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RESUMO

Conforme as corporagcdes crescem, aumenta o desejo do empreendedor em
maximizar seus lucros. Para continuar com o crescimento, existem diversas opcdes
estratégicas que as empresas podem aderir e uma delas € a expansao inorganica via
fusdes e aquisicbes. O presente trabalho tem por objetivo apresentar uma analise
histérico-comparativa dos movimentos de fusdes e aquisicées no Brasil de 2010 a
2021, explorando tendéncias e influéncias exteriores para a realizacdo destas
transacgles, e dando énfase ao periodo da pandemia do Covid-19. Para tal andlise,
sdo apresentadas as teorias econémicas sobre a constituicdo, comportamento e
crescimento das firmas, conceitos sobre fusGes e aquisicbes e a origem e
desenvolvimento dessas no Brasil. Nesse sentido, a metodologia utilizada no segundo
e terceiro capitulos foi a pesquisa tedrica descritiva. No quarto capitulo, utilizou-se da
metodologia historico comparativa. Diante disso, conclui-se que na década de 2010
houve mudanca natural de setores em foco das fusdes e aquisi¢cdes no Brasil, tendo
relevancia setores voltados a tecnologias e inovacdes, além de evidenciar a resiliéncia
do numero de transacdes diante da pandemia do Covid-19 e o crescimento de
investimentos advindos de capital doméstico diante dos cenarios adversos ao final da
década de 2010.

Palavras-chave: Fusdes e aquisicdes. Crescimento inorganico. Cross-border. F&A.
Brasil.



ABSTRACT

As corporations grow, the entrepreneur's desire to maximize its profits increases. To
continue the growth, there are several strategic options that companies can adhere to,
and one of these is inorganic expansion via mergers and acquisitions. This study
presents a historical-comparative analysis of mergers and acquisitions movements in
Brazil from 2010 to 2021, exploring trends and outside influences for the transactions,
and emphasizing the period of the Covid-19 pandemic. To conduct such an analysis,
economic theories on the constitution, behavior and growth of firms, concepts on
mergers and acquisitions, and the origin and development of these processes in Brazil
are presented. The methodology used in the second and third chapters was descriptive
theoretical research. In the fourth chapter, the comparative historical methodology was
used. Therefore, it is pointed that, in the 2010s, there was a natural change in the
sectors that were the focus of mergers and acquisitions in Brazil, with sectors focused
on technologies and innovations gaining relevance. Besides, it is highlighted the
resilience of the number of transactions in the face of the pandemic and the growth of
investments from domestic capital in the face of adverse scenarios at the end of the
2010s.

Keywords: Mergers and acquisitions. Inorganic expansion. Cross-border. M&A.
Brazil.
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1 INTRODUCAO

Fusbes e Aquisicdbes — F&A € o nome dado ao conjunto de operacdes
societarias de cunho estratégico entre companhias, buscando a resolugdo de um
negocio. A finalidade das operacdes depende dos objetivos que as partes pretendem
buscar para o futuro, seja, por exemplo, para a dissolu¢cdo de uma sociedade, alianca
entre dois negdcios ou desejo de um comprador em entrar em novos mercados.

No Brasil, popularizaram-se desde o periodo de abertura econdmica em 1993,
tendo ritmo de crescimento a partir de 2010, mesmo enfrentando crises econémicas.
Com grandes empresas chegando em estados de maturidade elevados, surgem
novas formas de criar produtos, linhas de producdo e adquirir percentuais de
representatividade no mercado. E o chamado crescimento inorganico, dado pela
expansao de um negaocio por meio de transacdes de F&A.

Com a pandemia do Covid-19, iniciada em marco de 2020, as empresas
brasileiras encontraram-se diante do desafio de se reinventarem, enxergando
oportunidades de crescimento criadas pela crise, além de fortalecerem suas posi¢cdes
em seus mercados.

