o repatriamento de capital e o registro de
reinvestimento de lucros, apresentados abaixo:

a) Remessa de lucros ao exterior - a principio, além do certificado descrito
anteriormente, nao existem restricdes quanto a remessa de lucros ao exterior.
Segundo o Banco Central do Brasil, a partir de 1° de janeiro de 1996, os lucros
gerados estdo isentos de imposto de renda retido na fonte. Nas remessas de
lucros ao exterior, ndo sdo mais devidos o imposto suplementar de renda e o
imposto sobre o lucro liquido.

b) Repatriamento de capital - da mesma forma, excetuando o certificado,
nao existe qualquer tipo de pedido de autorizacdo para o repatriamento de capital,
podendo este ser feito a qualquer momento. Qualquer retorno de capital em valor
superior ao registrado, sera considerado ganho de capital em beneficio do
investidor estrangeiro, estando sujeito a retencao de imposto na fonte de 15%.

c) Transferéncia de investimento no exterior - o investidor estrangeiro que

possua participacdo em empresas podera alienar, vender, ceder ou transferir para
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o exterior sem qualquer tributacdo no Brasil. O comprador devera registrar o
capital no mesmo montante de quando estava com a empresa vendedora. Deve-
se solicitar ao Banco Central que atualize o certificado de registro.

d) Reinvestimentos - de acordo com a Lei de Capitais Estrangeiros, sao
reinvestimentos de lucros feitos por empresas sediadas no Brasil e atribuiveis a
pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior, lucros estes
que foram reinvestidos na empresa que 0s gerou ou em outro setor interno da
economia.

Quando o investidor estrangeiro decide reinvestir o lucro, ao invés de
manda-lo ao exterior, estes poderao ser registrados como capital estrangeiro, da
mesma forma que o investimento inicial.

Existem no Brasil, de acordo com o Ministério de Relacdes Exteriores
(BrasilTradeNet: http://www.brasiltradenet.gov.br/b/brasil.ntm), setores restritos
aos investimentos estrangeiros. Sao eles:

e desenvolvimento de atividades envolvendo energia atdbmica;

e propriedade e administracdo de jornais, revistas e demais publicagdes,

assim como de redes de radio e teledifusao;

e atividades comerciais junto a fronteiras internacionais;

e industria pesqueira;

e servigos de correios e telégrafos; e

e |inhas aéreas com concessoes de voos domésticos.

2.2.5 Joint Venture e Transferéncia de Tecnologia

A busca de tecnologia € o ponto chave deste estudo, por isso é tratada
aqui como essencial para a formagao da joint venture. Com base em Barbieri
(1990, p.20), podemos entender a tecnologia como um conjunto de
conhecimentos variados, aplicados na produgao de bens e servigos, envolvendo
nao apenas maquinas e equipamentos, mas também know-how, experiéncia,
mao-de-obra qualificada e até mesmo capacidade administrativa.

O parceiro, normalmente estrangeiro, em troca do conhecimento que a

empresa nacional tem do mercado, da cultura, dos canais de distribuigcao ja
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estruturados, utiliza sua tecnologia como investimento total ou parcial, resultando
em desenvolvimento para todos os parceiros.

E muito importante estabelecer que tecnologia cada parte ira dispor, no
caso de uma futura separagao, cada uma saber o que € de quem.

O fornecimento de tecnologia se da através de contrato, podendo ser por
licenca de patente, transferéncia de conhecimento, treinamento de mao-de-obra,
construcao de unidades de producao.

A transferéncia de tecnologia ndo deve ser confundida com uma mera
assimilagao do funcionamento de um ativo adquirido de outra empresa para a
producdo, como um manual de funcionamento, e sim adquirir uma tecnologia,
uma nova maneira, normalmente mais eficiente, de produzir algo.

Barreto (1992, p.13) diz que “O termo transferéncia de tecnologia s6 deve
ser empregado quando se verificar a transferéncia do conhecimento associado ao
funcionamento e geragao do produto ou processo, criando, assim, a possibilidade
de (re)gerar nova tecnologia ou adapta-la as condi¢gdes do contexto.”

O desenvolvimento de novas tecnologias € um processo demorado e caro,
e a aquisigao de tecnologia pode representar para a empresa evitar perdas de
tempo e recursos exigidos em um processo onde resultados positivos nao sao
certos.

A transferéncia de tecnologia pode se dar de forma direta ou indireta. Sera
direta quando se tratar de direitos de propriedade industrial, como marcas,
patentes, know-how (férmulas, desenhos, metodologias, engenharia de
processo), e servigos técnicos (estudo de viabilidade, inspecgéo, treinamento).
Como forma indireta consideramos a tecnologia que vem incorporada ao bem
fisico, como maquinas, instrumentos, insumos e até mesmo a instalagdo de uma
fabrica inteira. Normalmente a transferéncia de tecnologia se da sob a forma de
pacotes, incluindo transferéncias diretas e indiretas, como por exemplo no caso
em que uma licenga de utilizagdo de uma marca vem acompanhada com o
equipamento necessario a produgao do bem em questdo. Barbiere (1990, p.133)
menciona que “ocorre com frequiéncia a combinacdo de diversas formas de
comércio direto e indireto numa negociagao envolvendo tecnologia.”

Mas a transferéncia de tecnologia pode ndo se dar apenas de maneira
comercial, mas também através de espionagem industrial, analise de produtos,

contratagao de técnicos de outras empresas e outros meios similares.
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A empresa que repassa a tecnologia tem o poder de determinar o seu
preco de venda, de barganhar, principalmente nos casos em que somente ela a
possui. E valido lembrar que o preco de venda nao significa apenas dinheiro, mas
também posicoes estratégicas no mercado da empresa adquirente, obrigar a
receptora adquirir seus insumos, limitar volume de producgao, impedir exportagoes
e outras.

Por tudo isto, as empresas que cedem a tecnologia fardo de tudo para
dificultar o dominio da tecnologia pela empresa receptora, com receio de n&o
serem mais necessarias e assim postas de lado. Este fator € um dos pontos mais
delicados e dificeis de lidar na formagao de qualquer tipo de alianca. A confianca
necessaria para a efetivagdo da alianga estratégica é muito dificil de ser
alcangada, pois ndo ha garantias de que a empresa receptora mantenha seu
vinculo apds o dominio da tecnologia, tdo pouco garante que a empresa cedente
repasse realmente a tecnologia e conhecimento necessarios, e se livre da
receptora apos se posicionar estrategicamente no mercado.

A fim de proteger seus interesses econémicos, cada pais cria seus proprios
instrumentos legais para eliminar praticas restritivas e danosas no processo de
comércio de tecnologia. No Brasil, as transferéncias de tecnologia sdo regidos
pelo Ato Normativo INPI n°® 120/3, de 17 de dezembro de 1993, que trata dos
contratos que incluam transferéncia de tecnologia, licenciamento de marcas ou
patentes, programas de pesquisa e desenvolvimento compartilhados, franquias e
assisténcias técnica e cientifica.

E exigido o contrato de transferéncia de tecnologia para a dedutibilidade
fiscal nas remessas ao exterior de pagamentos do contrato. Estes contratos
devem especificar os objetos e direitos de propriedade industrial envolvidos e o
processo de transferéncia.

Segundo o Ministério das Relagcbes Exteriores (Acordos internacionais:

http://www.mre.gov.br), os contratos devem indicar:
as condi¢des de exploracdo comercial a ser utilizada de patentes e marcas regularmente
requeridas, depositadas e concedidas no Brasil; a aquisicdo de know-how e tecnologia
sem protegao dos direitos de propriedade industrial, e a obteng¢ao de técnicas, métodos de
planejamento e programagao, pesquisas, estudos e projetos para execugado ou prestagao
de servigos especializados.
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Os contratos referentes a exploracdo comercial de patente e licenciamento
de marca devem também indicar se sao de carater exclusivo, e se a
subcontratacdo € permitida, sendo a vigéncia do mesmo limitada até a data de
validade do registro da marca ou patente. Os contratos de transferéncia de
tecnologia podem conter clausulas relativas a confidencialidade e
indisponibilidade da tecnologia a ser transferida, e devem conter clausulas que
disponham sobre a responsabilidade das partes no que tange as obrigacdes
fiscais oriundas da transferéncia. Ja os contratos de assisténcia técnica e
cientifica devem constar o tempo estipulado para a prestacdo destes servigos,
programas de treinamento, niumero de técnicos envolvidos e a sua remuneragao.

O valor do pagamento relativo a transferéncia da tecnologia devera ser pré-
fixado a um valor previamente determinado pelas partes, ou porcentagem dos
lucros ou porcentagem do prec¢o de venda liquido, deduzidos os impostos, taxas e
outras despesas. O pedido de aprovacao devera ser apresentado ao INPI -
Instituto Nacional da Propriedade Intelectual - junto com o contrato original, e sera
concedido no prazo de 10, 20 ou 45 dias, dependendo do valor do contrato.

O INPI pode exigir documentagdo complementar, que deve ser enviada em
até 12 meses, sob pena de arquivamento do processo. Os prazos para analise
serdo os mesmos anteriormente mencionados.

Se o pedido nao for examinado dentro dos prazos previstos, o contrato
sera considerado aprovado, onde as partes deverdo enviar um termo de
responsabilidade assinado por elas ou seus representantes legais.

O processo de transferéncia de tecnologia podera ser acompanhado ou

nao pelo INPI, de acordo exclusivamente com seus critérios.

2.2.6 Formagao de uma Joint Venture

Ndo apenas na formagdo de uma joint venture, mas para qualquer
empreendimento, a elaboragdo de um estudo, de um planejamento do negdcio é
fundamental para se determinar se vale a pena investir em um determinado
negocio.

Seja para a implantagdo ou ampliagdo de uma empresa dentro de uma

determinada industria, a realizacdo deste investimento deve posicionar da
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maneira mais racional, os recursos inerentes a execugao do projeto, levando-se
em conta a dificuldade em levantar estes recursos.

Gartner (1998, p.34) reforga que “ O reflexo da lei da escassez no ambito
da analise de projetos resulta na preocupagcdo em se alocar, o mais
eficientemente possivel, os recursos produtivos, de forma a atender as crescentes
e ilimitadas necessidades humanas em consumir bens e servigcos.”

O SEBRAE (Joint Ventures: http://www.sebrae.com.br) apresenta quatro
passos para a formacédo de uma joint venture: pesquisa de mercado, elaboragao
do projeto da joint venture, realizagcdo do negdcio da joint venture,
desenvolvimento da joint venture.

Apresenta-se a seguir os passos acima mencionados para a formagéo de

uma joint venture.

a) Pesquisa de mercado - composta das seguintes fases:
¢ pesquisa de mercados potenciais e planos de expansao;
e pesquisa de cenarios alternativos;

e identificacdo do cenario de melhor probabilidade;

e definicdo do projeto basico de joint venture.

O planejamento de um negdcio consiste em determinar uma estrutura de
producado a fim de satisfazer uma determinada necessidade. Por este motivo, o
planejamento deve iniciar pela quantificagdo dessa necessidade, ou seja, o
planejamento tem como objetivo definir a demanda atual e futura de um produto,
a um determinado valor de venda.

Tudo isto levando-se em conta possiveis alteracbes de pregos e
comportamento do mercado consumidor, além de inovagdes tecnoldgicas e
também possiveis problemas de comercializacdo. Deve levar em conta ainda a
capacidade de produgao do mercado em que a joint venture ira atuar, a renda dos
consumidores alvo, consumo em relacdo ao prego, politicas econdmicas e
governamentais.

Mais que um ponto de partida, o estudo, ou pesquisa de mercado € vital na
determinacao da continuidade do estudo dos demais passos de formagao da joint
venture, pois ira determinar se o mercado tem ou nao necessidade do produto

(demanda insatisfeita). Caso n&o tenha, ndo existe a necessidade de continuar os
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estudos. Nesta etapa, é importante responder a trés perguntas: Quem ira

comprar, qual quantidade comprara e quanto estara disposto a pagar.

b) No que concerne a elaboragao do projeto da joint venture - a elaboragao
do projeto basico e executivo requer a analise dos seguintes aspectos

¢ tipo de negdcio;

¢ localizacao;

e mercado;

e tecnologia;

e metodologia;

e administracao;

e suprimentos;

e equipamentos e materiais;

e custos.

Além dos aspectos acima mencionados, o projeto basico requer ainda a
analise de:

¢ investimentos e formas de financiamento;

e aspectos legais e formas juridicas;

e aspectos ambientais;

e vantagens e condigdes de risco;

¢ definicdo do projeto executivo.

Na elaboragcdo do projeto da joint venture levanta-se questdes como o
estudo da melhor localizacdo. A melhor localizacdo é aquela que ira proporcionar
a mais alta rentabilidade, através da diminuigdo de custos de transporte. Este
estudo devera levar em conta a localizagao das fontes de insumos e do mercado
consumidor, calculando-se o menor valor de frete ao se localizar perto de um ou
de outro.

Outros fatores também devem ser levados em consideragdao, como a
disponibilidade e custo da mao-de-obra, disposicdo e topografia de terrenos,
condigdes de clima, fontes de combustiveis industriais, disponibilidade de agua,

energia elétrica, rede de esgotos, incidéncia de impostos e taxas, condigbes de
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escoamento da produgdo (estradas, ferrovias, portos) e incentivos
governamentais, tais como isencdo de impostos, financiamentos, doacédo de
terrenos, participagao acionaria e outros.

Outro ponto levantado é a capacidade de produgdo desejada, de acordo
com o mercado. Deve ser escolhida de forma que assegure a mais alta
rentabilidade, considerando-se o crescimento futuro do mercado para o produto
em questdo. Trabalha-se normalmente com o critério do custo minimo, ou seja, a
capacidade de producdo, ou o tamanho da fabrica, € adequado para a obtencéo
de economias de escala, dentro da capacidade de absorcdo do mercado, mas
com flexibilidade de atendimento de possiveis aumentos na demanda. Buarque
(1984, p.64) diz que “o tamanho deve ser o que conduza ao custo minimo para
atender a procura atual, ao mesmo tempo que tenha capacidade disponivel para
atender a procura futura.”

Existem condi¢cbes que limitam a construgdo de um tamanho 6timo, como
os limites de financiamento, inexisténcia de demanda de mercado suficiente para
se trabalhar com um tamanho 6timo.

Em seguida temos o estudo técnico dos elementos que fardo parte da
producao, tais como: a especificacdo do produto a ser fabricado, a tecnologia a
ser utilizada, estrutura fisica, equipamentos de producdo, matéria prima e
materiais secundarios, tomando o cuidado de equilibrar os aspectos técnicos e
econdmicos, ou seja, limitar a tecnologia dos equipamentos utilizados com os
melhores resultados econémicos. Buarque (1984, p.80) cita que, em geral, este
estudo consiste em:

e Ensaios e investigacdes preliminares - desde o surgimento da idéia até

a producao, é necessario a realizacdo de estudos e varios ensaios e
tentativas, afim de determinar o processo de produgdo e as
especificagdes do produto final a serem adotados.

e Escolha do processo de produgéo e da tecnologia - nesta etapa, seréo

escolhidos o processo de produgao e os equipamentos que melhor se
adequem as condicbes determinadas na etapa de ensaios e
investigagcdes preliminares, levando-se em conta disponibilidade de
matéria-prima, de mao-de-obra, tecnologias oferecidas, imposi¢coes
governamentais, como por exemplo, utilizacdo de processos e

equipamentos que ndo poluam o ambiente. Outros fatores que devem
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ser levados em conta sdo os custos do equipamento, crédito por parte
do fornecedor, flexibilidade de ampliacdo e mudanca de produto ou
processo, assisténcia técnica e pais de origem (bancos de fomento,
para liberacdo de financiamento, normalmente exigem a compra de
equipamentos nacionais).

e Projeto de construgdo civil e infra-estrutura - apds a definicdo do
processo de producdo e dos equipamentos, o projetista ja tem
condicbes de definir as necessidades do tamanho e do tipo de
construcdo necessario para abrigar a empresa, além dos investimentos
necessarios em infra-estrutura, como estradas internas e meios de
escoamento da producado, fonte de energia elétrica, agua, rede de
esgotos, etc. Estas instalagdes devem ser feitas de forma a facilitar
futuros incrementos de producdo, ou mudangas nos produtos e
processos, além de facilitar o fluxo dentro da empresa, evitando
cruzamentos desnecessarios no processo de producgao.

e Andlise do rendimento - determinagdo, dentre os projetos com
diferentes alternativas, qual € mais eficiente na maximizacdo dos

rendimentos.

E ainda neste segundo passo que realiza a andlise financeira da nova
empresa resultante da joint venture. Calcula-se o total a ser empregado para se
colocar em pratica a nova empresa, o levantamento das instituicdes onde seréo
levantados o capital necessario, além dos custos de aquisicdo deste
financiamento, como taxa de juros.

Realiza-se ainda o levantamento de custos e receitas, com o objetivo de
determinar se o resultado produzido ira compensar os esforcos de producdo. Aqui
engloba-se os demais itens da elaboragao do projeto. O orgamento de custos e
receitas permite estimar a rentabilidade do projeto apds seu funcionamento, e seu
ponto de equilibrio.

As receitas séo os fluxos financeiros (entradas) recebidos durante sua vida
util, originadas das vendas de seus produtos. As receitas sdo normalmente
medidas em periodos de um ano. Sua determinacédo se da pela multiplicagdo da
quantidade esperada de venda de cada ano (estipulada anteriormente pelo

estudo de mercado) pelo prego de venda. Levando-se em conta que a estimativa
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de receitas futuras, principalmente para periodos mais longos, € passivel de erro,
causados por fatores como mudancgas de preferéncia, de tecnologia, aumento da
concorréncia e outros, gera uma incerteza sobre estes cenarios futuros. Torna-se
interessante realizar diferentes estudos quanto a pregos e quantidades vendidas.

A principio, temos os custos de capital, que sao os custos necessarios para
a implantagcao do projeto, e recursos adicionais para o funcionamento do projeto.
Como custos de capital, temos a aquisi¢cao de terrenos, construgao civil e de infra-
estrutura, equipamentos, estoques iniciais, gastos com instalagdo, veiculos,
moveis, matéria-prima utilizada na busca da adequagdo da produgdo, juros
durante a construcéao, financiamento das vendas iniciais e outros.