Assim, o presente trabalho tem por objetivo apresentar uma analise das F&A
no Brasil de 2010 a 2021, para avaliar como 0s setores econémicos evoluiram nessa
época por meio de transacfes estratégicas até 0 momento da crise da pandemia do
Covid-19, e diante dessa, identificar os pontos de inflexdo provocados.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Fusbes e aquisicbes é nome dado ao conjunto de operacdes societarias que
tem por objetivo a consolidacdo de empresas ou ativos. Aquisi¢ces, joint ventures,
fusdes, incorporacbes e cisdes sao exemplos dos diferentes tipos de F&A, que
acontecem em grande escala no mundo todo. Os motivos para que tais transacoes
acontecam sao variados e ocasionamente estéo relacionados a extensivas pautas de
estratégia dentro das corporagdes, que procuram diversificar seus portfolios para
novos produtos e areas, expandir-se para novas geografias, que buscam unir
disponibilidade de mao-de-obra a conhecimento avancado (know-how), conquista de

mais espaco no mercado de atuacéo, entre outros.
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No Brasil, as transacfes de F&A iniciaram na década de 1990, mas de forma
timida. O principal motivo das companhias e investidores ndo despenderem energia e
capital nesses processos, era a incerteza quanto ao futuro do pais, motivada,
principalmente, pela falta de controle com a inflacdo brasileira, que inviabilizava a
estruturacdo de planejamentos estratégicos. Com a criacdo do Plano Real em 1994,
0 cenario otimizou-se e a nova moeda trouxe um novo ciclo de desenvolvimento
econOmico, e com isso as transagbes comecgaram a acontecer com maior volume.

Analisando o cenario das primeiras duas décadas no Brasil, 0 nimero de
transacbes chegou a patamares recorde, proporcionando movimentos de
consolidacdo em diversos segmentos da economia.

Em face ao exposto, o presente trabalho pretende responder as seguintes
questodes:

a) 0 que motiva empresas a realizarem F&A?

b) quais sdo os tipos de fusbes e aquisicoes?

C) quais teorias econdmicas tem relacdo com as fusdes e aquisicdes?

d) qual foi a importancia do Plano Real para as fusfes e aquisicdes de

empresas brasileiras?

e) qual o volume de transacfes de F&A que ocorreram no Brasil no periodo

analisado?

f) no que a conjuntura econémica impacta as transagoes de F&A?

g) 0 que aconteceu com as transacdes de F&A durante a pandemia do Covid-

19?

1.2  DEFINICAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipotese principal

No periodo da pandemia do Covid-19, no Brasil, foram realizadas mais fusdes

e aquisi¢cdes, com destaque as aquisicdes por capital estrangeiro.

1.2.2 Hipoteses secundarias

H1l: Compradores adquirem outras empresas para crescer de modo

inorganico e tornarem-se competitivos em seus mercados.
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H2: Existem apenas fusdes e aquisicdes dentre as operacdes societarias que
companhias podem realizar entre si.

H3: O Plano Real foi decisivo para o crescimento das transacoes de fusdes e
aquisi¢cdes no Brasil pois concedeu mais credibilidade para a economia local
perante os olhos do mundo.

H4: O volume de transacfes no Brasil € relevante para padrdes de paises
emergentes, mas ainda timido comparado as poténcias mundiais.

H5: Crises econOmicas tornam transagdes de F&A mais comuns no Brasil.
H6: No periodo da pandemia do Covid-19 diminuiram as transacfes de F&A

no Brasil em virtude da desaceleracdo econémica mundial.

1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

Com a necessidade de escalar negécios para ter maiores ganhos competitivos,
as grandes empresas ultrapassam fronteiras geograficas e entram em novos
mercados, muitas vezes, por meio de fusdes e aquisicdes. Desde quando o termo
globalizac&o tornou-se popular, no final da década de 1980, as transacdes de fusdes
e aquisicdes no mundo se aqueceram. Os paises sedes das principais companhias
mundiais incentivaram paises menos desenvolvidos a surfarem em uma onda de
transacdes, tornando suas economias também mais abertas a produtos com niveis
internacionais.

No Brasil, a década de 90 marcou o comeco das operacdes societarias entre
companhias, sendo possivel separar o inicio em trés momentos: no inicio da década,
com a abertura comercial do pais; no momento da implantacéo do Plano Real; e, por
fim, chegando préximo aos anos 2000, com o0 aumento de transagdes em segmentos
em setores mais avancados, como telecomunicacdes e, posteriormente, tecnologia.
Desde o inicio, diversos segmentos econdmicos do Brasil, por sua proporgédo
continental, tém condicOes ideais para que transacfes de fusdes e aquisicOes
acontecam: mercados pulverizados, bastante regionalizados, com seletas
privatizacdes e com necessidade de verticalizagdo para ganhos de escala.

Desde a abertura da economia, em 1993, o Brasil teve um volume timido de
transacbes comparado as economias desenvolvidas. No entanto, nos anos finais da
década de 2010, o volume aumentou, apesar das crises econdmicas. No ano de 2020,

marcado pela pandemia do Covid-19, houve recorde de transacdes, conforme
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estimativa da PwC? (2020). A constatacdo de que, enquanto alguns setores se
prejudicam com as crises, outros estdo em pleno desenvolvimento, faz com que a
pauta de fusOes e aquisicdes faca parte integrante das companhias que desejam se
beneficiar de momentos de instabilidade, e no final da década de 2010, enxerga-se
esse perfil dentre as companhias brasileiras que mais cresceram.

Com o exposto, o presente trabalho pretende analisar as fusdes e aquisicdes

no Brasil na década de 2010, com énfase no periodo da pandemia do Covid-19.

1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar os movimentos de fusfes e aquisi¢cdes no Brasil a partir da década de

2010, dando énfase ao periodo da pandemia do Covid-19.

1.4.2 Objetivos secundarios

a) demonstrar quais motivos estratégicos levam companhias diferentes
concordarem em entrar em processos de fusdes e aquisicoes;

b) expor quais teorias econdmicas tém influéncia sobre a pauta de fusdes e
aquisicoes;

c) compreender o impacto da implementacao do Plano Real para o cenério de
fusdes e aquisicdes no Brasil;

d) analisar o histérico de transacdes de F&A até o inicio da década de 2010;
e) evidenciar os motivos da evolucao das transacoes de fusdes e aquisi¢coes
no Brasil no século XXI

f) verificar o comportamento das transagfes de fusdes e aquisicdes durante
periodos de crises do Brasil em 2008, 2014 e 2020.

1 PwC, ou PricewaterhouseCoopers, € uma empresa com mais de 295 mil colaboradores em 156
paises, que presta servicos integrados nas éareas de auditoria independente e asseguracao,
consultoria estratégica e assessoria em transacdes de F&A. Faz parte das Big Four, as quatro maiores
empresas mundiais de auditoria e consultoria financeira e estratégica.
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1.5 METODOLOGIA

A metodologia em projetos de pesquisa consiste do conjunto de métodos e
técnicas aplicadas na elaboracéo de estudos cientificos, com objetivo de proporcionar
procedimentos norteadores para projetos de pesquisa. Além da essencialidade da
metodologia, para execucao de trabalhos cientificos, toma como parte fundamental a
criatividade do pesquisador.

Segundo Minayo (1994, p. 16),

Entendemos por metodologia o caminho do pensamento e a pratica exercida
na abordagem da realidade. [...] a metodologia inclui as concepg¢des tedricas
da abordagem, o conjunto de técnicas que possibilitam a construcdo da
realidade e o sopro divino do potencial criativo do investigador.

Em atencdo a teorias metodoldgicas estabelecidas, os capitulos dois e trés
serdo desenvolvidos por meio de pesquisa tedrica descritiva, buscando analisar as
teorias relacionadas a gestao e planejamento estratégico de empresas e teoria das
fusdes e aquisi¢cdes, respectivamente.

Para o quarto capitulo, utilizar-se-4 da metodologia historica comparativa,
buscando analisar os movimentos de fusGes e aquisi¢cdes na década de 2010, com
énfase para o periodo do Covid-19, iniciado em mar¢go de 2020, com intuito de
entender tendéncias e mudancgas nos segmentos em foco do assunto.