Temos ainda os custos operacionais, que sdo os custos do processo de
producdo e vendas, como a necessidade de recursos para a aquisicdo de
insumos, mao-de-obra, manutencdo, limpeza, seguros, salarios, comissoes,
propaganda, imposto sobre as vendas, juros de financiamentos e outros.

Assim como nas receitas, a estimativa de custos podem ser passiveis de
erro, necessitando realizar estudos levando-se em contas diferentes custos, como
aumento de matéria-prima, de impostos, salarios, troca de equipamentos e outros.

O objetivo da analise financeira é determinar a viabilidade econémica do
projeto, ou seja, se justifica ou ndo, em termos de retorno financeiro, investir
neste projeto. Para tanto, utilizamos métodos de analise de investimentos, os

quais serao abordados mais adiante.

c) O terceiro passo para a formagéo de uma joint venture compreende:
¢ Identificagdo de sécios potenciais;

e Analise das melhores alternativas de sociedade;

e Estudo sobre as praticas comerciais das empresas selecionadas;

e Estudo dos entraves burocraticos das empresas potenciais;

¢ Avaliagao das condi¢des de financiamento;

e Formalizacdo do contrato de joint venture;

d) Como ultimo passo para o desenvolvimento da joint venture, tem-se:
e Ajustamento dos ambientes internos das estruturas operacionais das

empresas formadoras do joint venture.
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e Ajustamento da joint venture junto aos ambientes externos.

¢ Implantagcédo e administragao do projeto.

Obviamente, o simples levantamento destas etapas anteriormente
descritas ndo sao suficientes para determinar a viabilidade de um investimento. O
posicionamento estratégico da empresa dentro de seu setor industrial, o
levantamento de seus relacionamentos com clientes, fornecedores e com o
governo, além da capacidade administrativa de seus dirigentes s&o vitais para se

conhecer a probabilidade de sucesso de um projeto.

2.2.7 Formulagao de uma Estratégia para a Joint Venture

A formulagdo de um Planejamento Estratégico € muito util para o
levantamento das reais necessidades e objetivos da empresa, além de definir um
caminho para o alcance destes objetivos. Com isto a empresa pode, de maneira
mais efetiva, determinar se a formacao da alianca é necessaria ou nao.

Segundo Oliveira (1997, p.33), “o Planejamento Estratégico corresponde
ao estabelecimento de um conjunto de providéncias a serem tomadas pelo
executivo para a situagcdo em que o futuro tende a ser diferente do passado;
entretanto, a empresa tem condi¢cées e meios de agir sobre as variaveis e fatores
de modo que possa exercer alguma influéncia...”

As decisGes estratégicas de uma joint venture devem ser tomadas no
presente, a partir do resultado esperado para o futuro, ou seja, a estratégia néo é
feita para se tomar decisdes no futuro, e sim para tomar decisbes presentes de
acordo com o seu impacto no futuro.

Claro que qualquer decisdo tomada, por melhor que seja, ndo dara bons
resultados se ndo houver integragcado e motivagao dos funcionarios da empresa.

Os objetivos de se realizar um plano estratégico na empresa resultante da
joint venture, é de conhecer seus pontos fortes e fracos, suas oportunidades e
ameacas, e utiliza-los, aproveita-los ou elimina-los, de acordo com a necessidade,
além de definir seus reais objetivos, suas expectativas e os caminhos para se

chegar a estes objetivos.
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E valido lembrar que a realizacdo apenas de uma boa estratégia ndo vai
garantir que a empresa seja bem sucedida, pois, como € realizado também sobre
suposic¢oes futuras, ndo deve ser um processo definitivo, ou seja, levando-se em
conta que as necessidades e exigéncias do mercado e dos ambientes externo e
interno @ empresa mudam constantemente, a estratégia deve ser sempre
revisada, ou até mesmo refeita.

Para a formulagdo de um plano estratégico para a joint venture, é
necessario, antes de tudo, deixar claro qual é o negécio e que diregdo a empresa
vai seguir.

Beer & Eisenstat ( 2001, p.121) afirmam que “a falta de uma declaragao
convincente da estratégia priva muitos grupos de altos executivos de se unirem
para uma batalha comum que os ajudaria a crescer como equipe.”

E importante identificar qual a situacdo atual da joint venture, e as
expectativas dos parceiros. Junto com os objetivos e estratégias estipulados pelos
parceiros para a joint venture, vem uma série de expectativas e interesses
pessoais, além de diferentes pontos de vista por parte de cada empresa mae. Isto
pode resultar em conflitos diarios entre os objetivos e agbes tomadas pela joint
venture frente aos objetivos individuais de cada empresa em separado, causando
graves danos a joint venture. Por isso, uma boa comunicag&o desde o principio é
vital para que a joint venture seja produtiva para ambas. Mesmo durante a vida da
nova empresa, qualquer divergéncia deve ser discutida quando comecga a
aparecer.

Procura-se identificar também, ainda segundo Oliveira (1997, p.40), através
de uma analise externa a empresa, as ameacas e oportunidades. As ameacas,
ao serem conhecidas, constituem-se em fatores que devem ser, se possivel,
evitadas, ou a0 menos amenizadas, para que seus efeitos ndo prejudiquem a
nova empresa. Ja as oportunidades, constituem-se em fatores que, se bem
aproveitados, ajudam no desenvolvimento da alianca.

Estas analises sao feitas sobre, por exemplo, a situagdo dos concorrentes
no mercado, a tecnologia disponivel e utilizada ou que provavelmente sera
utilizada pela concorréncia, o seu mercado (consumidores), saber quem sao,
onde estdo, qual sua renda, seu padrao de compra (qualidade), o potencial do
mercado ainda nao explorado (e como pode ser alcangado), a cultura desse

mercado, sua necessidades e desejos, a economia, como inflagdo e juros,
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politica como as questdes de tributagdo, mao-de-obra, e outros aspectos que
possam ser relevantes.

Verifica-se também os pontos fortes, fracos e neutros, dentro do ambiente
interno da empresa. Pontos fortes sdo as caracteristicas que diferenciam sua
empresa de outra, no caso, da concorrente, que atribuem uma vantagem
competitiva frente as demais empresas. Pontos fracos sao exatamente o
contrario, sdo as caracteristicas que lhe deixam em desvantagem frente a
concorréncia, devendo, portanto, serem eliminadas.

Quanto ao ponto neutro, este diz respeito as variaveis levantadas, mas que
ainda nao foram identificadas se sao vantagens ou desvantagens. Neste
momento, sdo levantadas questdes como: a administragédo, a tecnologia, quanto
as possiveis alteragbes que podem surgir, vida longa dos equipamentos,
qualidade dos produtos, analise financeira, sua mao-de-obra e o quanto ela é
decisiva para a producgao, sistema de informacdes, e outros.

Importante ndo apenas levantar os objetivos, mas também como a joint
venture ira alcanga-los, ou seja, definir os atos que devem ser tomados para a
empresa se direcionar aos objetivos estabelecidos e definir os recursos
necessarios para atingir os objetivos tracados e qual o retorno esperado
(projecdes econdmico-financeiras).

Obviamente, os resultados e o desempenho da empresa devem ser
freqientemente avaliados, corrigindo possiveis desvios e reformulando a
estratégia quando necessario.

A formulagdo de uma estratégia é também uma importante arma
competitiva frente ao ambiente em que a joint venture esta inserida.

Este meio ambiente nada mais é do que as industrias com a qual compete,
0 que gera um conjunto de forgas que influenciam metas, objetivos e estratégias
que serdo tomadas pelas industrias envolvidas, e sdao exatamente estas forcas
que irdo determinar o grau de concorréncia. O objetivo da estratégia competitiva
€, dentro do campo de atuagao destas forgas, encontrar maneiras de enfrenta-las
e até mesmo utiliza-las a seu favor.

Segundo Porter (1986, p.22), “a esséncia da formulacdo de uma estratégia
competitiva é relacionar uma companhia ao seu meio ambiente.”

O mercado e a joint venture impdem um ao outro uma série de ameagas e

pressoes. Estas serdo um ponto forte para a joint venture quando ela representar
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estas ameacas aos concorrentes. E sera um ponto fraco quando a posi¢cao de um
concorrente for uma ameaca para a joint venture.

Empresas que entram em uma determinada industria, como no caso de
uma nova joint venture, podem trazer novas tecnologias e recursos substanciais
além do aumento da competicdo por fatias de mercado, o que provavelmente
provocara diminuigdo de rentabilidade para as empresas atuantes no setor em
questao, causados por perda de parcela de mercado e/ou diminuigcdo dos pregos
de venda.

Uma nova empresa, ao tentar entrar em um mercado, vai se deparar com
empresas que, por ja atuarem a um certo tempo, possuem economias de escala,
que é a diminuigdo dos custos unitarios de um produto devido ao aumento da
quantidade de producao deste produto frente a manutengao dos custos fixos.

Economias de escala forgam a nova empresa entrar com uma larga escala
de producao afim de equiparar seus custos de fabricagcado, permitindo-a concorrer
com as atuais empresas. Mas como aumento de produg&o né&o significa aumento
de demanda, a empresa entrante corre o risco de, até se consolidar no mercado,
se deparar com um excedente de producdo, o que pode inviabilizar sua
existéncia.

Interessante também analisar empresas que, mesmo nao sendo
concorrentes diretas, podem vir a ser somente para alcancar economias de
escala. Por exemplo, afim de alcancar economias de escala, uma empresa que
fabrica componentes para utilizagdo em um determinado produto final, para
aumentar sua demanda e consequente economia de escala, passam a fabricar
também um produto final semelhante a da empresa que utiliza este componente.
Melhor dizendo, a adocédo de diversificagdo de produgdo de uma empresa
relacionada a um componente comum a todos produtos, pode tornar esta
empresa sua concorrente, caso passe a fabricar produtos semelhantes ao seu.

Know-how é outro exemplo. Gastos altos em pesquisas a respeito da
producdo de determinado produto pode ser utilizado na manufatura de outro
produto, o que reduz estes custos de pesquisa.

Mas economia de escala de uma empresa ja atuante pode ser derrubada
com a necessidade de atualizagdo tecnoldgica, normalmente um dos objetivos
principais na formagao da joint venture, que pode alterar significativamente a

demanda existente por determinado produto.
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Outro problema enfrentado para se entrar em um novo mercado, € a
diferenciagdo do produto. As empresas atuantes no mercado desenvolveram
caracteristicas que a tornaram unicas junto ao mercado consumidor, devido a
esforcos a algum tempo sendo realizados, como marketing, servicos de
assisténcia técnica, pequenas diferencas na qualidade do produto, de
conhecimento apenas da empresa atuante, ou algumas vezes pelo seu
pioneirismo.

Passar por cima deste ponto é muito dificil, mesmo contando com
superioridade tecnolégica e de capital.

Outro ponto a ser considerado sao os custos que um possivel cliente teria
com a mudanca de um fornecedor para a nova empresa, como custos de
adaptacdo do projeto e das instalagbes, gastos de tempo e recursos no
treinamento aos funcionarios para utilizagdo dos novos insumos e testes de
producgao.

A nova empresa deve oferecer uma vantagem extra, para que o0s
compradores de insumos ou produtos prontos. passem a comprar seu produto,
caso contrario, dificilmente ocorrera esta mudanca.

Porter (1986, p.28) diz que a joint venture enfrentara também problemas
COmMo O acesso aos canais de distribuicdo, que normalmente sdo saturados e
altamente disputados. Geralmente é muito dificil para uma nova empresa
persuadir os canais a aceitarem seus produtos, forcando-a a dar descontos de
preco, investimentos maiores em publicidade e até treinamento extra para o
pessoal responsavel pelos canais de distribuicdo. Para a empresa, isto pode
significar desde uma redugéo de lucros, até provaveis prejuizos.

Quanto mais limitado for o canal, mais os atuais concorrentes estarao
trabalhando em cima deles, dificultando na mesma proporgéo, a entrada de um
novo concorrente.

Mas existem ainda limitacbes muito dificeis de serem vencidas, como:
projeto protegido por patentes, ou segredos de produgao, controle das melhores
fontes de matérias-primas, subsidios governamentais, e a propria experiéncia
adquirida em anos de atividade, o que resulta no declinio de custos de producéo,
devido ao aprimoramento técnico. Vale ressaltar que esta experiéncia pode ser
derrubada com, por exemplo, contratacdo dos funcionarios-chave da empresa

atuante, ou até mesmo pela aquisi¢do de equipamentos mais modernos que a
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empresa atual, e pela constante mudanca das necessidades e valores dos
consumidores, 0 que pode mudar radicalmente toda uma linha de producéo,
diminuindo a validade de qualquer experiéncia adquirida.

As politicas governamentais normalmente atingem mais as joint ventures
que as demais empresas, pois normalmente as parcerias sdo realizadas com
empresas estrangeiras. O governo pode limitar ou até mesmo impedir a entrada
de novas empresas através de licengas de funcionamento, determinacdo de
padrbes de poluicdo, restricdo a empresas estrangeiras, limites de acesso a
matérias-primas ndo renovaveis e outros.

A joint venture tera dificuldades ainda, baseado em Porter (1986, p.118),
quando seus fornecedores tiverem poder de negociagao, situagdo vivenciada
quando existem poucas empresas fornecedoras, ou quando seu cliente compra
em pequenas quantidades, fator observado quando existe uma fragmentacéo dos
compradores, quando nao existem produtos substitutos, ou quando o produto do
fornecedor € muito importante para o comprador, quando existem altos custos de
mudanca.

Os fornecedores exercem seu poder de negociagcado sobre os participantes
de uma industria ameagando elevar precos ou reduzir a qualidade dos insumos
oferecidos. Estas empresas baixam a rentabilidade de seus compradores, pois 0s
mesmos normalmente tem dificuldades em repassar os aumentos de custos para
seus produtos.

Mas o inverso também pode acontecer. A joint venture podera forgar os
precos dos insumos para baixo quando tiver poder de barganha junto aos
fornecedores. A joint venture tera forga na negociagdo quando adquire grandes
quantidades, ou uma parcela significativa do fornecedor é adquirida por este
comprador. Seu poder de negociagcao sera forte ainda quando o insumo
representar uma grande porcentagem do custo da fabricagdo de seu produto, o
que significa que a empresa compradora ndo podera adquirir insumos a alto custo
sob pena de encarecer seu produto final e perder demanda, e como
consequéncia, a empresa fornecedora, sem escolha, é obrigada a baixar o preco
ou perder o cliente.

A joint venture também tera for¢ca quando existirem diversos fornecedores e
seu custo de mudancga for baixo ou nulo, quando a qualidade do insumo nao é

importante para o comprador, ou ainda quando o comprador conhece os custos e
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a demanda de seu fornecedor, podendo pressionar o fornecedor para oferecer, ao
menos, as mesmas condi¢des oferecidas a outro comprador.

O governo também exerce uma forte influéncia na industria, através de
atos de regulamentacdo, incentivos, protecionismo, podendo atuar como um
comprador e como fornecedor.

Ao entrar no mercado, a nova empresa tera de levar em conta
concorrentes que fabricam produtos com menor qualidade e também com menor
preco, mas que tem o desempenho similar. Estes diminuem a rentabilidade de
uma industria, através da pressdao que exercem, sobretudo quanto a questao
preco. Como exemplo pode-se citar pecas de reposicdo que nao sejam as
originais do fabricante da maquina.

Somente uma forte acdo de marketing pode amenizar o efeito que este
produto causa na industria, demonstrando as qualidades de um produto feito
originalmente para determinado tipo de fungao, sobre um produto normalmente de
qualidade inferior.

Além disso, a nova empresa tera de enfrentar a rivalidade entre os
concorrentes ja existentes, ou seja, a disputa pela posicdo no mercado, através
da adocao de acodes, que afetardo de forma mais forte alguns concorrentes que
outros. Certos movimentos podem ser prejudiciais para ambas as empresas de
um mesmo setor. Por exemplo, a adocdo da pratica de redugao de precos de
venda, podem ser feitas também pela concorréncia, o que podera resultar em
queda de rentabilidade para todas, devido ao fato de diminuirem suas receitas.

A busca de economias de escala por todas as empresas concorrentes
pode gerar um excesso de produtos em relagdo a uma determinada demanda, o
que pode provocar uma forte redugao de precos de venda, reduzindo também a
rentabilidade de todas.

Existe também a situagdo em que pequenas empresas limitam a
rentabilidade de grandes empresas. Normalmente os administradores destas
pequenas empresas satisfazem-se com menores taxas de retorno, dificultando a
acao de empresas maiores que nao admitem pequenos retornos. Caso parecido
ocorre com as empresas que encaram determinado mercado como forma de
descarregar o excesso de produgdo, vendendo a pregos mais baixos, quase a
preco de custo, dificultando a permanéncia das empresas para as quais este

mercado é basico.
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Algumas empresas operam com precos de venda abaixo da média do
mercado apenas para conquistar uma fatia deste mercado. Normalmente sao
empresas com capital para manter esta situagdo tempo suficiente para
desestabilizar as demais concorrentes.

Dificuldades em sair do mercado também influenciam na concorréncia. Sao
fatores que mantém as empresas competindo em atividades que representam um
retorno muito baixo, mas que o fazem devido aos problemas acarretados que sua
saida proporcionaria, como altos custos de liquidacdo de seus ativos ou com
acordos trabalhistas, problemas sociais causados pela demissao de
trabalhadores, favorecimento da imagem da empresa, compartiihamento de
instalacoes.

O fato dessas empresas continuarem atuando, significa perder uma fatia de
mercado que poderia ser ocupado por empresas que tem esta atividade como
basica, diminuindo a rentabilidade do setor.

Porter (1986, p.49) explica que para a empresa superar a concorréncia e
se tornar lider no mercado, deve seguir uma das seguintes estratégias:

a) liderangca no custo total - este enfoque visa atrair uma faixa de
consumidores através do baixo pre¢co de venda do produto. Exige produgdo com
economia de escala e minimizagdo de custos e despesas gerais, como P&D,
forga de vendas, publicidade, etc.

b) diferenciagao - consiste na criacdo de uma diferenciagdo ao produto ou
servigo oferecido, tornando-o unico dentro da industria. Esta posicdo € adquirida
através de altos investimentos em P&D, treinamento de funcionarios e
vendedores, assisténcia técnica, ou seja, este enfoque prima pelo oferecimento
de um produto de qualidade superior, com pregco também superior.

c) enfoque - esta estratégia visa enfocar um determinado grupo de
consumidores, ou uma linha de produtos ou um mercado geografico. Esta
estratégia consiste em atender muito bem um determinado mercado, e todos os
esforcos da empresa sao voltados para este mercado. Sua idéia € que esta
empresa pode atender melhor determinado mercado frente a empresas que
competem de forma mais ampla.