Por altimo, segundo Fonseca (2012), a pesquisa parte de um questionamento
gue serd a base para busca de solucédo de um problema ou de uma analise historica
compreensiva. Além disso, instiga o pesquisador a ter acesso ao que ja foi escrito e
documentado em relagéo ao tema, para que assim o questionamento principal seja

explorado.
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2 TEORIAS ORGANIZACIONAIS DA FIRMA E DO CRESCIMENTO DAS
EMPRESAS

As firmas, como definicdo cunhada por Ronald Coase’? (1937), sé&o
organizacbes que produzem e comercializam bens e servicos, que contratam e
utilizam fatores de producao. Tais firmas, em mercados reais e competitivos tendem
a seguir padrdes para atingir um mesmo objetivo de longo prazo: a maximizacéo dos
lucros a partir do capital investido.

Nas teorias da administracdo e microeconomia, diversos pensadores tentaram
detectar e sintetizar as movimentacdes utilizadas pelas firmas, com intuito de prever
seus comportamentos futuros, para entdo, gerenciar as expectativas das préprias
firmas, seus trabalhadores e agueles que consomem o0s bens e servi¢cos produzidos.

Diante disso, o presente capitulo tem por objetivo contextualizar e apresentar

0S principais conceitos acerca da organizacao das firmas e seu crescimento.

2.1 TEORIA DA FIRMA E TEORIA DA AGENCIA

O presente subitem discorre sobre a Teoria da Firma e a Teoria da Agéncia e
seu relacionamento com a estruturacdo de uma empresa. A partir de tais teorias, sera

estabelecida uma relacdo com a temética de fusfes e aquisicdes.

2.1.1 Teoriada Firma

A Teoria da Firma do economista Ronald Coase, desde sua criacdo, obteve
colaboracdo de diversas escolas do pensamento econémico, como classicos,
neoclassicos, institucionalistas,  neoinstitucionalistas, = schumpeterianos e
neoschumpeterianos. No entanto, apesar de diversas contribuicdes e referéncias,
encontra-se com recorréncia a imagem da firma como participante de um mercado em

gue € manipulada com o intuito de atender com éxito as condicbes marginais para

2 Ronald H. Coase foi um economista britanico que se destacou pelas contribuicdes a microeconomia
por meio dos artigos “The Nature of Firm” (1937) e “The Problem of Social Cost” (1960). Foi premiado
em 1991 com o Prémio Nobel de Economia dedicado as suas descobertas e explicacdes sobre a
importancia dos custos de transacao e dos direitos de propriedade para a estrutura institucional e o
funcionamento da economia.
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obtencdo da maximizagdo de lucros. A partir de 1976, com Jensen e Meckling3, a
Teoria da Firma teve uma reformulacdo em sua esséncia, deixando de ser apenas
uma teoria acessoria para auxiliar no entendimento de teorias microeconémicas de
mercado para ter uma caracterizacao propria e com intuito de explicar mais sobre a
prépria firma.

Segundo Camargos e Coutinho (2008, p. 276),

Apesar do papel subjacente, conferido a firma pela teoria econémica, a
medida que a complexidade organizacional se elevou, fruto do avanco
tecnolégico, das técnicas de gestao e do surgimento da corporagdo moderna,
seu estudo tornou-se foco de atenc¢do especifica.

Conforme a industria se aprimorou ao longo da histéria, a firma foi emergindo
pela possibilidade de aumentar a produtividade, pela economia proporcionada pela
produtividade marginal, pelos menores custos de organizacdo, e baixo crescimento
destes, pela menor probabilidade do empreendedor cometer erros, e pequeno
aumento nos erros com um crescimento das transacdes organizadas, e pela reducéo
no preco de fornecimento dos fatores de producao para firmas de portes maiores.

Diante deste crescimento, a questao da separacao entre controle e propriedade
vem a tona. Berle e Means (2017) sintetizam que o crescimento da industria veio
acompanhado de uma disperséo da propriedade dessa. Ao analisarem a separagao
entre propriedade e controle em empresas da economia norte-americana, dominaram
a corporacdo moderna como evolucdo da pequena firma para estruturas
organizacionais mais complexas. As fabricas evoluiram e com um crescente nimero
de trabalhadores, demandaram a orientacdo de um coordenador, sem vinculo de
propriedade com a firma, que posteriormente se tornaria o gestor, e sob nova forma
de organizacéao societaria, tendo a propriedade pulverizada entre diversos acionistas,
detentores de pequenas fragdes da empresa, as agdes. A partir dessa separacao
surgiram conflitos de interesses, quando o poder decisoério passou de um unico dono
de empresa para 0s gestores.