A utilizacdo de mais de um enfoque por uma empresa ndo € comum,
porém nao é impossivel. Até pouco tempo acreditava-se que uma empresa que

permanegca em uma posicao de “‘em cima do muro” (utilizando mais de um
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enfoque), teria uma baixa rentabilidade. Mas a competitividade atual, de padrdes
mundiais, exige cada vez mais das empresas produtos de alta qualidade a baixo
preco. A globalizagdo permite que o ato de compra e venda entre diferentes
regides se torne cada vez mais rapido e facil. Isto quer dizer uma concorréncia
muito maior e, se sua empresa nao fornecer qualidade a prego baixo, alguém ira
oferecer. Experiéncias como a da Kellog, citado por Day (1989, p.18), reforcam
esta colocagao: “A evidéncia empirica sugere que estas estratégias andem juntas.
Uma razado é que a qualidade pode indiretamente baixar os custos. Altas margens
de mercado irdo provocar economias de escala, ou seja, a Kellog tem a melhor
qualidade, com o menor preco, resultado: vende mais, provocando a economia de

escala.”

2.2.8 Joint Venture e a Concorréncia Global

As joint ventures, assim como as aliangas estratégicas, fazem parte de um
conjunto de caracteristicas pelas quais identificamos uma nova era, a da
globalizacao.

Mercados de diferentes paises, até mesmo continentes, negociam hoje
como se fizessem parte da mesma regido. O avango tecnoldgico e as facilidades
na comunicagao tornaram o comércio entre paises mais facil. Qualquer individuo
tem acesso a melhores mercadoria em quase todos os lugares do mundo.

Isto tornou a concorréncia muito mais acirrada. Agora o consumidor n&o
depende apenas da producao existente perto de casa, mas tem todo um leque de
possibilidades, Ihe permitindo escolher o melhor produto ao melhor preco.

Para Porter (1986, p.264), a concorréncia em industria globais ira se
intensificar a medida que vai existir um maior grupo de possiveis novas empresas,
inclusive com produtos também mais baratos, com diferentes pontos de vista,
estratégias e culturas. Isto porque diferentes paises, por menor que sejam as
barreiras financeiras entre eles, possuem povos completamente diferentes, com
culturas e necessidades unicas, com diferengas de custos de produgao, regras
politicas diferentes, além de enfrentar um dos Unicos fatos que parece ser idéntico
em todo o mundo: a grande dificuldade de penetrar em um canal de distribuigdo

restrito e quase fechado a novos produtos.
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Quanto ao fator custo de produgdo e regras politicas, podem-se ter
também vantagens em custo de mao-de-obra, facilidade ou valor mais baixo de
aquisicdo de matéria-prima, incentivos governamentais ou simplesmente menor
incidéncia de taxas e impostos. Economias de escala tanto na produgao quanto
no marketing, também s&o obtidos para empresas que centralizam a producao,
mas que concorrem globalmente. Isto permite maiores margens de lucro,
permitindo ainda maiores recursos em pesquisa & desenvolvimento.

Barreiras levantadas por custos de fabricagcdo, legislagdo, canais de
distribuicao restritos, necessidade de diferenciagcdo de produtos (0o que pode
derrubar a economia de escala), custos de transporte e diferencas de culturas,
sem falar na tendéncia dos clientes lidarem com empresas locais por razbées de
confianca, assisténcia técnica e pecas de reposicdo, podem ser melhor
derrubados por aliangas estratégicas firmadas entre empresas de diferentes
paises .

Empresas locais com dificuldades em desenvolver tecnologia para novos
produtos, podem se aliar com empresas estrangeiras que sdo detentoras desta
tecnologia, mas que possuem dificuldades em penetrar em um mercado tao
distinto.

Mas somente a analise destes pontos nao € suficiente para uma empresa
possuir uma vantagem competitiva dentro da industria em que atua. O processo
continuo de inovagao é fator primordial para, mais que sua sobrevivéncia, obter
uma posicao de lider de mercado. Inovagcédo nao apenas nos produtos oferecidos,
Ou em um novo processo de producdo, mas também no comportamento, na
cultura, nas idéias, no treinamento, na rapidez em que as decisdes sao tomadas,
na antecipagdo das necessidades do mercado em que atua e no que ainda
pretende atuar.

Baseado em Porter (1986, p.170), pode-se dizer que a obtengdo de uma
posicdo de vantagem competitiva ndo significa a estagnagao, pois toda melhoria
pode ser, e 0 &, facil e rapidamente copiada. A empresa deve sempre considerar
sua vantagem obsoleta, a fim de continuar a busca de cada vez mais
aprimoramento e inovagao tecnoldgica.

Uma boa analise da concorréncia tornou-se vital para a sobrevivéncia de
qualquer empresa neste mundo globalizado. Mas a analise ndo deve ser somente

feita em cima dos concorrentes ja existentes, mas também sobre provaveis novos
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concorrentes. Neste caso, é valido analisar empresas que possuem uma estreita
linha com a industria em questdo, ou até mesmo compradores ou fornecedores
que decidam iniciar a sua prépria produgao.

Esta analise sera efetuada basicamente sobre a formulacdo de hipoéteses,
quanto a situacdo em que o concorrente se encontra no mercado e seus
objetivos, sua capacidade de responder aos fatores externos a ela, como
movimentos de outras empresas, no que tange a uma possivel queda de custos
da concorréncia, evolugao tecnoldgica, situagdo econémica vivida pela regido de
sua atuacao, seus pontos fortes e fracos. Segundo Porter (1986, p.61), a analise
¢ feita a partir de hipéteses por que dificiimente a empresa consegue obter dados
sobre a concorréncia, apoiando-se em informagdes subjetivas, onde suas
principais fontes seréo artigos publicados sobre a concorréncia, levantamento de
seus relacionamentos com fornecedores e compradores, consulta a empresas
especializadas em determinagcédo de crédito, bancos em que o concorrente tém
relacionamentos e balangos publicados.

Importante também estar atento aos sinais de mercado. Qualquer agao
tomada por um concorrente, que possa indicar suas intengcdes e sua situacao.
Mas cuidados devem ser tomados ao se analisar estes movimentos, pois podem
ter sido tomados simplesmente com a intengdo de iludir a concorréncia,
desviando-a dos verdadeiros objetivos, e até mesmo forgando-a a fazer pesados
investimentos para se defender de uma ameaca inexistente.

Apresenta-se aqui um modelo de analise de pontos fortes e fracos da
concorréncia, adaptado de Porter (1986, p.76), que, além de levantar a posigéo
da concorréncia, servira também para avaliar sua posicdo no mercado, e apontar

a entrada de possiveis novos concorrentes:

a) Analise dos produtos - algumas perguntas devem ser feitas afim de avaliar a
produto da concorréncia no mercado.

¢ Quais sao os produtos da concorréncia?

e Como seus produtos sao vistos pelo mercado consumidor, quanto a
qualidade e confiabilidade?

¢ Qual a eficiéncia da assisténcia técnica? E como ela é vista pelo mercado

consumidor?
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¢ Quais as empresas que possuem facilidade de entrar no mercado devido
a sua amplitude na producdo, possibilitando virar meu concorrente devido a
facilidade de adaptacao de sua produgao?

Esta situagdo acontece com mais facilidade com fornecedores, que para
passar de um fornecedor de determinado insumo para produtor do produto para o

qual o insumo é destinado, necessitam de pequenos investimentos.

b) Marketing e Distribuicio — a empresa deve levantar questdes relativas a
distribuicao de seu produto.
e Qual o alcance atual e futuro de seus produtos no mercado?
e Qual a capacitagao de seus vendedores, e quanto € investido em seu
treinamento?
e Com que velocidade a empresa atende seus canais de distribuicio,

principalmente em pedidos fora do padrao estabelecido com seu cliente?

c) Tecnologia — a tecnologia € um dos fatores chave para a competitividade. A
empresa deve determinar se possui a tecnologia adequada para disputar o
mercado consumidor.

e Qual grau de sofisticagao tecnoldgica € empregada na produg¢ao?

e Qual a capacidade e qual importdncia é dada a pesquisa e
desenvolvimento de novos ou melhores produtos?

¢ Possui exclusividade de produgao devido a patentes registradas?

d) Producao — a otimizacgao e flexibilizacdo da sdo armas estratégicas contra a
concorréncia. A empresa deve determinar.

e Com que velocidade a empresa se adapta a novos produtos ou a novas
exigéncias de mercado?

e Sua localizacdo, quanto a matéria-prima e consumidores, fornece

vantagens de custo?

e) Organizagdo — a capacidade da empresa de se relacionar com seus
colaboradores e o know-how de seus dirigentes é vital para a manutengédo da

competitividade da empresa.
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¢ Qual é a capacidade de seus dirigentes?

e Como é o ambiente de trabalho? Possibilita o uso da criatividade, ou é

duro e inflexivel?
eQual é a forga dos sindicatos?
¢ Qual é a capacitacao do pessoal de P&D?
e Como é a relagdo com fornecedores? E amigavel ou dificil?
¢ Qual a importancia dada a treinamentos?

¢ Qual a flexibilidade dos funcionarios a mudangas?

f) Custos — os custos sdo uma das partes mais importantes no processo de
competicdo. A empresa deve conhecer seus custos e estudar constantemente

novas formas de diminui-lo.
e Quais sao seus custos totais?

e Possui ou tem facilidade de obter economias de escala?

g) Capacidade Financeira — a empresa deve levantar questdes relativas a saude
financeira prépria e da concorréncia.
e Qual a situagao do fluxo de caixa?
¢ Qual a capacidade de seus administradores financeiros?
e Possui crédito junto a financiadores?

e Qual a sua capacidade de pagamento?

h) Relagdes Governamentais — mesmo independente, as empresas
constantemente se relacionam com o governo, desde obter permissdes até para
incentivos.

¢ Qual sua relagdo com o governo?

e Possui incentivos para a producao?

e Possui algum tratamento diferenciado, como por exemplo, no

pagamento de impostos?

Esta analise deve ser realizada para, além de determinar a posicdo da
concorréncia, identificar e adaptar os pontos fortes dos concorrentes. Mas isto

nao significa que a empresa possa se acomodar e esperar 0S passos € O
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desenvolvimento dos competidores para entdo copiar as idéias, pois enquanto

fizer isto, estara sempre atras.

2.2.9 Negociagao e Contratagcao da Joint Venture

As joint ventures podem ser realizadas tanto entre empresas pertencentes
a uma mesma nagao, quanto a empresas de nacdes diferentes. No caso de
serem da mesma regidao, o contrato devera ser redigido sob as leis que vigoram
no pais em questdo. Mas em muitos casos, joint ventures sao realizadas entre
empresas oriundas de diferentes paises, o que significa um acordo entre partes
que estdo sob a influéncia de regras e leis particulares a cada uma, exigindo a
formagao de um acordo internacional. Pelo fato de ser um acordo internacional, é
necessario a elaboragdo de um contrato internacional, afim de que tenha efeito
juridico nos paises de contrato.

Mas nao sio todos os contratos realizados entre individuos ou instituicdes
oriundas de diferentes paises que podem ser denominados de contratos
internacionais. Segundo Baptista (1994, p.23), para que um contrato seja
considerado internacional, “ a relacgao juridica deve estar em contato com mais de
um sistema juridico.” Desse modo, somente quando um contrato envolve
diferentes sistemas juridicos provindos de diferentes paises, € que pode ser
considerado internacional.

A joint venture representa a realizagdo de um projeto comum, onde apesar
de os parceiros terem o dever de lealdade uns com os outros, podem, em
operagdes nao relacionadas a alianga, ser competidores entre si.

ApoOs levantar a necessidade de uma alianga, 0 passo seguinte a ser
tomado € a realizagdo de um pré-acordo, o que é, segundo Rasmussen (1991,
p.201), “possivelmente a pega mais importante na formacéo de joint venture, e
sua durabilidade.” Este pré-acordo servira como instrumento de acertos entre as
partes até a obtencdo da unanimidade quanto aos processos, caminhos e
diretrizes que guiardo a nova empresa fruto da joint venture. A partir dai, forma-

se, entao, o contrato definitivo.
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Quando as parceiras estao de acordo quanto as condi¢gdes que irdo reger a

alianca, aos objetivos e funcionamento futuro da joint venture, chegou o0 momento

da formulagao do contrato.

Detalhe importante a ser lembrado € que no momento de formulagédo do

contrato, o mesmo seja acompanhado por advogados que conhegam direito

internacional e o idioma em que se esta redigindo o contrato, para diminuir os

riscos de uma tradugdo que, por melhor que seja, ndo sera capaz de eliminar

termos que nao existem correspondentes exatos.

Basso (1998, p. 47) diz que a joint venture se d4 em duas modalidades,

sendo a primeira relativa a participagao financeira dos parceiros, e a segunda,

quanto a associagao:

a) Participagao Financeira — Se da através da associagao ou néo de capitais.

Associacao de capitais - os parceiros contribuem com uma entrada para
possibilitar a execugdo em comum do projeto;

Sem contribuicdo de capitais - ao contrario da associagao de capitais,
esta modalidade n&o implica em uma participacado financeira para a

formacgao e execugéo de projetos e das operagdes em comum.

b) Associagao — a joint venture pode ser societaria ou contratutal.

Joint venture societaria - quando a uniao de interesses da nascimento a
uma pessoa juridica. Esta € uma joint venture que implica um maior
grau de comprometimento entre as partes envolvidas, onde cada
parceira fara sua contribuicdo com o objetivo de levar o projeto adiante.
Os riscos, lucros e prejuizos sao compartilhados, de acordo com os
termos acertados no contrato;

Joint venture contratual - apesar do compartilhamento de riscos, nao se
forma uma pessoa juridica, e normalmente nao existe contribuicdo de

capitais.

A escolha quanto ao tipo de associacido dependera de fatores como os

objetivos e resultados esperados de cada um dos parceiros, a legislagao do pais

hospedeiro, o tipo e a transitoriedade do investimento, grau de confianca e

comprometimento entre as partes.
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Quando a escolha se da pela joint venture societaria, a nova empresa

podera ser criada, no Brasil, segundo Basso (1998, p.81), dentro dos seguintes

tipos societarios:

Sociedade de Responsabilidade Limitada - exige no minimo dois socios,
onde a responsabilidade de cada um sera correspondente a
participacdo na sociedade, mesmo que o capital ndo tenha sido
integralizado. Os sécios podem ser pessoas fisicas ou juridicas, néao
precisam ser brasileiros, nem mesmo residir no Brasil, mas no caso de
0 cargo de socio-gerente ser ocupado por uma pessoa juridica
estrangeira, ou estrangeiro residente no exterior, devera ser nomeado
uma pessoa fisica residente no Brasil como representante, com poderes
administrativos e gerenciais.

Sociedade Anbénima - composto de pelo menos dois socios, que
responderao ao capital por eles subscrito, mesmo que ainda néo
integralizado. Todos seus documentos devem ser arquivados na junta
comercial e publicados no Diario Oficial e em jornal de grande
circulagao no local da empresa. Estas sociedades podem ser de capital
aberto, sendo registradas na CVM - Comissao de Valores Mobiliarios —

e de capital fechado, que nao sao abertas ao publico.

Ainda segundo Basso (1998, p.85), as sociedades limitada e anénima sao

as mais utilizadas na constituicdo de joint ventures, mas existem ainda outros

tipos de sociedade no Brasil, reguladas pelo Cédigo Comercial:

Sociedades em nome coletivo, onde todos os soécios respondem
ilimitadamente;

Sociedade em comandita simples, onde os socios comanditados tem
também responsabilidade ilimitada, enquanto que os comandatarios
respondem no limite de suas participacgdes, e;

Sociedade de capital e industria, onde os socios da industria nao
possuem qualquer responsabilidade, enquanto que o0s socios

capitalistas respondem de forma ilimitada.

Devido a grande responsabilidade inerente aos socios, € que estes tipos de

sociedade cairam em desuso no Brasil, dando preferéncia a sociedades limitada e
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anbnima, por preservarem, o quanto for possivel, o patriménio individual dos
individuos.

Segundo Basso (1998, p.220) existem dois passos a serem seguidos
quando da formulagdo do contrato de joint venture: elaboragcdo do acordo base e
elaboragao de acordos satélites.

O acordo base, ou contrato definitivo, contém o escopo da associagao, os
objetivos e o prazo para atingi-los, estratégia de implantacdo, o valor do
investimento, a participacdo de cada parceiro, a gestao da joint venture, fontes de
financiamento, a partilha de custos e riscos, a duragdo da joint venture,
distribuicdo dos produtos, etc. E a definicdo dos direitos e deveres de cada
parceiro. Levando-se em conta que a interpretacdo dos contratos pela lei é restrita
a exatamente ao que estiver escrito, e ndo no que se pensava ter acordado, é
muito importante frisar as partes técnicas do contrato, bem como investimentos,
condi¢gdes financeiras, participacbes de cada parte e critérios de medicdo de
performance, sistema de cambio, e tudo o mais, evitando pequenas armadilhas e
desentendimentos futuros. O acordo base pode sofrer alteracbes com o passar do
tempo, de forma a adaptar a joint venture a mudancgas ocorridas no ambiente.

Os acordos satélites sdo os anexos, acordos complementares, realizados
para tornar possivel, ou apenas facilitar a constituicdo da joint venture, as
operagbes em comum, como por exemplo, a formulagdo do estatuto da joint
venture, licenciamento de marcas e patentes, contrato de transferéncia de
tecnologia, de assisténcia técnica, de fornecimento, etc.

E muito importante que todos os pontos sejam colocados de forma
transparente desde o inicio do relacionamento entre as empresas que planejam
se aliar, a fim de evitar enganos quanto ao que cada uma espera da associacao.
Torna-se vital lembrar ainda que a formulagdo de qualquer tipo de contrato deve
ser flexivel o suficiente, de forma a permitir futuras modificagdes exigidas por um
ambiente em constante mudanca, sem traumas ou perda de tempo e/ou capital.

No anexo 1, tem-se um modelo de contrato de joint venture.

Foram levantadas até agora uma série de informacdes bibliograficas
inerentes ao desenvolvimento do estudo em questdo. Os capitulos anteriores
trataram da especificagdo do tema proposto, dos objetivos, do processo de
formagao de aliangas estratégicas e joint ventures. No proximo capitulo, tem-se

estudos de caso referentes a joint ventures, e a descricao do grupo de indices
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econdmico-financeiros utilizados para a analise de desempenho de cada empresa

estudada.
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3. ANALISE DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DE
EMPRESAS JOINT VENTURE

Neste capitulo s&o apresentados os indices econdmico-financeiros
utilizados na analise dos estudos de caso. Em seguida, sdo demonstrados trés
estudos de caso a respeito da formacao de joint ventures, junto a um histérico e
uma analise econdmico-financeira da empresa resultante de cada joint venture

efetivada.

3.1 indices Econdmico-Financeiros

O levantamento de indices econdmico-financeiros permite conhecer o
desempenho da empresa no decorrer de sua vida, e também serve como apoio
para proje¢cdes de resultados futuros. Sua anadlise serve para comparar o
desempenho da empresa com seus concorrentes, ou simplesmente seu
desempenho ao longo de sua existéncia.

O calculo destes indices é feito a partir da Demonstracdo do Resultado e
do Balango Patrimonial. Obviamente, o simples calculo destes indices néo é
suficiente. E a interpretacdo destes indices que irdo determinar a situagdo da
empresa, tanto quanto seu desenvolvimento, quanto a sua posicédo no setor frente
as demais concorrentes.

Para tanto, deve-se tomar cuidado com a data de encerramento utilizada
na comparagao, pois a analise, utilizando balangos e demonstrativos com datas
diferentes, ndo levara em conta fatores como a sazonalidade, provocando
conclusoes erroneas.

Outro fato relevante é quanto ao ato de substituicdo de ativos de
determinada empresa, ao se preparar para um maior faturamento futuro. O
simples calculo dos indices, por ser feito a partir da “fotografia” da empresa em
um tempo determinado, nao levara em conta uma possivel vantagem futura desta
empresa frente a outra que nao tenha se inovado tecnologicamente, ou seja, o
calculo dos indices podera mostrar que a empresa que nio substituiu seus ativos

imobilizados esta em melhor forma que a empresa que adquiriu empréstimo para
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se modernizar, o que geralmente o futuro ira se encarregar de mostrar que nao é
verdade.

Para efeitos de estudo, convencionou-se dividir os indices econdmico-
financeiros em quatro grupos: indices de liquidez, de atividade, de lucratividade e
de endividamento. Os indices de liquidez, atividade e de endividamento medem o
risco, enquanto os de lucratividade, medem o retorno.

Os principais indices econémico-financeiros podem ser visualizados no

quadro 1.

Quadro 1 - Grupo de indices Econdmico-Financeiros

INDICADOR | FORMULA
INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente Ativo Circulante
Passivo Circulante
Liquidez Seca Ativo Circulante - Estogue

Passivo Circulante

INDICES DE ATIVIDADE

Giro do Ativo Total Vendas
Ativo Total
Giro de Estoques Custo das Mercadorias Vendidas
Estoques
Prazo Médio de Recebimento 360 x Duplicatas a Receber
Vendas Anuais
Prazo Médio de Pagamento 360 x Fornecedores

CPV + Est(n) - Est(n-1)

INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Exigivel Longo Prazo / Patrimbnio Exigivel Longo Prazo
Liquido Patriménio Liquido
Participacao de Terceiros Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo
Ativo Total
INDICES DE LUCRATIVIDADE
Margem Bruta Lucro Bruto
Vendas
Margem Operacional Lucro Operacional
Vendas
Margem Liquida Lucro Liguido Depois IR
Vendas
Retorno Liquido Sobre Investimento Lucro Liguido Depois IR
Ativo Total
Retorno Sobre o Patriménio Liquido Lucro Liquido Depois IR

Patrimonio Liquido

Fonte: adaptado de GARTNER (1998 p.59)

A seguir é feita uma descrigdo da cada um dos indices econdmico-

financeiros apresentados no Quadro 1.
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3.3.1 indices de Liquidez

Para Gitman (1997, p.109), uma empresa ‘liquida” é aquela capaz de
pagar suas obrigagbes, na data de vencimento. Além dos indices de liquidez
corrente e liquidez seca relatados anteriormente, tem-se ainda, o capital de giro
liquido (ou circulante) que, mesmo nao sendo um indice, pode ser utilizado para
determinar a liquidez global da empresa. E calculado pela diferenca entre o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante. Para efeito de comparagao entre empresas,
nao é muito util. Sua utilidade € maior nos casos em que contratos exigem que a
empresa mantenha um certo nivel de capital circulante liquido.

Quanto maior for o valor do indice, mais liquida sera a empresa, 0 que
significa que diminui os riscos da empresa ndo poder satisfazer suas obrigacdes
no vencimento. Por outro lado, isto pode significar uma redug¢ao da lucratividade,
pois segundo Gitman (1997, p.619), “ o capital circulante liquido é a parcela dos
ativos circulantes da empresa financiados com recursos a longo prazo (exigivel a
longo prazo mais patriménio liquido)”, e os passivos circulantes sdo normalmente
uma fonte de financiamento mais barata que os recursos de longo prazo. Os
principais indices de liquidez sao:

1. Liquidez Corrente - mede a capacidade da empresa de satisfazer suas
obriga¢des a curto prazo. Quando o indice for igual a 1,0, seu capital circulante
liquido sera igual a zero, e quando o indice for menor que zero, a empresa tera
um capital circulante liquido negativo. Este indice é utilizado para se comparar a
liquidez da empresa ao longo do tempo, ndo devendo ser usado para comparagao
de liquidez de empresas diferentes. Isto porque o indice de liquidez
corrente inclui os estoques, e a facilidade de converter estes estoques em vendas
varia de empresa para empresa. Neste caso, recomenda-se que se utilize o indice
de liquidez seca.

2. Liquidez Seca - semelhante a liquidez corrente, com a diferenca que
exclui os estoques do ativo circulante, pois normalmente € o ativo de menor
liquidez. A baixa liquidez dos estoques se deve normalmente por fatores como
estoques que nado podem ser vendidos por estar em processo de producgdo, ou
sao obsoletos, ou que sao vendidos a crédito, podendo se tornar duplicatas a
receber antes de serem convertidos em caixa. Para fins de analise da mesma

empresa ao longo do tempo, sua utilizagdo sera preferencial frente ao indice de
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liquidez corrente quando seus estoques nao podem ser facilmente convertidos em
caixa. No caso dos estoques serem liquidos, o indice de liquidez corrente passa a

ser preferencial para determinacéo da liquidez global da empresa.

3.3.2 indices de Atividade

Sao usados para determinar com que rapidez as contas circulantes
(duplicatas a receber e a pagar, etc.) sdo convertidos em caixa. indices de
liquidez normalmente nao levam em conta diferengas na composi¢ao de ativos e
passivos circulantes, com isto, a verdadeira liquidez da empresa pode ser
mascarada. Por exemplo, seja duas empresas que apresentem indice de liquidez
corrente igual a 2,0. Este resultado ndo mostra que uma empresa pode ter todo
seu ativo circulante na forma de estoque de dificil conversdo em capital liquido, o
que diminui muito sua verdadeira liquidez.

Gitman (1997, p.112) afirma que por este motivo, é imprescindivel ir além
destes indices de liquidez, para se avaliar a liquidez especifica das contas. Para
tanto, utiliza-se os seguintes indices de atividade:

1. Giro do Ativo Total - indica o quanto a empresa aplica de forma eficiente
todos seus ativos para gerar vendas. Quanto maior for este indice, melhor a
empresa utilizou seus ativos.

2. Giro dos Estoques - mede a liquidez, ou a atividade, dos estoques da
empresa. Este indice € util para efeitos de comparagdo entre empresas da
mesma industria, ou mesmo a atividade passada dos estoques de uma mesma
empresa.

3. Prazo Médio de Recebimento - utilizado para se avaliar a politica de
crédito e cobranca de uma empresa, e sé é util como informagao interna da
empresa, melhor dizendo, ndo possui utilidade para efeito de comparagao com
outras empresas. Por exemplo, se o prazo médio de recebimento for maior do que
0 prazo de crédito concedido aos clientes, isto indicara uma administragdo
ineficiente do departamento de crédito e cobranga. Obviamente, neste indice se
faz necessario levantar informagbes adicionais, como por exemplo, um
afrouxamento seguido de um futuro ajuste na politica de cobranga por pressao da

concorréncia.
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4. Prazo Médio de Pagamento - da mesma forma que o prazo médio de
recebimento, este indice é apenas util para efeito de informagao interna. Este é
um indice muito utilizado por novos fornecedores de insumos e de crédito. Uma
empresa que possui um prazo meédio de pagamento alto, normalmente situado em
cerca de 90 dias, significa que esta empresa tem prestigio e confianga junto ao
mercado, ao passo que um prazo curto, normalmente de 30 dias, indica uma

baixa classificacao de crédito, ou um alto risco.

3.3.3 indice de Endividamento

Também pode ser chamado de alavancagem financeira. A alavancagem
financeira, segundo Ross, Westerfield & Jaffe (1995, p.665) é a “Medida na qual
uma empresa se apoia no uso de capital de terceiros.”

Seu objetivo € aumentar as possibilidades de lucro, mas como
consequéncia, aumenta também o risco do empreendimento, pois propicia um
incremento no ativo, e um aumento também no indice de endividamento. Quanto
maior o indice de alavancagem financeira, mais se estara utilizando recursos de
terceiros. Isto exige um aumento de vendas a fim de gerar caixa para quitar estas
dividas.

1. Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido - indica a relagdo entre os
recursos de longo prazo financiados por terceiros e pelos proprietarios da
empresa. E muito utilizado para medir o grau de alavancagem financeira da
empresa.

2. Participacdo de Terceiros - determina a proporcdao dos ativos da
empresa financiados por capital de terceiros. Quanto maior for este indice, maior

sera o total de capital de terceiros sendo utilizado para gerar lucros.

3.3.4 indices de Lucratividade

Segundo Gitman (1997, p.120), a lucratividade permite ao analista avaliar

os retornos da empresa em relacdo a suas vendas, seus ativos, patrimonio liquido
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e o0 preco de sua acgao. Quanto maior for a taxa resultante de cada um deste
indices, melhor sera para a empresa.

1. Margem Bruta - mede a porcentagem de cada unidade monetaria
provinda das vendas, ja pago seus insumos.

2. Margem Operacional - determina o0 que a empresa lucrou em suas
operagoes, antes do Imposto de Renda.

3. Margem Liquida - mede a porcentagem de cada unidade monetaria
gerada pelas vendas, apos a deducdo de todas as despesas e do Imposto de
Renda. Esta € uma taxa muito utilizada para mostrar o sucesso da empresa em
termos de lucratividade sobre as vendas.

4. Retorno Liquido sobre o Investimento - Como o préprio nome diz, mede
a eficiéncia na geracéo de lucros a partir dos ativos disponiveis.

5. Retorno sobre o Patrimbnio Liquido - Determina o retorno obtido pelos

acionistas sobre o investimento.

3.4 Estudos de Caso Joint Venture

Abaixo apresenta-se trés estudos de caso a respeito da formacéo de joint
ventures, acompanhado de uma andlise de desempenho através de indices
econdmico-financeiros, levantados a partir da Demonstracdo de Resultados e
Balango Patrimonial, com o intuito de determinar os resultados da empresa ao
longo da sua existéncia. O ultimo estudo de caso apresenta ndo apenas uma
analise de desempenho econdmico-financeiro da empresa resultante da joint

venture, mas ainda uma analise comparativa com uma das empresas-mae.

3.4.1 JVC do Brasil

A JVC do Brasil é a resultante de uma joint venture efetivada em 1996,
entre a Victor Company of Japan (JVC), com uma participagcdo de 51%, e a
brasileira Gradiente, com uma participacdo de 49%. A JVC do Brasil produz
cerca de 40 produtos da linha audio e video, como televisores, videocassetes,

filmadoras, cd player, e outros.
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Fundada em 1926, a JVC iniciou suas atividades no Jap&o, com a primeira
transmissao elétrica, produzindo um fonografo. Com mais de 70 anos de
atividade, a JVC foi pioneira na producdo de alguns itens, como a primeira
televisao do Japao, em 1939, o primeiro aparelho de som estéreo, em 1958, e o
desenvolvimento do aparelho de videocassete, em 1976. Assim como a JVC do
Brasil, sua produgao esta voltada para a linha de audio e video, incluindo som
automotivo, cd player, filmadoras, televisores, etc.

A JVC possui 32 fabricas em dez paises, distribuindo seus produtos para
mais de 30 paises em todo o0 mundo.

A Gradiente, uma empresa brasileira, foi fundada em 1964, com a
producdo de aparelhos de audio, e atua hoje no segmento de eletrbnica de
consumo, telefonia celular e entretenimento, incluindo televisores, videocassetes,
aparelhos de audio, e games Nintendo. A Gradiente foi responsavel pelo
langamento do primeiro amplificador estéreo transistorizado no Brasil, em 1965,
além dos primeiros cd player, aparelho de audio com controle infravermelho e
telefone celular digital fabricados no Brasil. Com sua sede administrativa em S&o
Paulo, e suas fabricas na Zona Franca de Manaus, sua abrangéncia compreende
todo o territério nacional.

Para a Gradiente, com a formag&o da joint venture, seu principal objetivo
era a aquisicdo de novas tecnologias, a fim de se tornar mais competitiva no
mercado brasileiro. A JVC tinha, como principal objetivo, a ampliagdo do mercado
consumidor.

A Gradiente passou a se beneficiar ndo apenas da tecnologia ja existente
na JVC, mas também dos investimentos que a mesma efetua em pesquisa e
desenvolvimento. Do outro lado, a JVC usufruiu do conhecimento de mercado e
dos canais de distribuicdo da Gradiente.

A joint venture nao permitiu a ambas parceiras atingir completamente seus
objetivos. Apesar da Gradiente produzir equipamentos para a JVC do Brasil, a
JVC fornece apenas parte da tecnologia, enviando componentes-chave para a
linha de producgao na Gradiente. Mesmo assim, a Gradiente tornou-se atualmente
um dos maiores fabricantes de produtos eletroeletrénicos de consumo do
mercado brasileiro. Obteve as certificagdes 1SO9001 e 1SO14001, além de ser

responsavel pelo langamento dos primeiros DVD Player e MP3 Player no Brasil.
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Quanto a JVC, apesar de ter ampliado seu mercado ao realizar a alianga
no Brasil, constata uma grande queda de seu mercado consumidor em 1999 .

A seguir apresenta-se uma analise de desempenho da empresa JVC do
Brasil, através de indices econdmico-financeiros, levantados a partir das
demonstracdo de resultados e dos balangos patrimoniais dos anos de 1997 a
1999.

3.4.1.1 Analise do Desempenho Econémico-Financeiro da JVC do Brasil

A tabela 1 apresenta o faturamento da JVC do Brasil do ano 1997 ao 1999.

Tabela 1 - Faturamento JVC do Brasil (milhares de Reais):

1997 1998 1999

Faturamento 71.201 80.976 45.761

Podemos observar um crescimento do faturamento de 1997 para 1998,
mas seguido de uma acentuada queda no ano de 1999, equivalente a cerca de
43% em relacao ao faturamento de 1998.

Estes resultados também podem ser observados no grafico 1.

Grafico 1 — Faturamento JVC do Brasil (milhares de Reais)
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O lucro liquido da JVC do Brasil pode ser visualizado na tabela 2.

Tabela 2 - Lucro Liquido JVC do Brasil (milhares de Reais):

1997

1998

1999

Lucro Liquido

-9.976

-2.911

-10.081

A JVC do Brasil demonstrou rapido crescimento econémico, possibilitando

pensamentos otimistas quanto aos resultados esperados a curto prazo, mas o

que na realidade aconteceu foi um aumento substancial de seu prejuizo em 99,

superior a todos os outros anos.

A seguir, os dados da tabela 2 sdo apresentados no grafico 2.

Grafico 2 — Lucro Liquido JVC do Brasil (milhares de Reais)
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A tabela 3 mostra os indices econémico-financeiros calculados da JVC do

Brasil.
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INDICADOR ANOS
1997 1998 1999
INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 0,89 1,21 1,51
Liquidez Seca 0,52 0,95 1,23
INDICES DE ATIVIDADE
Giro do Ativo Total 2,53 217 1,37
Giro de Estoques 4,14 5,79 4,19
Prazo Médio Recebimento 69,86 84,07 155,72
Prazo Médio Pagamento 94,21 164,02 188,25
INDICES DE ENDIVIDAMENTO
Exigivel Longo Prazo / PL 0,03 0,02 0,01
Participacao de Terceiros 0,98 0,82 0,66
INDICES DE LUCRATIVIDADE
Margem Bruta 0,08 0,18 0,20
Margem Operacional -0,09 -0,03 -0,08
Margem Liquida -0,14 -0,04 -0,22
Retorno Liquido sobre Investimento -0,35 -0,08 -0,30
Retorno sobre Patriménio -1,70 -0,42 -0,88

A empresa apresenta uma capacidade crescente de cumprir com suas

obrigagdes. Em 1997, demonstrava dificuldades de liquidez representados pelos

indices de Liquidez Corrente e Seca. Ja em 1999, sua liquidez € confirmada por

ambos.

Por outro lado, mesmo com uma pequena melhora em 1998, demonstra

através do Giro do Ativo total, que vem utilizando cada vez menos seus ativos de

forma eficiente, para gerar vendas. O Giro dos Estoques oscilou nestes trés anos

de vida. Sua politica de crédito e cobranga apresenta vantagem para a empresa,

levando mais tempo para pagar do que para receber.
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A JVC do Brasil, segundo os indices Exigivel a Longo Prazo / Patrimbnio
Liquido, e Participagao de Terceiros, vem dependendo cada vez menos de capital
externo de curto e longo prazos.

Seu indice crescente de Margem Bruta indica que, através de fatores como
por exemplo racionalizagao de sua producao, vem diminuindo seu CPV, enquanto
que as Margens Operacional e Liquida indicam que seu resultado esta negativo.
Mas néo se deve esquecer que esta € uma empresa em inicio de atividades, e
baixa lucratividade € algo esperado em empresas nesta situagdo. Ja o Retorno
Liquido sobre Investimento oscilou muito nestes trés anos. Apds uma sensivel
melhora em 1998, sofre uma queda na eficiéncia na geragao de lucros a partir dos
ativos disponiveis em 1999. O mesmo acontece com o Retorno sobre Patrimdnio.
Melhora muito de 1997 para 1998, sendo este ultimo o melhor dos trés anos
analisados da empresa, mas diminui em 1999, provocado pelo grande aumento
do prejuizo do exercicio.