As firmas se originaram partindo de um modelo organizacional simples,

restringidas pelo seus préprios crescimentos, com a propriedade e controle unificadas

8 Michael C. Jensen e William H. Meckling foram dois economistas norte-americanos co-autores da
obra “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure” (1976), que
€ um dos principais trabalhos econémicos do século XX, implicando na teoria da firma publica como
uma entidade sem proprietarios, composta apenas de relagdes contratuais.
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na imagem de um empresario-fundador, que acumulava as func¢des de provedor de
recursos e gestor, ou seja, tomador de decisfes. Assim, uma Unica pessoa poderia
ter uma completa nogdo de para que lado levaria seu negdcio, e tomaria as decisdes
pensando na maximizacao de seus lucros. Contudo, com o crescimento das empresas
e com o ganho de complexidade que elas atingiram, essas funcdes tiveram que ser
segregadas e delegadas a uma pessoa dedicada a tomar decisfes, 0 gestor, € 0S
proprietarios da empresa.

Jensen e Meckling (2008) destacam que a firma € uma “ficgédo legal”, servindo
como um ponto de conexao para um conjunto de relacdes contratuais entre individuos.
Além disso, destacam que essa serve como um foco para um processo complexo no
qual os objetivos conflitantes, seja na parte organizacional, seja com clientes ou
fornecedores, seja com outras organiza¢des, atinjam um equilibrio.

Nesse sentido, conforme a demanda de trabalho cresce dentro das empresas,
aumenta também de forma generalizada o nimero de colaboradores, fornecedores e
clientes, movimentando a economia, gerando renda para diversas familias, sendo,
assim, tal ponto de conexao.

Assim, Jensen e Meckling (2008, p. 91) comparam o comportamento da firma
com o de mercados: “raramente caimos na armadilha de caracterizar o trigo ou o
mercado de a¢cdes como um individuo, mas costumamos cometer esse erro pensando
nas organizagdes como se fossem pessoas com motivagdes e intengdes proprias”.

A Teoria da Firma reformulada para ndo ser apenas um objeto facilitador das
explicacbes sobre o comportamento dos mercados nas aulas de microeconomia,
ganhou maior entendimento conforme o conhecimento econémico se tornou mais
amplo. Ademais, pensadores procuraram voltar para as bases da criagdo das firmas
para compreender de onde vém parte de seus problemas relacionados a gestéo.
Firmas nada mais sdo, como retratado anteriormente, um ponto de conexao entre
individuos que serve como meio de atingimento de interesses relacionados a

maximizagéo dos lucros.
2.1.2 Teoriada Agéncia
Partindo de uma conceituacéo sobre a formacao da firma, e com seu constante

crescimento e desenvolvimento de complexidades, maior o numero de individuos

envolvidos no processo de tomada de decisdo é necessario, com intuito de delegar
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funcdes, dividir responsabilidades e atividades cotidianas. A partir disso, surgiu a
necessidade de compreender os conflitos que se estruturam a partir dessa divisdo da
tomada de decis&o com a propriedade, e nesse contexto surge a Teoria da Agéncia.

A Teoria da Agéncia foi criada pelos economistas Michael Jensen e William
Meckling em 1976, e busca compreender e entender os custos gerados pelas
discordancias entre as metas e objetivos nas empresas. A teoria parte do pressuposto
de que em uma companhia existe um principal, o acionista, e um agente, o gestor; e
essas personalidades tém métodos divergentes para atingir o interesse de
maximizacado do lucro da companhia. Os gestores, procuram a maximizacgao do lucro
a qualquer custo, ou sua nao obtencao em virtude de razdes pessoais, e 0s acionistas
sao preocupados com a relacao risco-retorno do capital investido na operacgéo para a
maior obtencgéo de lucratividade (DEPAMPHILIS, 2013).