A seguir tem-se as conclusdes da analise do desempenho econdmico-

financeiro da JVC do Brasil.

3.4.1.2 Conclusées da Analise do Desempenho Econdémico-Financeiro da
JVC do Brasil

A JVC do Brasil, assim como qualquer empresa em inicio de operagoes,
apresenta resultados negativos.

Apos experimentar uma pequena melhora de seus resultados em 1998,
mesmo assim ainda negativo, sofre uma grande queda de vendas em 1999, vindo
a afetar todos os seus demais indices. Neste ano, obteve seu menor faturamento
€ maior prejuizo liquido.

Estes resultados indica que seus objetivos n&o estdo sendo alcangados.
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3.4.2 SLC - John Deere

A SLC - John Deere nasceu em 1979, resultante da joint venture entre a
Schneider Logemann & Cia (SLC), uma empresa brasileira ligada a mecanizagao
agricola, que vao de ferramentas a tratores, e a americana John Deere, lider
mundial na fabricacdo, pesquisa e desenvolvimento de equipamentos agricolas.
Sua sede é no estado do Rio Grande do Sul, Brasil. O objetivo maior da SLC com
a formacado da joint venture era a aquisicdo de novas tecnologias. J&4 a John
Deere, tinha como principal objetivo dar continuidade de seu plano de expansao
mundial. A participagdo acionaria da John Deere na nova empresa era de 20%,
enquanto que a SLC possuia os demais 80%.

A SLC iniciou suas atividades em 1945, no Rio Grande do Sul, sempre
ligada a mecanizagdo agricola. Langou, em 1958, uma Colheitadeira Rebocada
que utilizava a forga motriz do trator, o que representou um passo significativo no
caminho da colheita mecanizada no Brasil, até que em 1965, langou a primeira
Colheitadeira Automotriz brasileira.

A John Deere foi fundada em 1837, e é considerada a maior fabricante de
equipamentos agricolas do mundo. Atua em mais de 160 paises e emprega
cerca de 37.000 pessoas ao redor do mundo.

A SLC se beneficiou do conhecimento tecnolégico e dos constantes
investimentos em P&D realizados pela parceira , além do reconhecimento mundial
da marca John Deere, enquanto que sua aliada americana passou a se utilizar do
conhecimento do mercado nacional e ao acesso aos canais de distribuicdo da
SLC.

A alianga permitiu a John Deere atingir seu obijetivo inicial. Em 1995, a
participacéo da John Deere na joint venture cresceu para 40%, até que em 1999,
com uma participacdo de 60%, assumiu o controle acionario da SLC - John
Deere. O atual parque industrial da empresa €& considerada a mais moderna
fabrica de Colheitadeiras, Plantadeiras e Tratores da América Latina.

Quanto a SLC, apesar de ter adquirido a tecnologia que desejava, perdeu o
controle acionario da empresa.

No proximo topico, tem-se a andlise de desempenho da empresa SLC -
John Deere, de 1980 a 19909.
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3.4.2.1 Analise do Desempenho Econémico-Financeiro da SLC John Deere

Os valores referentes ao faturamento e lucro liquido foram convertidos em
ddlar, devido a variacdo de moedas existentes nos vinte anos aqui estudados,
possibilitando uma melhor visualizagdo e comparagao destes valores ao longo de
sua existéncia.

O faturamento da SLC — John Deere pode ser visualizado na tabela 4.
Devido as diferentes moedas que existiram no Brasil nestes anos, seu
faturamento foi convertido para Dolares Americanos para facilitar sua

compreengao.

Tabela 4 — Faturamento SLC — John Deere (milhares de Dolares):

1980 1981 1982 1983 1984

Faturamento 14.407 61.716 32.678 28.678 49.679

1985 1986 1987 1988 1989
Faturamento 37.125 64.811 33.405 22.152 13.884
1990 1991 1992 1993 1994

Faturamento 16.740 23.110 30.236 31.021 139.936

1995 1996 1997 1998 1999

Faturamento 119.729 114.796 269.762 327.580 216.103

A SLC John Deere experimentou oscilagbes em seu faturamento desde o
inicio de suas operacdes, até 1986. A partir de 1987 inicia uma queda, chegando
em seu pior resultado em 1989. Desde entdo, apresenta crescimento, mesmo
com oscilagdes, até o ano de 1998, onde apresentou o melhor resultado de sua
existéncia. Vale notar que apesar do aumento gradativo do délar a partir de 1997,
onde a conversao para a moeda americana diminuiu o valor final do faturamento,

a empresa continuou apresentando resultados cada vez melhores.
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Ja em 1999, sofre uma grande queda, de 34% em relagao a 1998. Grande
parte desta queda pode ser explicada pelo aumento da cotagdo do dolar em 1999
(48%). Caso o valor do dolar ndo se alterasse de 1998 para 1999, a queda do
faturamento seria de apenas 2,5%, bem melhor que as oscilagdes anteriormente
experimentadas.

O fato é que, ainda assim, apresenta resultados bem melhores em relagao
ao inicio de suas atividades.

O faturamento anteriormente apresentado da SLC — John Deere pode ser

visto no grafico 3.

Grafico 3 — Faturamento SLC — John Deere (milhares de Dolares)
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Na tabela 5 apresenta-se o lucro liquido da SLC — John Deere entre 1980 e
1999. Da mesma forma que o faturamento, o lucro liquido foi convertido para

Doélares Americanos.



Tabela 5 - Lucro Liquido SLC — John Deere (milhares de Délares):
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1980 1981 1982 1983 1984
Lucro Liquido 499 9.460 3.854 3.903 21.149
1985 1986 1987 1988 1989
Lucro Liquido 11.632 14.773 1.687 6.889 10.715
1990 1991 1992 1993 1994
Lucro Liquido 9.022 2.980 12.956 18.815 18.479
1995 1996 1997 1998 1999
Lucro Liquido 42.451 10.473 20.403 29.787 -22.833

O lucro liquido da SCL John Deere vem oscilando muito. Pode-se notar os
melhores resultados em 1995 e 1998. No ano de 1995, apesar de apresentar uma
pequena queda em seu faturamento em relagdo a 1994, a empresa obtém o
melhor resultado de sua vida. Isto se deve ao aumento substancial do capital
social, devido ao investimento que a parceira John Deere efetuou na empresa ao
aumentar sua participagéo de 20% para 40% na joint venture.

Ja em 1999, apesar de um pequeno declinio do faturamento, a empresa
sofre uma acentuada queda em seu resultado, apresentando ndo apenas o pior
lucro liquido de sua histéria, mas também o primeiro prejuizo. A queda do lucro
liquido em 1999 se deve em grande parte aos pesados investimentos efetuados
pela SLC John Deere em ativos permanentes, como por exemplo, modernizagao
de sua producédo, e por uma queda em suas vendas.

Importante ressaltar que, mesmo no inicio de suas atividades, onde um
lucro liquido negativo poderia ser considerado normal, apresentou numeros
positivos.

No grafico 4, podem ser vistos os numeros apresentados na tabela

anterior.
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Grafico 4 — Lucro Liquido SLC — John Deere
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indices de Liquidez — na tabela 6 sdo apresentados os indices de liquidez

calculados para a SLC — John Deere.



Tabela 6 — indices de Liquidez SLC — John Deere
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Indices de Liquidez

Ano Corrente Seca
1980 8,60 4,84
1981 4,50 1,80
1982 3,79 1,78
1983 7,23 3,92
1984 2,84 2,40
1985 4,84 418
1986 4,45 3,85
1987 14,27 10,45
1988 4,31 3,26
1989 4,65 3,66
1990 4,61 3,34
1991 5,77 4,04
1992 2,71 1,57
1993 3,28 1,72
1994 4,03 2,80
1995 2,48 2,80
1996 2,35 1,12

1997 1,80 1,01

1998 1,81 1,21

1999 1,21 0,61

A SLC John Deere sempre apresentou, dentro destes 20 anos de balanco

patrimonial estudados, uma 6tima capacidade de pagar suas obrigagdes a curto

prazo. A excecao se da no ano de 1999, onde seu indice de liquidez seca indica

dificuldade de responder a suas obrigagdes de curto prazo. Isto porque o calculo

nao leva em consideragcédo o valor dos estoques devido a possiveis dificuldades

de transforma-lo em capital rapidamente.
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indices de Atividade — a tabela 7 mostra os indices de atividade da SLC — John

Deere.

Tabela 7 — indices de Atividade SLC — John Deere

Indices de Atividade

Ano | Giro do Ativo Giro de Prazo Médio de | Prazo Médio de
Total Estoques Recebimento Pagamento

1980 0,78 0,26 57,63 37,69
1981 1,40 0,37 67,66 12,81
1982 1,43 1,45 108,27 7,17
1983 0,75 0,76 51,85 16,89
1984 0,66 1,43 136,94 51,65
1985 0,47 1,33 59,62 39,36
1986 0,55 1,87 24,20 23,78
1987 0,36 0,49 45,88 21,25
1988 0,22 0,10 53,67 53,37
1989 0,12 0,03 77,63 44,91
1990 0,20 0,11 102,00 10,71
1991 0,24 0,42 97,65 21,57
1992 0,25 0,30 100,97 27,40
1993 0,23 0,02 160,22 46,49
1994 0,65 1,64 48,88 21,20
1995 0,49 6,42 77,72 11,97
1996 0,49 1,54 93,55 22,37
1997 0,87 2,35 63,55 9,02
1998 1,02 3,23 39,26 4,61
1999 0,73 2,80 41,67 3,68

A eficiéncia no uso dos ativos, comprovado pelos indices de ativo total,
para gerar suas vendas, oscila muito com o passar dos anos. Alias, seus

melhores indices estdo nos primeiros anos de vida.
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A atividade dos estoques da empresa apresenta também oscilagdo, mas
com numeros melhores nos ultimos anos, a partir de 1994.

Pode-se levantar uma ineficiéncia quanto a politica de crédito e cobranca.
Excetuando os anos de 1980 a 1982, a empresa levou mais tempo para receber
dos seus clientes do que para pagar seus fornecedores. Talvez ocasionado por
uma falta de prestigio junto ao mercado, o que lhe exigia pagamento rapido. Ou
pode ser somente uma politica de aproveitamento de descontos. Destaque para

os ultimos trés anos, onde o pagamento € feito quase que a vista.

indices de Endividamento — os indices de endividamento da SLC — John Deere

sao apresentados na tabela 8.
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Tabela 8 - indices de Endividamento SLC — John Deere

indices de Endividamento

Ano Exigivel a Longo Prazo Participacao de Terceiros
1980 0,02 0,10
1981 0,00 0,20
1982 0,01 0,22
1983 0,00 0,12
1984 0,00 0,32
1985 0,01 0,19
1986 0,00 0,21
1987 0,00 0,06
1988 0,02 0,17
1989 0,01 0,15
1990 0,01 0,15
1991 0,00 0,06
1992 0,03 0,12
1993 0,00 0,10
1994 0,00 0,13
1995 0,00 0,01
1996 0,04 0,22
1997 0,06 0,38
1998 0,01 0,35
1999 1,99 0,59

A empresa sempre se valeu do capital externo para financiar sua
atividades.

Destaca-se o0 ano de 1995, com uma necessidade de capital externo quase
zero. Ja a partir de 1996, vem aumentando a participacdo de terceiros cada vez
mais. Este aumento se deve aos investimento efetuados em seu ativo
permanente, que segundo a empresa, se devem aos gastos com

desenvolvimento de novos projetos.
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indices de Lucratividade — a tabela 9 contém os indices de lucratividades

calculados para a SLC — John Deere.

Tabela 9 - indices de Lucratividade SLC — John Deere

Indices de Lucratividade

Ano Margem Margem Margem Retorno Retorno
Bruta Operacional Liquida Liquido sobre
sobre Patrimoénio
Investimento Liquido
1980 0,31 0,26 0,03 0,03 0,03
1981 0,49 0,40 0,14 0,20 0,26
1982 0,50 0,43 0,15 0,22 0,28
1983 0,51 0,24 0,12 0,09 0,10
1984 0,66 -0,11 0,43 0,28 0,42
1985 0,57 -0,14 0,31 0,15 0,18
1986 0,48 0,36 0,23 0,13 0,16
1987 0,63 0,10 0,05 0,02 0,02
1988 0,79 0,52 0,31 0,07 0,08
1989 0,84 0,33 0,77 0,09 0,11
1990 0,78 0,91 0,54 0,11 0,13
1991 0,68 0,20 0,13 0,03 0,03
1992 0,73 0,52 0,43 0,11 0,12
1993 0,89 0,73 0,61 0,14 0,15
1994 0,54 0,24 0,13 0,09 0,10
1995 0,29 0,50 0,36 0,17 0,20
1996 0,21 0,10 0,09 0,04 0,06
1997 0,24 0,11 0,08 0,07 0,11
1998 0,28 0,12 0,09 0,09 0,14
1999 0,25 -0,15 -0,13 -0,08 -0,33

A margem bruta mede a porcentagem de retorno sobre cada unidade

monetaria obtido pelas vendas, apos o pagamento de seus insumos. Seus altos
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indices apresentam a SLC John Deere como sendo um empreendimento
altamente viavel e lucrativo.

Mesmo com sua margem apresentando oscilagbes, com pequenos
periodos de baixa lucratividade, a empresa novamente se mostra viavel.

Segundo seu retorno liquido sobre investimento, a SLC John Deere vem
alternando pontos de maior e menor eficiéncia na geracao de seus lucros a partir
de ativos disponiveis. Acompanhando os demais indices, ap0s esbogar um

pequeno aumento a partir de 1996, sofreu uma grande queda em 1999.

3.4.2.2 Conclusdées da Analise do Desempenho Econdémico-Financeiro da
SLC - John Deere

A SLC John Deere apresentou, no inicio de suas operagdes, indices de
lucratividade positivos, 0 que ndo é comum para empresas em inicio de
atividades.

De qualquer forma, nesta época, eram numeros animadores e que
indicavam grande probabilidade de sucesso futuro. Mas com o passar dos anos, a
empresa parece ter passado por momentos de instabilidade. Apresentou baixas e
altas alternadas de suas vendas e lucros liquidos até 1999, quando obteve seu
primeiro prejuizo liquido. Este resultado em 1999, como explicado anteriormente,
se deve aos pesados investimentos em ativos permanentes realizados neste ano.

Mesmo com as oscilagbes até entdo apresentadas, esta joint venture
possui altos indices de lucratividade, o que nos remete ao pensamento de que
este € um empreendimento viavel e lucrativo.

A empresa parece ainda estar entrando em uma nova fase. A parceira
americana John Deere assumiu o controle acionario da joint venture, e esta
recebendo pesados investimentos para modernizacdo de sua producdo. Resta

esperar os resultados que estas mudancas produzirao na empresa.
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3.4.3 Besco

A empresa Beijing Embraco Snowflake Compressor Company Ltd (Besco)
nasceu em 1995 como resultante da joint venture entre a Embraco S.A., que
detém 52% do capital, e o grupo chinés Beijing Snowflake Electric Appliance
Group Corporation (Snowflake), com 40% do capital, além da Whirpool, grande
produtora de refrigeradores nos Estados Unidos, e uma das empresas associadas
a holding Brasmotor, da qual a Embraco faz parte, que detém os demais 8%.

O investimento inicial foi de US$54 milhdes, sendo US$29,5 milhdes
somente pela Embraco. A Besco produz compressores herméticos para os
principais fabricantes de refrigeradores da China. Sua sede € na China, na cidade
de Beijing (antiga Pequim), ocupa uma area de 44 mil m?, conta com cerca de
1.000 empregados, e com uma capacidade de produgado de 1,7 milhdo de
compressores/ano, com previsao de ampliacdo para 3 milhdes.

A Empresa Brasileira de Compressores S.A. (Embraco), foi fundada em
1971, e tem como matriz a sua unidade localizada em Joinville, Santa Catarina. E
associada ao grupo Brasmotor S.A., holding de um grupo empresarial com
atuagao no setor industrial, responsavel pela fabricacdo dos produtos Consul e
Brastemp, além de componentes plasticos para a industria.

Atuando no setor metalmecéanico, a especializacdo da Embraco é a
fabricacdo de compressores herméticos para refrigeragdo. Com uma capacidade
de fabricacdo de mais de 23 milhdes de unidades, divididos em 400 diferentes
modelos de compressores, € lider absoluta no mercado doméstico. Em 1995, era
a segunda no mundo em seu setor, respondendo por aproximadamente 65% do
mercado brasileiro e 19% do mercado mundial, vendendo para mais de 60 paises
nos cinco continentes. Seus maiores clientes sdo Multibras, Whirlpool, General
Electric e Electrolux.

A empresa Beijing Snowflake Electric Appliance Group Corporation
(Snowflake), uma empresa estatal, se originou em 1956, com a produgao do
primeiro refrigerador “made in China”, e produz aparelhos domésticos, produtos e
moldes de plastico, além de materiais para agricultura e para a construgao civil.

A Embraco, com o objetivo de se globalizar, utilizando para tanto bases de
fabricacédo distribuidas pelo mundo para suprir regionalmente os clientes, e ja

com unidades fabris na Italia, nos Estados Unidos, Eslovaquia e em Cingapura,
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além de diversas centrais de distribuicdo, decide por instalar uma base industrial
na China, pais para onde ja exportava compressores regularmente.

Segundo a propria Embraco, a empresa atingiu um tamanho que néo lhe
permite mais subsistir com um mercado doméstico. Ndo ha capacidade de
consumo no pais para o volume produzido pela Embraco, mas a exportacio
implica em dificuldades como a ineficiéncia dos portos e os problemas cambiais,
encarecendo muito o produto, perdendo sua competitividade.

Um dos objetivos da empresa € contar com bases de fabricagdo
distribuidas pelo mundo para suprir regionalmente os clientes, permitindo reduzir
0 preco por unidade e o custo do transporte. Sua decisdo em produzir em outros
paises visa manter sua posi¢cao e continuar a crescer no mundo.

Com a base na China, fica estratégicamente posicionada para atender o
mercado asiatico, que representa uma demanda de cerca de 9 milhdes de
refrigeradores por ano, e que esta em expansao, com um compressor classificado
como um dos melhores do mercado em termos de eficiéncia, niveis de ruido e
vibracdo. Junto a este objetivo, a Embraco visa aumentar sua participagéo
mundial, rumo ao posicionamento de primeiro lugar mundial em seu setor.

O principal objetivo da Beijing Snowflake Electric Appliance Group
Corporation na formulagao da joint venture era de adquirir uma tecnologia mais
avangada, da qual a Embraco era detentora.

A alianca entre estas duas empresas implicou em um complemento de
forcas e fraquezas. A Embraco ndao estava em busca de tecnologia, tdo pouco
aporte de capital, mas sim se adequar a exigéncia do governo chinés, que
condicionou a entrada da empresa estrangeira (Embraco) em sua regido, a uniao
com uma de suas estatais. O governo chinés estava muito interessado em
exportagdes da china para outros paises, devido aos problemas de divisas em
moeda estrangeira, assunto que preocupava muito seus dirigentes. A Embraco se
beneficiou ainda da experiéncia e do acesso aos canais de distribuicdo do
parceiro chinés no mercado asiatico.

Para a Snowflake, a Embraco significou a eliminacdo de seu maior ponto
fraco, uma tecnologia insuficiente para se manter competitiva no seu mercado.

Apesar da joint venture ter se efetivado em 1995, as negociagdes tiveram
inicio em 1993, formalizando-se alguns meses depois através de uma carta de

intensdes. Para tanto, a Embraco se utilizou de informagdes técnicas e de
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mercado fornecidas pela prépria Snowflake, adicionadas e confirmadas por
empresas de consultoria contratadas independentemente. A escolha dos
parceiros se deu por um processo de afinidade de objetivos e processos de
producao.

A joint venture permitiu a ambas atingir seus principais objetivos. A
Embraco se tornou lider mundial no mercado de compressores herméticos para
refrigeragdo. Suas vendas para 60 paises representavam uma porcentagem de
19% no mercado mundial no inicio da joint venture com o grupo chinés.
Atualmente, a Embraco, incluindo as vendas da Besco, vende para 80 paises e
sua fatia de mercado é de 25%. A Snowflake possui agora a tecnologia de ponta
que a torna mais competitiva no mercado, além das certificagdes 1SO 9001 e
TQC14000.

Mesmo com objetivos inicialmente diferentes para cada parceira para a
formagao da joint venture, a complementacao de forgas e fraquezas de uma com
a outra permitiu um trabalho em conjunto em prol de uma mesma estratégia, e
possibilitou a unanimidade quanto ao caminho a ser seguido pela nova empresa.
Juntas, as parceiras trabalham para o crescimento constante da Besco. Nao
somente por uma coincidéncia de objetivos e estratégias tracadas, mas pela
certeza de que a joint venture forte representa para ambas, uma poderosa arma
estratégica frente a concorréncia.

A Besco passa a se beneficiar com os pesados investimentos efetuados
pela Embraco em pesquisa e desenvolvimento, para qual destina anualmente
cerca de 3% do seu faturamento. A Embraco mantém ainda acordos de
cooperacgao técnica com laboratorios de universidades e centros de pesquisa em
todo o mundo. Suas pesquisas visam trés pontos principais: menor consumo de
energia, nivel de ruido mais baixo e custo mais competitivo.

Apenas para o projeto do ECN, o modelo de compressor fabricado pela
Besco, a Embraco investiu US$13 milhdes. Este compressor foi especialmente
projetado para o mercado chinés e desenvolvido para oferecer menos ruido e
menor consumo de energia, requisitos exigidos por este mercado devido as
condi¢des habitacionais da Asia.

Antes da efetivagéo da joint venture, a Embraco preparou psicologicamente
seus funcionarios e respectivas familias para as diferengas culturais entre as

empresas € para a vida na China. Na fase inicial, a familia se encontra em um
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ambiente completamente desconhecido e com problemas de comunicagdo. As
familias foram orientadas para que se ajudem mutuamente. Devido a grande
dificuldade no aprendizado da lingua chinesa, todos receberam treinamento
intensivo em inglés para sua comunicagdo na empresa, no cotidiano e para que
os filhos dos funcionarios passassem a estudar em escolas americanas em
Beijing.

Muitos funcionarios, desde gerentes até pessoal técnico, foram enviados
para a China por cerca de 60 dias para se adaptarem ao cotidiano, voltando apds
isto para o Brasil.

A Embraco detém o controle acionario e operacional da Besco. Foram por
ela indicados o diretor geral da empresa, e os gerentes financeiro, de manufatura,
de manutencdo, de produtos e de qualidade, significando 23% na area
administrativa e 77% na produgao.

Devido aos lucros liquidos negativos até 1998, de certa forma previstos, e
devido a possiveis mudangas nas condigdes do mercado e necessidades da
empresa, até entdo nao se tinha estipulado formalmente qual porcentagem do
lucro seria investido na empresa e qual seria distribuido em forma de dividendos.
Definido estda apenas que da porcentagem destinada a distribuicdo dos
dividendos, a partilha seguira a mesma proporgao que cada empresa mée possui
da joint venture.

Em 1999, mesmo com um lucro liquido positivo, seguindo os anos
anteriores, nao foi efetuado nenhum investimento em ativos que nao fossem
estoques. Seu lucro foi totalmente empregado como reserva de capital.

A seguir tem-se a analise comparativa do desempenho econdmico-

financeiro da Besco.

3.4.3.1 Andlise Comparativa do Desempenho Econémico-Financeiro da

Besco

A fim de determinar o desempenho da Besco (empresa resultante da joint
venture) nao apenas ao longo de sua existéncia, mas também frente a

concorréncia, aqui representadas pela propria Embraco (empresa mae e atuante
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no mesmo setor), foram levantados os indices econdmico-financeiros de cada
empresa.

A tabela 10 contém o faturamento da Besco e da Embraco do ano de 1996
a 1999. O faturamento da Besco foi convertido para Reais para facilitar sua

comparagao com a Embraco.

Tabela 10 - Faturamento Besco e Embraco (milhares de Reais):

Faturamento 1996 1997 1998 1999
Besco 9.981* 27.063* 58.390* 102.304*
Embraco 466.689 571.666 529.334 728.688

* Convertido para Reais as taxas 1,0445/ 1,1214/ 1,2098 e 1,7886 respectivamente.

A Embraco apresenta crescimento até 1997 e com queda em 1998, mas
recuperando-se em 1999.

A Besco apresenta um faturamento muito abaixo da concorrente o que
pode ser considerado normal para uma empresa no inicio de suas atividades.
Mas apresenta também um crescimento continuo de seu faturamento, o que nos
remete ao pensamento de sucesso futuro.

Mas apesar de crescer continuamente, o faturamento vem crescendo em
porcentagens cada vez menores, sendo 171% em 1997, 115% em 1998 e 75%
em 1999, sendo que neste ultimo esta incluido ainda o alto valor da cotagao do
ddélar (moeda em que o balango foi produzido) em 31 de dezembro de 1999, ou
seja, sem o aumento do ddlar neste periodo, o crescimento teria sido menor
ainda.

O gréfico 5, a seguir, refere-se ao faturamento da Besco e Embraco acima

mencionados.




Grafico 5 — Faturamento Besco e Embraco (milhares de Reais)
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Os lucros liquidos de Besco e Embraco sdo mostrados na tabela 11.

Tabela 11 - Lucro Liquido Besco e Embraco (milhares de Reais):

Lucro Liquido 1996 1997 1998 1999
Besco -6.902* -8132* -1.627* 2.078*
Embraco 25.040 55.861 77.580 61.077

* Convertido para Reais as taxas 1,0445/ 1,1214/ 1,2098 e 1,7886 respectivamente.

A Embraco, mesmo com uma queda de faturamento a partir de 1998,
demonstra um crescimento ano a ano de seu lucro liquido até 1999, onde apesar

de apresentar seu maior faturamento desde 1996, sofre uma queda no seu lucro

liquido.

A Besco vem apresentando um lucro liquido negativo que pode ser
considerado normal para uma empresa no inicio de suas atividades. Em 1997,

apresenta seu pior indice, mas mostra recuperagcao em 1998, até o ponto de obter

seu primeiro lucro liquido positivo, em 1999.

Os lucros liquidos apresentados no quadro anterior podem ser visualizados

no grafico 6.




Grafico 6 — Lucro Liquido Besco e Embraco (milhares de Reais)
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indices de Liquidez — a tabela 12 contém os indices de liquidez corrente

calculados para Besco e Embraco

Tabela 12 — Liquidez Corrente Besco e Embraco

Liquidez Corrente 1996 1997 1998 1999
Besco 0,80 1,12 1,08 1,11
Embraco 1,78 2,11 1,56 2,90

A Besco iniciou suas atividades com um capital circulante liquido baixo, o

que demonstra dificuldade de pagar suas obrigagdes a curto prazo no

vencimento. Ja a partir de 1997, a Besco mostra recuperacao, equilibrando sua

liquidez e demonstrando capacidade de pagamento de suas obrigacodes.

A limitacado deste indice € que seu calculo é feito utilizando os estoques,

mas ndo leva em conta com que facilidade os mesmos podem ser transformados

em capital liquido.

Por este mesmo motivo, a comparacao entre os indices das empresas nao

€ recomendado, pois cada uma tera um grau de conversibilidade diferente de

seus estoques.
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A tabela 13 apresenta os indices de liquidez seca da Besco e Embraco.

Tabela 13 — Liquidez Seca Besco e Embraco

Liquidez Seca 1996 1997 1998 1999
Besco 0,46 0,73 0,73 0,84
Embraco 1,43 1,84 1,35 2,04

O indice de liquidez seca nao leva em conta os estoques para seu calculo,
0 que permite uma melhor comparacao da liquidez da empresa frente a seus
concorrentes.

Nota-se que a Besco ndo apenas apresenta o indice de liquidez seca
inferior a Embraco, como demonstra uma tendéncia de dificuldade em cumprir
com suas obrigagdes de curto prazo no vencimento.

Mas também pode-se notar que sua liquidez vem melhorando ano a ano. A
partir de um indice baixo em 1996, subiu 59% em 1997, mantendo-se igual em
1998, e crescimento de 15% em 1999, enquanto que a Embraco vem registrando

uma oscilagéo.

indices de Atividade — na tabela 14 tem-se os giros do ativo total da Besco e

Embraco.

Tabela 14 — Giro do Ativo Total Besco e Embraco

Giro do Ativo Total 1996 1997 1998 1999
Besco 0,26 0,50 0,79 0,88
Embraco 0,81 0,89 0,71 1,31

A Embraco vem apresentando oscilagdes, com uma grande melhora em
1999.

O importante neste quadro é a crescente eficiéncia do uso de seus ativos
para gerar vendas demonstrada pela Besco, causado por exemplo, pelo ganho
de experiéncia na produg¢ao e no mercado consumidor.

A tabela 15 mostra os giros dos estoques da besco e Embraco.
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Tabela 15 — Giro dos Estoques Besco e Embraco

Giro dos Estoques 1996 1997 1998 1999
Besco 1,98 3,32 3,46 4,43
Embraco 6,38 8,86 7,76 8,68

Pode-se ver a crescente atividade dos estoques desenvolvida pela Besco,
causado pelo aumento de produgcdo. Mas obviamente, ainda abaixo da sua
empresa mae.

O interessante nestes indices € o crescimento do indice da Besco frente a
Embraco. Em 1999, enquanto a Besco cresce 28%, a Embraco cresce apenas
11%.

A tabela 16 diz respeito aos prazos médio de recebimento da Besco e da

Embraco.

Tabela 16 — Prazo Médio de Recebimento Besco e Embraco

Prazo Médio de 1996 1997 1998 1999
Recebimento
Besco 218,13 194,40 167,77 145,17
Embraco 22,95 22,84 26,52 27,62

Este € um indice ndo recomendado para comparagao entre empresas, mas
sim para comparagdo da mesma empresa durante sua vida, pois reflete uma
politica interna, o que difere de empresa para empresa, principalmente em
mercados tao distintos, que possuem suas particularidades e exigéncias quanto a
prazos.

O indice levantado da Besco pode causar surpresa a principio, mas nao
leva em conta informag¢des adicionais necessarias, como costumes do pais onde
esta inserida a empresa, ou uma politica inicial com o propésito de abocanhar
uma fatia maior de consumidores. O fato € que a Besco vem melhorando seu
indice ano apos ano.

Os prazos medio de pagamento da Besco e Embraco podem ser

visualizadas na tabela 17.




Tabela 17 — Prazo Médio de Pagamento Besco e Embraco

&9

Prazo Médio de 1996 1997 1998 1999
Pagamento

Besco 85,26 41,00 67,16 88,13

Embraco 12,03 17,09 12,33 15,56

Da mesma forma que o prazo médio de recebimento, este indice é util

apenas para comparagdo da mesma empresa durante sua vida util. E muito util

para analise por novos fornecedores de insumos e crédito.

Nota-se uma oscilagdo quanto a politica de pagamento, podendo ser

devido a fatores como troca de fornecedores, pressées de mercado, etc.

indices de Endividamento — Na tabela 18 apresenta-se os calculos referentes

ao indice exigivel a longo prazo / patrimdnio liquido da Besco e Embraco.

Tabela 18 — Exigivel a Longo Prazo / Patriménio Liquido Besco e Embraco

Exigivel Longo Prazo 1996 1997 1998 1999
Patrimoénio Liquido
Besco 0 0 0 0
Embraco 0,20 0,23 0,01 0

A Besco néo utiliza recursos de longo prazo financiados por terceiros. Seu

exigivel a longo prazo € zero de 1996 a 1999. A Embraco parece seguir a mesma

linha, diminuindo seu indice até se igualar a Besco em 1999.

Na tabela 19 apresenta-se a participagao de terceiros na Besco e na

Embraco.

Tabela 19 — Participagao de Terceiros Besco e Embraco

Participacao de 1996 1997 1998 1999
Terceiros

Besco 0,55 0,43 0,57 0,58

Embraco 0,39 0,39 0,36 0,12
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Besco vem apresentando um crescimento quanto a participacao do capital
de terceiros em suas atividades, com excecao de uma queda no ano de 1997.

A Embraco demonstra claramente depender cada vez menos de capital
externo.

O fato é que a Besco € uma empresa em desenvolvimento, o que
normalmente significa pesados investimentos, normalmente sendo necessaria a

ajuda externa.

indices de Lucratividade — A tabela 20 corresponde ao calculo dos indices de

margem bruta da Besco e Embraco.

Tabela 20 — Margem Bruta Besco e Embraco

Margem Bruta 1996 1997 1998 1999
Besco -0,34 -0,12 0,14 0,15
Embraco 0,15 0,23 0,25 0,29

Pode-se ver que a margem bruta da Embraco vem crescendo
rapidamente. O mesmo vem acontecendo com a Besco, que vem de uma
margem bruta negativa, tornando-se positiva a partir de 1998, ou seja, vem
demonstrando capacidade de aumentar sua lucratividade.

A tabela 21 refere-se a margem operacional das empresas Besco e

Embraco

Tabela 21 — Margem Operacional Besco e Embraco

Margem Operacional 1996 1997 1998 1999
Besco -0,61 -0,27 -0,01 0,06
Embraco 0,07 0,13 0,16 0,10

A Embraco obteve uma sensivel melhora de seu indice de Margem
Operacional em 1998, mas com uma queda em 1999, enquanto que a Besco vem
demonstrando mais uma vez crescimento rapido e um futuro promissor. E em

1999, pela primeira vez, apresenta um indice de margem operacional positivo.
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Os indices de margem liquida da Besco e da Embraco sdo apresentadas

na tabela 22.

Tabela 22 — Margem Liquida Besco e Embraco

Margem Liquida 1996 1997 1998 1999
Besco -0,70 -0,30 -0,03 0,02
Embraco 0,03 0,10 0,16 0,08

Da mesma forma que os dois indices anteriores, pode-se notar o rapido

crescimento da Besco, até o ponto positivo em 1999, enquanto que a Embraco

vem demonstrando oscilagoes.

Na tabela 23 visualizam-se os retornos liquidos sobre investimento da

Besco e da Embraco.

Tabela 23 — Retorno Liquido sobre Investimento Besco e Embraco

Retorno Liquido 1996 1997 1998 1999
sobre Investimento

Besco -0,18 -0,15 -0,02 0,02

Embraco 0,03 0,06 0,11 0,11

Este indice determina a eficiéncia na geragao de lucros a partir dos ativos.

A Embraco mostra um retorno crescente, equilibrando-se em 1999. A Besco, por
sua vez, mesmo com indices negativos, vem demonstrando uma eficiéncia cada

vez maior no uso de seus ativos, até que se torna positivo em 1999.

O retornos sobre patrimdnio liquido da Besco e Embraco podem ser vistos

na tabela 24.

Tabela 24 — Retorno sobre Patrimonio Besco e Embraco

Retorno sobre 1996 1997 1998 1999
Patrimoénio

Besco -0,40 -0,26 -0,05 0,04

Embraco 0,07 0,14 0,17 0,12
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Na Embraco, verificou-se um crescimento com o passar dos anos, mas
com uma queda em 1999. Quanto a Besco, pode-se visualizar um retorno
negativo aos acionistas, o que € normal para qualquer empreendimento no inicio
de suas atividades. O importante é salientar a melhora do indice ano a ano, até o

ponto de se tornar positivo em 1999.

3.4.3.2 Conclusodes da Analise Comparativa da Besco

Talvez ainda seja cedo para afirmar que a Besco tenha sido uma joint
venture de sucesso, principalmente por se ter levantado indices abaixo do
esperado, até mesmo negativos, para qualquer empreendimento.

Mas € importante salientar que esta € uma situagcdo normal para empresas
que estdo iniciando suas atividades, como € o caso da Besco.

Mais importante ainda é percebermos que a empresa vem demonstrando
um crescimento rapido, o que aumenta muito a probabilidade de que este seja um
empreendimento de sucesso.

Isto se torna mais claro analisando suas vendas, onde apresenta valores
que crescem de forma acelerada, principalmente comparando com a Embraco
(empresa-mae).

O mesmo é verdade para seu lucro liquido: crescimento rapido até
apresentar um numero positivo em 1999, apds pouco mais de quatro anos de
vida.

Apos a analise de desempenho econbmico financeiro das empresas
resultantes da joint venture estudados neste trabalho, torna-se necessario
determinar sua validade frente a situagcdo econdmica brasileira. O capitulo

seguinte aborda este tema.
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4. O AUMENTO DA COMPETITIVIDADE A PARTIR DA JOINT
VENTURE

Este capitulo trata da utilidade da joint venture para o desenvolvimento da
industria brasileira, além das etapas de sua formacdo e um modelo para seu

planejamento e contratagao.