O relacionamento entre as partes da Teoria da Agéncia € projetado de maneira
a aumentar o valor para os envolvidos. Contudo, existem custos envolvidos,
relacionados a criagdo, monitoramento do progresso e aplicacdo desse
relacionamento. Tais custos, por sua vez, sao influenciados pelas diferentes posi¢oes
dos gestores e acionistas em relacdo ao risco e as assimetrias de informacdes.

O gestor, por exemplo, tem informacdes privadas as quais o acionista ndo tem
acesso e ndo pode observar com exatiddo. Isto pode permitir gue o agente aumente
seu poder de barganha nesse relacionamento (AMBROSINI; JENKINS; COLLER,
2015).

Por existir uma assimetria de informacdes entre os gestores e acionistas,
interesses geralmente entram em conflito. Os gestores podem agir mais no seu
préprio interesse do que os dos acionistas. Tal conflito de interesses é chamado de
“problema da agéncia”.

No relacionamento entre acionistas e gestores, o problema da agéncia é muitas
vezes retratado como sendo o de diretores acionistas com objetivos de maximizagéo
de valor, enquanto que os objetivos dos gestores sdo os de auto-promoc¢ao, ou
relacionados ao seu beneficio proprio (ANGWIN, 2015, apud AMBROSINI; JENKINS;
COLLIER, 2015).

Os conflitos entre os acionistas e gestores podem afetar as politicas de
investimentos, operacdes e interesses financeiros das empresas. Os problemas da

agéncia podem ser relacionados aos esforcos dos gestores, horizonte temporal para
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projetos, risco e uso dos ativos, este normalmente relacionado a excessivas despesas

geradas por gestores.

O Quadro 1 expde um resumo da Teoria da Agéncia, expondo pontos-chave

de sua esséncia.

Quadro 1 - Viséo geral da Teoria da Agéncia

Pontos-chave

Conceito

Ideia principal

O relacionamento acionista-gestor deve
refletir uma organizacdo eficiente de
informacBes e custos que comportam
riscos;

Unidade de andlise

Forma de contrato entre gestor e
acionista;

Suposi¢des humanas

Interesse proprio, racionalidade limitada,
averséo ao risco;

Suposi¢des organizacionais

Conflito parcial de metas entre o0s
participantes do relacionamento;
Eficiéncia como critério de eficacia;
Assimetria informacional entre acionista
e gestor;

Suposicdes da informacéo

Informacdo  funciona como uma
commodity, sendo possivel negocia-la
por beneficios individuais ou coletivos;

Problemas na contratacéo

Risco moral e selecédo adversa;
Compartilhamento de risco;

Existéncia dos problemas

Relagcdes nas quais o acionista e o
gestor tém objetivos e preferéncias de
risco parcialmente diferentes (por

exemplo, remuneracao,
regulamentagao, lideranca,
gerenciamento de impressao, denuncia,
integracao vertical, pregos de

transferéncia).

Fonte: Eisenhardt, 1980, apud Ambrosini; Jenkins; Collier, 2015.

De acordo com o Quadro 1, em sintese, a Teoria da Agéncia foi criada para

buscar entender os conflitos de uma nova forma de organizacdo societéaria das

empresas, em que existia o detentor da propriedade e aqueles que tomavam as

decisdes no cotidiano.

A partir do postulado basico da Teoria da Agéncia e da composicao das firmas

por meio de relagdes contratuais, é possivel compreender motivagdes e conflitos

dentro das empresas de qualquer tamanho e natureza.
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2.1.3 Teoriada Agéncia e fusdes e aquisicoes

As firmas podem melhorar sua posicao competitiva por meio de fusdes e
aquisicoes. A Teoria da Agéncia pode dar uma viséo das razdes para entrar neste tipo
de negadcio, bem como da forma de relacionamento entre as organizacdes envolvidas
nesse processo.