4.1 O Valor da Joint Venture para o Aumento da Competitividade Brasileira

O Brasil, assim como a maioria dos paises em desenvolvimento, possui um
perfil competitivo muito baixo. Baseado em Gartner (1998, p.34), isto se da devido
principalmente a um nivel de conhecimento tecnolégico defasado, e a dificuldade
de obter capital para investimento. Dificuldade esta gerada por fatores como a
prépria situagao financeira do pais, que torna o dinheiro caro, e a falta de crédito
junto ao mercado internacional.

Em uma politica de mercado fechado, como a que tinha-se no passado,
esta ndo era uma situagdo alarmante, pelo contrario, provocou uma certa
acomodacao por parte da industria brasileira.

Atualmente a realidade é outra. A economia se globalizou, e as barreiras
comerciais estdo cada vez menores. A industria nacional passou a concorrer com
empresas oriundas de paises tecnologicamente superiores, com moeda forte e
uma capacidade maior de obter fundos, que disputam ao mesmo tempo nosso
mercado interno e os clientes estrangeiros das empresas brasileiras.

A partir deste momento, estas empresas passaram a ter a necessidade
urgente de se tornarem competitivas, ndo apenas para manter sua fatia de
mercado, mas também para crescer.

Esta é uma questdo mais complexa do que adquirir tecnologia, produzir
produtos de alta qualidade e baixo pre¢o. O problema é que ela necessita de
recursos de que nao dispde.

A joint venture oferece a oportunidade de aquisicao de tecnologia ou

capital. A parceria entre diferentes empresas pode formar um sistema de
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compensacgao de forcas e fraquezas entre as mesmas. Cada empresa contribui
com o que tem de melhor, e assim, uma possibilita a outra atingir seus objetivos.

As empresas brasileiras podem, através de uma joint venture, ter acesso a
tecnologia, a capital ou a parcelas maiores de mercado.

Com a alianga, as empresas podem ainda compartilhar custos e riscos,
aumentar seu poder de negociacao junto a fornecedores, flexibilizar barreiras de
legislac&o internacional, obter economias de escala.

A utilidade deste estudo consiste em oferecer ao corpo empresarial, frente
as dificuldades até entdo apresentadas para se manter competitivo, uma opcéao
mais acessivel de crescimento, desenvolvimento e aumento de seu perfil

competitivo.

4.2 Etapas de Formacao de uma Joint Venture

O processo de formagéo de joint venture inicia com o reconhecimento das
necessidades que levam a empresa a buscar a alianga, mas este ndao € um
processo definitivo.

Em uma joint venture, assim como em qualquer organizag&o, a analise dos
resultados, juntamente com uma andlise do ambiente interno e externo a
empresa, sera o ponto de partida para revisar e refazer as estratégias da empresa
sempre que necessario.

As etapas de formagéo de uma joint venture é apresentado na figura 1.



Figura 1 - Etapas de Formagao de uma Joint Venture

Identificacdo da necessidade de formacao de uma Joint Venture
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Levantamento e analise da contribuicdo que

cada parceiro esta disposto a fazer

Formulagao de objetivos e estratégias para a Joint Venture

Avaliacédo da alavancagem para cada parceiro

Analise dos riscos e da viabilidade financeira

Formulagao do acordo base e acordos satélites

Implementacao

Analise do retorno obtido

Reformulagéo das estratégias

Fonte: Elaborado pelo Autor
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A partir dos estudos efetuados, levantou-se que normalmente a formagao
de uma joint venture segue basicamente uma série de etapas.

O processo inicia a partir do momento que a empresa identifica a
necessidade de formar uma joint venture, quando percebe uma oportunidade ou
que nao pode alcancar seus objetivos atuando independentemente. Neste
momento, a parceria se torna vital para a manutengao de sua competitividade.

O passo seguinte € a formulagdo da estratégia, dos caminhos que a
empresa deseja para a joint venture, como a parceria servira para que a empresa
alcance seus objetivos.

ApoOs isto, a empresa passa a buscar o parceiro ideal, que complemente
suas fraquezas e que forneca o que necessita. Este ndo € um processo simples.
A alianca deve atender a ambos os parceiros, caso contrario, a joint venture tende
ao fracasso.

Os parceiros potenciais passam entdo a determinar o que cada um deseja
receber, e 0 que pode e esta disposto a oferecer. Sua alianga deve significar
vantagem na cadeia de valor, ou seja, juntas, as empresas devem ser capazes de
agregar valor ao produto a cada elo da cadeia de producéo. E muito importante
nesta fase deixar claro os objetivos que cada empresa tem para a joint venture.

A proxima etapa € a formulagdo de objetivos e estratégias para a futura
Joint venture. O ponto principal desta etapa € definir os objetivos e expectativas da
alianga, e determinar os caminhos que a nova empresa vai seguir para atingi-los.

Com a estratégia para a joint venture pronta, cada parceiro pode calcular
0s possiveis resultados da alianga e avaliar as vantagens e desvantagens que
trara para sua empresa.

Dando continuidade ao processo, 0s provaveis parceiros calculam a
viabilidade financeira e efetuam uma analise de risco a fim de determinar se
valera a pena ou nao efetivar a joint venture.

Determinada a viabilidade do novo empreendimento, as empresas passam
entdo a elaborar o acordo base, que contém a definicdo dos direitos e deveres de
cada parceiro. Este deve ser flexivel o suficiente de forma a possibilitar alteracdes
com o passar do tempo, possibilitando a joint venture se adaptar a mudancgas
ambientais. Junto ao acordo base, formula-se também os acordos
complementares, ou satélites, que determinam, por exemplo, o estatuto da joint

venture, contratos de transferéncia de tecnologia, assisténcia técnica, etc.
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Com os acordos determinados, chegou o momento da assinatura do
contrato e implementagéo da nova empresa, incluindo construgcéo de unidades de
producdo, realocacdo de executivos e demais funcionarios, abertura de novos
escritorios, etc.

O processo seguinte é constante ndo apenas para a joint venture, mas
também para as parceiras. A analise do retorno obtido € realizado com o intuito
de determinar se a joint venture alcangou seus objetivos, e como estes refletiram
nas empresas-mae.

Por ultimo, levando-se em conta que o ambiente, as necessidades e
exigéncias do mercado consumidor mudam constantemente, ou mesmo para
alterar possiveis resultados negativos, a estratégia deve ser sempre revisada e

reformulada quando necessario.

4.3 Check List de Planejamento e Contratacao de uma Joint Venture

A partir da fundamentacio tedrica e estudos de caso efetuados, o autor
sugere um modelo que contém um conjunto dos pontos a serem levantados para
a formagao de uma joint venture.

O mesmo servira como um check list para os empresarios que desejam

iniciar uma joint venture.

1. Quais os objetivos e expectativas de cada empresa na formulagdo de uma
joint venture?,;

2. Qual sera o papel da joint venture para o alcance destes objetivos?;
Quais as estratégias e caminhos desejados de cada parceiro para a joint
venture?;

4. Qual o grau de conhecimento tecnolégico e de mercado que cada empresa
possui?
Ha uma complementacao de forgas e fraquezas entre as empresas-mae?;
Estipular formas de financiamento e prazo do projeto;
Qual o retorno esperado de cada parceira, quanto a:
- tempo de retorno de capital,

- obtencéao de fatia de mercado;
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- repasse de tecnologia?;
8. Qual a porcentagem de lucro que sera reinvestida na joint venture?;
9. Como se dara o uso deste reinvestimento, quanto a:
- ativos;
- pesquisa e desenvolvimento;
- freinamento;
- aquisigao de novas tecnologias;
- marketing;
- outros?;
10.Como se dara a distribuicao de dividendos entre os parceiros?;
11.Como se dara o fluxo de capital entre as empresas?;
12.Parcela de contribuigcdo que cada empresa fara a joint venture, quanto a:
- tecnologia;
- capital,
- estrutura e fontes de distribuicao;
- mao de obra especializada;
- pessoal administrativo qualificado?;
13.Quais sao as diferengas culturais e como afetardo o relacionamento entre as
empresas-mae e 0s colaboradores que trabalham na joint venture?;
14.Qual o grau de flexibilidade de adaptacédo a mudangas de cenario, provocadas
por novas exigéncias de mercado e governamentais?;
15.Qual a agilidade na tomada de decisdes urgentes?;
16.Qual a porcentagem acionaria que cada empresa-mae tera na joint venture?;
17.Com quem ficara o controle administrativo da joint venture?
18. Estipular hierarquia, cargos e fungdes, bem como a remuneragao;
19.Estipular autonomia de cada fungdo, o que pode ser decidido por uma
empresa e o que deve ser decidido em conjunto;
20.Como sera feito o controle das atividades exercidas pelo parceiro?;
21.Forma de desempate no caso de impasses, como:
- conselho administrativo;
- maioria acionaria;
- acéo judicial e foro;
- outros;

22.Politicas de importagao e exportacao;
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23.Mercados a serem atingidos e exclusividade de mercado as empresas-mae e
a joint venture;
24.Quais sdo as barreiras governamentais?
25.Quais s&o as possiveis vantagens fiscais e incentivos governamentais?
26.A joint venture tera duragéao estipulada?;
27 .Estipular as politicas quanto a:
- desisténcia;
- mudanca de sécio;
- preferéncia de compra de participagao;
28.Estipular o que cada parceira tera direito em caso de separag¢ao, quanto a:
- marcas e patentes;
- tecnologia;
- segredos industrias;
- producgao;
- outros;
29.Politica de participacao de capital de terceiros;
30.Frequéncia de reunides entre os parceiros e a administracdo da joint venture;
31.Qual sera o tipo de constituicao juridica da sociedade?
- sociedade de responsabilidade limitada;
- sociedade anbénima;
- outras;
32.Quais sao as garantias fornecidas para cada parceiro, pessoas fisica e

juridica?

Este € um modelo util, que reflete um trabalho de fundamentacgao tedrica e
pratica, porém n&o esta exaurido. Assim como cada empresa estudada
apresentou diferencas que contribuiram para este check list, ainda podem ocorrer
diversas situagbes que exijam tratamento diferenciado. O empresario deve estar
atento as pequenas diferengas entre as necessidades e ambientes em que a

empresa esta inserida.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

O capitulo 5 esta dividido em duas partes. A primeira diz respeito as
conclusdes referentes a este trabalho. A segunda parte refere-se as

recomendagdes para a realizagao de pesquisas futuras.

5.1 Conclusoes

Ano apdés ano as empresas vem sofrendo pressbes cada vez maiores,
causado por fatores como aumento constante do numero de novas empresas se
instalando no mercado, pela velocidade em que os produtos se tornam obsoletos,
pela escassez de capital de investimento no mercado e seu alto custo, pela
agressividade da concorréncia.

O tempo de resposta as mudancas de mercado é cada vez menor, 0s
custos de projetos ndo executados exercem uma influéncia muito grande na
estrutura de custos da empresa.

Uma empresa para ser grande no mercado, para manter sua posigéo, sua
fatia de mercado, e se expandir, deve oferecer mais por menos, ou seja,
disponibilizar ao mercado consumidor produtos e servicos de alta qualidade, a
baixo preco. Se nao fizer isto, alguém o fara e, consequentemente, perdera sua
posicdo no mercado.

O dominio e o desenvolvimento de tecnologia, o conhecimento de
mercado, 0 acesso aos canais de distribuicdo, e um tamanho e uma estrutura de
custos que permitam uma economia de escala sao hoje armas nao apenas
estratégicas, mas vitais para que uma empresa seja competitiva no mercado.

A formagéo de uma joint venture representa a possibilidade de crescimento
de uma empresa quando seus recursos financeiros nao sio suficientes, ou nao
possui a tecnologia que necessita. Permite ainda uma melhor adaptacdo as
legislagdes internacionais, flexibilizagdo de barreiras de comercializagdo com o
exterior, aproveitamento de incentivos ficais e diminuicdo de impostos de

importacao.



101

Nesta alianca, cada empresa vai entrar com o que tem de melhor,
compensando mutuamente forgas e fraquezas, preenchendo lacunas umas das
outras, para que juntas, obtenham uma vantagem competitiva sobre seus
concorrentes.

Este sistema de compensacido de forcas e fraquezas permite a
manutencdo do perfil competitivo através de uma melhor qualidade de seu
produto acabado, e uma produgcdo mais racional, evitando desperdicios e
causando diminui¢cao de seus custos.

Obviamente, as joint ventures também apresentam problemas e
desvantagens, como o reflexo dos seus prejuizos nas parceiras, problemas
gerenciais provocados pelas diferengas culturais e falta de sinergia entre as
empresas-mae, além da propria concorréncia entre as mesmas, ou ainda a
criacdo de um novo concorrente na hipétese de dissolugao da alianca.

Tomemos como exemplos os casos citados neste trabalho. Cada empresa
possuia um motivo em particular para a formagéo da alianga, mas em geral, seus
objetivos principais se resumiam em captagdo de tecnologia, capital e acesso a
novos mercados. Mas nao foi somente esta coincidéncia de objetivos que permitiu
a realizacdo das joint ventures, nem seu sucesso ou fracasso, mas sim sua
sinergia, o comprometimento das parceiras, sua capacidade de complementar
forcas e fraquezas umas das outras e, principalmente, apesar da influéncia das
empresas-mae nas joint ventures, a relativa independéncia administrativa das
novas empresas permitiu a elas possuir a flexibilidade e agilidade suficiente para
sobreviver e crescer em um mercado altamente competitivo.

Apesar das semelhancgas no processo de formagao das joint ventures, e de
0s objetivos parecerem se complementar, cada alianga apresentou diferenciais e
destinos diferentes. A comecar pela JVC do Brasil, uma joint venture criada em
1996 entre a brasileira Gradiente e a japonesa JVC, para a producdo de
aparelhos da linha de audio e video. Havia um complemento de necessidades, de
forcas e fraquezas. A Gradiente necessitava de uma nova tecnologia para se
manter no mercado. Seu grau de conhecimento tecnoldogico ndo era mais
suficiente para se manter competitiva, tdo pouco possuia 0s recursos necessarios
para o desenvolvimento desta tecnologia. A JVC, por outro lado, com desejo de

ampliar seu mercado, nao tinha o conhecimento necessario do mercado
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brasileiro, e ndo estava disposta em investir capital sem a segurangca que a
experiéncia da Gradiente poderia lhe proporcionar.

A JVC do Brasil iniciou bem suas atividades. Apesar de nunca ter
apresentado um resultado liquido positivo, mostrou crescimento nos seus
primeiros anos de funcionamento. Mas em 1999, sofreu uma queda brusca de seu
faturamento, e por consequéncia, de seu lucro liquido, que foi pior do que o
apresentado no seu primeiro ano. Além disso, seus indices de atividade vem
diminuindo ano apds ano.

Esta joint venture nao permitiu a ambas parceiras alcangar completamente
seus objetivos. Mesmo a Gradiente ter se tornado um dos maiores fabricantes de
produtos eletroeletronicos no Brasil, ainda ndo detém toda a tecnologia que
ansiava. A JVC fornece apenas parte da tecnologia para a Gradiente, enviando
componentes-chave para sua linha de producao.

Quanto a JVC, apesar de ter ampliado seu mercado ao realizar a alianga
no Brasil, a joint venture que faz parte parece estar perdendo sua fatia no
mercado, 0 que nos remete ao pensamento de que seu objetivo, pelo menos até o
momento n&o esta sendo alcancado.

A SLC John Deere é uma joint venture resultante da alianca entre a SLC,
uma empresa brasileira, e a americana John Deere, para a fabricacdo de tratores,
plantadeiras e colheitadeiras. A principio, os objetivos se repetem em relagédo a
JVC e Gradiente. A SLC precisava de novas tecnologias, e ndo possuia capital
para seu desenvolvimento. A John Deere, lider mundial em equipamentos
agricolas, e detentora de alta tecnologia no setor, apresentou como objetivo dar
continuidade ao seu plano de expansao mundial. Inicialmente, a SLC possuia
80% da joint venture, enquanto a parceira americana os outros 20%. Mesmo
tendo sofrido oscilagdes, esta joint venture sempre apresentou numeros positivos,
com excecgdo de 1999, quando obteve um resultado liquido negativo, devido a
pesados investimentos realizados em ativos permanentes. A empresa possui
bons niveis de lucratividade, se mostrando um empreendimento viavel e lucrativo.

A joint venture permitiu a John Deere atingir seu objetivo principal. Em
1995, sua participagao na alianga cresceu para 40%, até que em 1999, com uma
participacao de 60%, assumiu o controle acionario da SLC - John Deere.

Em 2000, a John Deere assume o controle total da joint venture,

absorvendo a parceira.
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Para a SLC, apesar de inicialmente ter adquirido a tecnologia que
desejava, ndo apenas perdeu o controle acionario da empresa como ja nao faz
parte da joint venture.

O que diferencia esta joint venture das demais estudadas, € o fato de que a
John Deere parece ter utilizado a alianca como forma de sondar, adquirir
experiéncia e constatar se o mercado brasileiro era promissor para, no caso de
valer a pena, absorver a parceira.

A Besco, alianca entre a Embraco e Sowflake, uma empresa chinesa, para
a producado de compressores herméticos para refrigeradores, apresenta mais um
diferencial. A Snowflake necessitava de uma tecnologia que nao possuia, tanto
como capital e tempo suficientes para seu desenvolvimento, a fim de se manter
no mercado.

Ja a Embraco, detentora de uma das melhores tecnologias mundiais para a
fabricacdo destes compressores, tinha como objetivo se expandir e alcancgar a
lideranca mundial. Para tanto, usa bases de fabricagao espalhados pelo mundo a
fim de fornecer regionalmente para os clientes. Uma base na China representava
um maior acesso ao mercado asiatico, que esta em um processo de crescimento
continuo.

Inicialmente, a Embraco nao necessitava formar uma joint venture, pois
além da tecnologia, possuia o capital necessario para a implantagdo de uma nova
unidade de produgdo, e ja detinha um razoavel conhecimento do mercado
asiatico, para onde exportava. Mas necessitava ampliar sua posi¢gao neste
mercado, e para faze-lo a empresa julgou necessaria a construgdo de uma
unidade produtiva nesta regido, escolhendo a China pelo potencial de seu
mercado. A joint venture se deu entdo por imposi¢ao de um governo de economia
fechada, que restringiu a entrada da Embraco na China, através de uma
associacdo com uma das suas empresas estatais.

A joint venture permitiu a ambas atingir seus principais objetivos. A
Embraco, com uma fatia correspondente de 25%, se tornou lider mundial no
mercado de compressores herméticos para refrigeragdo. A Snowflake possui
agora a tecnologia que necessitava para ser mais competitiva no mercado.

As vendas da Besco vem crescendo rapidamente, isto devido a alta
tecnologia e disponibilidade de capital necessario pela Embraco, e a unido do

conhecimento de mercado e acesso a canais de distribuicdo de ambos os
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parceiros. Seu crescimento acelerado € um importante indicador de viabilidade e
de sucesso futuro.

Apesar dos possiveis problemas a serem enfrentados pelas empresas, a
joint venture se mostrou uma alternativa valida e vantajosa para a manutengao do
perfil competitivo de uma empresa frente a concorréncia global, permitindo nao

apenas sua sobrevivéncia, mas também seu crescimento.

5.2 Recomendacgoes

Baseado em Buchel et al (1998, p.140), a determinacdo uma politica de
recursos humanos é uma das tarefas mais duras na formagdo de uma joint
venture. Sua administragdo possui algumas caracteristicas que a diferenciam da
politica de outras empresas.

Isto porque acontece um intercambio de pessoal entre a joint venture e as
empresas-mae, com diferentes culturas, valores e um certo grau de
comprometimento e lealdade do empregado para com sua empresa de origem, 0
que significa diferentes estilos de trabalho, falta de comunicacao e transparéncia
entre os “grupos”, sérias fontes de conflitos internos. Com isto, a capacidade
administrativa fica comprometida, podendo levar a alianca ao fracasso.

Recomenda-se, entdo, para estudos futuros, um aprofundamento da
questao recursos humanos e sinergia entre as empresas.

O Check List de Planejamento e Contratacdo de uma Joint Venture
apresentado no capitulo 4.3, é resultado de pesquisas bibliograficas e dos
estudos de caso apresentados.

Cada empresa estudada apresentou particularidades que colaboraram para
a formacao do modelo em questdo. Isto significa que este modelo ainda pode ser
aprimorado, agregando-se novas questdes a partir de diferentes experiéncias de
varias outras joint ventures.

Recomenda-se também como estudos futuros, desenvolver este modelo,
acrescentando novos tépicos a serem levantados para a formacado de uma joint

venture.
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Anexo 1

Modelo de Contrato de Joint Venture
(Adaptado de Basso 1998 p.245)

Acordo de Joint Venture:
Que fazem entre si:
AeB
eC

Preambulo

Considerando que “A” € um empreendedor conhecido na Provincia de

, Argentina, de reconhecida capacidade empresarial

administrativa.
Considerando que “B” € uma empresa brasileira dedicada a fabricagao de

, € demais artefatos correlatos ou afins, sendo detentora de

tecnologia para essa finalidade;

Considerando que “C” € uma conhecida empresa comercial e exportadora,
e que detém contrato exclusivo de distribuicdo e representagdo de determinados
produtos de B para a Argentina, Chile e ndo exclusiva para o Uruguai, Paraguai e
Bolivia, e que promoveu a aproximacgao de A e B;

Considerando que, apds sérias conversacdes, e tendo em conta ser de

interesse reciproco realizarem investimentos na area de , Seus

componentes e demais artefatos correlatos ou afins para o atendimento do
mercado interno da Argentina e também do Chile;

Considerando finalmente, que para atender os objetivos do presente, assim
como as exigéncias da legislacao brasileira e argentina, “A”, “B” e “C” celebrarao
uma série de contratos que especificardo as obrigagbes ora reciprocamente
assumidas pelas PARTES, as quais integram o acordo de vontades entre os
signatarios deste documento, que servira como contrato-base e fonte de

interpretacao para os demais celebrados entre as mesmas PARTES.
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Resolvem as PARTES associar-se numa “JOINT VENTURE” que tera por

objeto inicial a fabricagdo e comercializagcao de , celebrando para

tanto o presente que regera suas relagdes na referida “JOINT VENTURE” tanto
em sua fase de constituicdo como posteriormente na sua operacgao.

A nova empresa a ser criada sera constituida como Sociedade Andnima,
tendo por base a legislagao argentina.

A sociedade sera efetivamente constituida e operacionalizada no prazo de

( ) dias, contados a partir da data do presente Acordo.

CLAUSULA | - Definicdes

1.1 Doravante, sempre que mencionadas no presente contrato, as
expressodes adiante terdo o significado que lhes da a presente clausula.

“A” significa com domicilio em a Rua ,
Argentina , seus herdeiros e sucessores ou qualquer empresa sobre seu controle;

“B” significa com sede em a Rua ,

Brasil , seus sucessores a qualquer titulo ou empresa sobre seu controle;
“C” significa a com sede em Montevidéu, Uruguai seus
sucessores ou qualquer empresa sob seu controle;

PRODUTOS significa , seus componentes, manufaturados e

demais artefatos, correlatos ou afins;

PARTES significa conjuntamente “A”, “B” ou “C”, ou qualquer delas,
conforme o contexto;

PATENTES sao aquelas uteis ou necessarias a fabricacdo dos
PRODUTOS, acompanhando sua evolugao tecnoldgica;

COMPANHIA significa a , com sede na cidade de |

Provincia de Rosario, Argentina, com seus atos constitutivos arquivados na

sob o n° , em cuja denominagao podera ser alterada no
futuro e que sera a sociedade operadora da JOINT VENTURE, pessoa juridica

constituida para o fim de dar cumprimento ao avengado neste acordo.
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CLAUSULA Il - A Companhia e seu Objeto

2.1 A companhia tera como objeto social a industrializagdo e comércio sob
qualquer modalidade dos produtos, a importagdo de matérias-primas e demais
insumos, maquinario, componentes, equipamentos e acessorios necessarios aos
seus fins; e a comercializagdo de seus PRODUTOS na Argentina e sua
exportacao para o Chile, sendo-lhe vedada, salvo deliberagdo em contrario dos
acionistas que representam no minimo % do capital exportar para outros
paises; a prestacdo de servicos de assisténcia técnica dos PRODUTOS e seus
usuarios; outras atividades conexas e correlatas, inclusive a participagdo no
capital de outras empresas.

2.2 A Companhia utilizara, na industrializacdo de seus produtos,
componentes originarios da “B” os quais poderao ser adquiridos diretamente da
“B’ ou através da “C”, em valores de, no minimo, % ( por cento) do
custo direto de fabricacdo do PRODUTO.

2.3 Na contratacdo externa, dara preferéncia a subcontratar os servigcos

dos socios da empresa, sempre que as condi¢gdes sejam as vigentes no mercado.

2.4 Além dos PRODUTOS, a COMPANHIA podera, no futuro, investir na
fabricacdo e comercializacdo de outros tipos de produtos, implicando,
eventualmente, novos investimentos pelos acionistas. Neste caso, as PARTES

terdo plena liberdade para acompanhar ou ndo o chamado da COMPANHIA.

CLAUSULA Il - Investimento em Capital

3.1 As PARTES , apés estimativa prévia, concordaram em um investimento

global do valor aproximado de US$ ( ddlares);

Assim, o capital inicial da COMPANHIA sera o equivalente em pesos
argentinos a essa importancia, e estara dividido em acgbes ordinarias e
preferenciais, nominativas.

3.2 As PARTES participarao inicialmente do capital social da COMPANHIA
da seguinte forma:

¢ “A” 50% ( cinquenta por cento) das agbes que constituem o capital social;

¢ “B” 20% ( vinte por cento) das agbes que constituem o capital social;

¢ “C” 30% ( trinta por cento) das agdes que constituem o capital social.
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3.3 As PARTES decidirdo, por unanimidade, sobre o eventual ingresso de
novo(s) acionista(s), em caso de futuro aumento de capital.

3.4 Qualquer aumento de capital devera ser decidido de comum acordo e
as partes manterdo uma participagdo de mesma porcentagem que a anterior. Em
caso de se decidir incorporar terceiros a sociedade, os fundadores manterdo um

minimo de ( ) % do capital votante.

3.5 No caso de uma das PARTES desejar ceder ou transferir no todo ou
em parte as agdes de que é proprietaria, fica assegurado a parte remanescente o
direito de preferéncia na aquisigao de tais agdes, na propor¢ao das que ja possuir
ou em sua totalidade, conforme estabelecido noitem . Esta previsdo nao
se aplica, no que se refere uUnica e exclusivamente a “B” , a cessao ou
transferéncia que esta sociedade fizer a outra sociedade sob seu controle.

3.5.1 A PARTE que desejar alienar, parcial ou totalmente, as agbes de que
for proprietaria, devera dar ciéncia, por escrito, as outras PARTES, dessa sua
intencdo, oferecendo-lhe as ag¢des, mencionando o pre¢co e as condi¢cdes da
oferta que tiver.

3.5.2 A interessada em adquirir as acdes que lhe forem ofertadas, devera
dar ciéncia deste fato a ofertante, por escrito, na formula estipulada na clausula
XIII.

Nesta comunicagao ficara facultado, desde logo, manifestar interesse em
adquirir acdes oferecidas aos demais socios, que nao tiverem exercido seu direito
de preferéncia na proporcdo da participagdo destes ultimos no capital da
COMPAHIA

3.5.3 Caso a outra PARTE a qual tenha sido transmitida a oferta nao

manifeste o propdsito de exercer o seu direito de preferéncia no prazo de

( ) dias a contar do recebimento da mesma, podera o ofertante vender
as agdes a terceiros, nos ( ) dias seguintes ao término do
prazo de ( ) dias acima mencionado, contanto que o preco e

demais condigdes de negdcio correspondam aos constantes da comunicagao feita
a outra PARTE. Nao se considera alteragdo das condi¢gbes a simples corregao
monetaria do prego mediante os indices oficiais em vigor a época da oferta.

3.5.4 Decorrrido o prezo de ( ) dias acima estabelecido,

sem a conclusao da negociagdo entabulada com os terceiros, ficara a venda

novamente sujeita as mesmas restricbes determinadas pelo direito de preferéncia
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ora instituido, devendo ser renovadas todas as providéncias preliminares
previstas acima.

3.6 Quanto ao capital, as PARTES se obrigam da seguinte forma:

3.6.1 “A” integralizara sua participagdo em moeda corrente;

3.6.2“B” integralizara sua participagao por aporte constituido por tecnologia
e marcas a serem utilizados para a fabricagdo dos referidos PRODUTOS,
necessarios a execugao do empreendimento.

3.6.3 “C” integralizara sua participacdo por aporte constituido por lucros na
exportacao e importacdo de PRODUTOS e/ou seus componentes e partes, dentro

de um cronograma de desembolso aprovado pelas partes.

CLAUSULA V - Administracdo da Companhia

4.1 A COMPANHIA ¢ regida, além das disposicoes legais e do que conste
neste acordo, pelo estatuto social o qual sera adaptado pelas PARTES, e cuja
minuta consta do ANEXO E;

4.2 A COMPANHIA tera um Conselho de Administragcao e uma Diretoria,
cujas atribuicbes, abaixo sumariamente e ndo exaustivamente descritas, serao
fixadas pelo estatuto mencionado na clausula anterior.

4.2.1 O Conselho de Administracdo sera composto de 3 a 7 membros
eleitos pela Assembléia Geral. Na indicacdo de Conselheiros as partes se
comprometem a manter a representatividade de cada acionista, garantindo-se a
cada socio o direito de indicar um numero de conselheiros que corresponda
percentualmente a sua participagdo no capital da COMPANHIA. Fica desde ja
estipulado que cada parte tera o direito de indicar pelo menos um conselheiro.

4.2.2 O Conselho deliberara um quorum minimo de 2/3 (dois tergos) dos
conselheiros presentes ou legalmente representados e decidira por maioria de
votos, cabendo ao Presidente o voto decisivo em caso de empate.

4.2.3 A diretoria sera composta de 2 (dois) a 4 (quatro) membros, tendo “B”
a faculdade de apontar pelo menos um , sendo os demais designados por “A”. Um
deles sera denominado Diretor-Presidente, e os demais, sem denominagio
especifica, para cuja eleigdo serdo observadas as disposicdes estabelecidas no

Estatuto.
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4.3 As PARTES comprometem-se a adotar para a COMPANHIA as
diretrizes que melhor se conformem com os interesses da mesma prioritariamente
e, secundariamente, aquelas que apresentam melhor tratamento para qualquer
das PARTES, desde que ndo se prejudique o interesse da COMPANHIA ou da
outra PARTE.

4.4 A contabilidade da COMPANHIA sera efetuada em conformidade com
as leis aplicaveis e devera estar de acordo com os principios, regras e
procedimentos contabeis usualmente aceitos na Argentina. As contas serdo
submetidas ao exame de auditores externos indicados por “B” dentre as
companhias de auditoria de reputacdo internacional, e que serdo pagos pela
COMPANHIA; caso prefira, “B” podera designar um controller, empregado da
COMPANHIA, mas s6 demissivel com o assentimento de “B”, hipétese em que
ficara sem efeito o direito desta a nomeacao de auditores.

4.5 Em caso de divergéncias, elas serao submetidas a arbitragem da

empresa

CLAUSULA VI - Da Prestacdo de Assisténcia Técnica, da Licenca para
Exploragao de Patente, da Licenga para Uso de Marca e do

Fornecimento de Tecnologia Industrial

5.1 “B” prestara assisténcia técnica, autorizara a exploracdo efetiva do
objeto de patente, bem como o uso da marca , além de fornecer
tecnologia industrial para os PRODUTOS da COMPANHIA.

5.1.2 Pela contribuicdo de “B” a COMPANHIA, estabelecida na sub-
clausula 4.1.3, “B” recebera ag¢des ordinarias votantes da COMPANHIA, no valor

de US$ ( dolares), correspondentes a %

( por cento) do capital votante da mesma.

5.3 Durante a vigéncia do presente contrato, “B”, “A” e a COMPANHIA
dardo ciéncia de novos produtos e oferecerdo, uma a outra, reciprocamente,
opgao preferencial para concessdao de licenga de patentes ou know-how
concernente a alteragbes de projetos dos PRODUTOS que venham a ser
desenvolvidos, em paridade de condicbes com terceiros.

5.3.1 Esse direito de opcao deve ser exercido no prazo de ( )

dias a partir da notificacdo dos dados relativos a licenca a outra PARTE.
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CLAUSULA VII - Comercializagdo dos Produtos

6.1 A COMPANHIA praticara os precos do mercado.

6.1.1 Entende-se por pregcos de mercado, os pregcos médios praticados
usualmente pelos produtores em geral para as mesmas qualidades e
quantidades.

6.2 As PARTES terdo preferéncia no fornecimento do(s) PRODUTO(S) em
igualdade de condigbes em relagao a terceiros, respeitando-se sempre o disposto
na clausula Il, item 2.2.

6.3 Tao logo seja possivel, a COMPANHIA dara inicio as atividades de
comercializacdo e distribuicdo dos PRODUTOS, independente do término
definitivo da sua fabrica.

6.4 A COMPANHIA procurara, como politica de comercializacdo de
PRODUTOS, assegurar-se um papel de relevo no mercado nacional e promover,

na medida do possivel, a exportagao.
CLAUSULA VIII - Propriedade Industrial
7.1 Toda a tecnologia, know-how, patente, modelo de utilidade, ou direito
de propriedade industrial em geral, que venha a ser desenvolvido no ambito da
COMPANHIA pertencera a esta, e em sendo dissolvida, as PARTES, em
comunhao indivisa.

CLAUSULA IX - Distribuicao de Lucros

8.1 A COMPANHIA estabelecera como politica de dividendos a distribuicao

anual minima de % ( por cento) do lucro apurado e promovera o
reinvestimento dos lucros resultantes, salvo decisdo em contrario da Assembléia

Geral de Acionistas.
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CLAUSULA X - Duracdo

9.1 O presente acordo considerar-se-a em vigor a partir da data da sua
assinatura pelas PARTES e permanecera em vigor pelo tempo necessario a
consecucao de seus objetivos.

9.2 Se, por qualquer motivo alheio a vontade das PARTES, se nao puder o
presente acordo continuar vigendo, as PARTES repartirdo entre si, os 6nus e
responsabilidades decorrentes de seu término, na proporcdo de suas

participacoes, estabelecida no item 3.2 supra.

CLAUSULA XI - Solucdo de Controvérsias:

Negociacédo, Arbitragem e Lei Aplicavel

10.1 Qualquer disputa, litigio ou conflito de interesses que advenha com
relagcdo a este contrato, devera ser resolvida por acordo entre as partes dentro de
30 (trinta) dias contados a partir da notificagdo por qualquer uma das partes a
outra.

10.2 Se as partes ndo conseguirem resolver esta disputa amigavelmente
em 30 (trinta) dias, a disputa devera ser definitiva e conclusivamente resolvida
dentro de 60 (sessenta) dias por arbitragem.

As partes escolherdo de comum acordo um arbitro unico. Caso nao haja
consenso na escolha deste arbitro, cada litigante indicara um arbitro, e os dois
indicar&do um terceiro, e constituir-se-a um tribunal arbitral com trés arbitros. O
arbitro uUnico ou tribunal arbitral devera atuar de conformidade com o
Regulamento da Arbitragem de Camara de Mediacdo e Arbitragem da
FIESP/CIESP de Sao Paulo.

10.3 O presente acordo esta regido pelo Direito Brasileiro.
CLAUSULA XIII - Notificagdes
11.1 Todos os avisos, notificagdes, pagamentos, solicitacbes e outras

comunicagdes exigidas por este acordo deverdao ser enviadas por carta aérea

registrada, telegrana, telex ou tele-fax, aos enderegcos das PARTES, abaixo
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mencionados, os quais poderao ser alterados mediante aviso prévio, por escrito, a
outra PARTE.

A

B

C

CLAUSULA XIV - Disposi¢des Transitérias

12.1 A COMPANHIA reembolsara as PARTES as despesas devidamente
comprovadas e aceitas, por estas incorridas e devidas em virtude dos
adiantamentos para estudos, pesquisas e operagdes relativas a viabilizagdo do
empreendimento.

E por estarem assim certas e ajustadas, as PARTES assinam o presente

acordo, diante de duas testemunhas, em ( ) vias, de igual teor, do
anverso de ( ) folhas.

Sao Paulo, 20

A

B

C

TESTEMUNHAS