Fusdes e aquisi¢cdes levantam questdes interessantes de agéncia, pois podem
haver multiplos parceiros, agrupamento de ativos de propriedade e um grau de gestédo
conjunta entre duas ou mais empresas. Estas podem ser denominadas "mdultiplas
agéncias", pois cada mandante tem razdes diferentes para entrar na alianca e cada
uma delas é suficientemente importante para exigir que seus interesses sejam
respeitados. (IRELAND; HITT; HOSKISSON, 2019).

Como o0s soOcios-proprietarios geralmente contribuem com recursos
complementares, eles também se tornam agentes um do outro para garantir a
viabilidade da alianca. Os gestores da alianca entre as empresas sdo agentes do
principal, ou acionistas, mas a funcdo de agéncia é complicada pela presenca de
varios proprietarios com expectativas diferentes.

A relacdo da agéncia € ainda mais complexa se 0s gestores da transagéo forem
oriundos de principios diferentes, e se eles forem adeptos a culturas e tradi¢cdes
diferentes do que os sécios-proprietarios. O problema para 0os mandantes nessas
multiplas agéncias é a perda de controle decorrente do conflito de papéis gerenciais
e a probabilidade de ambiguidade de papéis (Child, 1972). O efeito sobre os
resultados estratégicos € um risco de oportunismo e uma ruptura na colaboracéo, o
que pode ajudar a explicar os altos indices de fracasso registrados por fusdes e
aquisicoes.

O problema da agéncia pode tornar-se perigoso ha execucao de transacoes de
F&A, como exposto anteriormente, jA que pode proporcionar um desalinhamento
interno dos objetivos do lado comprador tanto quanto cultural entre a parte

compradora e a vendedora, principalmente na integragéo pos aquisi¢ao.
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2.2 TEORIA DO CRESCIMENTO DA FIRMA

O presente subitem tem por objetivo analisar a teoria econdmica acerca da
Teoria do Crescimento da Firma — TCF e sua aplicabilidade no contexto econémico a

partir do século XXI.

2.2.1 Teoriado Crescimento da Firma de Penrose

A partir da teoria da firma de Coase, diversos pensadores de diferentes areas
do pensamento econdémico fizeram contribuicbes que tornaram-na mais ampla.
Anteriormente comentou-se sobre a formacédo da firma sob uma perspectiva
organizacional, mas além disso Edith Penrose?, em 1959, atribuiu um olhar buscando
entender a natureza das organizacdes destacando seus movimentos e ritmos de
crescimento.

A TCF tem por objetivo analisar o comportamento, o crescimento, as estruturas
organizacionais e os problemas administrativos das empresas. A teoria também se
aventura em explicar diversas maneiras de crescimento qualitativamente diferentes e
levando em conta ndo s6 a sequéncia de mudancas geradas pelas préprias atividades
das empresas, mas também o efeito de mudancas externas as empresas e que estédo
além de seu controle.

Para o crescimento das empresas, Penrose (2009) descreve duas
possibilidades: (i) uma adicdo no tamanho da empresa, por meio de F&A, e (i) uma
melhoria de qualidade de processos internos que gera um aumento de tamanho
acompanhado por novas caracteristicas. Assim, as possibilidades (i) e (i) sédo
caracterizadas como crescimentos externos e internos, respectivamente.

Diante do exposto, destaca-se que tais condicdes e momentos para tomada de
decisdo de quando iniciar um crescimento externo ou interno vem da capacidade do
empresario de identificar e executar acbes que possam buscar a expansao da

empresa. Alguns empreendedores sdo mais versateis, ambiciosos e com maior grau

4 Edith T. Penrose foi uma economista norte-americana que se destacou na teoria microeconémica por
suas contribui¢cdes a teoria da firma e o seu crescimento em sua obra “The Theory of the Growth of
the Firm” (1959), integrando a sua analise elementos que buscam os fatores determinantes do
crescimento de uma firma.
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de exposicao a riscos controlados, e por sua vez, tém um julgamento mais eficiente
sobre eventos do que outros.

A firma era vista como um conjunto de recursos humanos e materiais que
coordenados de forma gerencial se unem para produzir e vender no mercado, visando
a obtencdo de lucro. Assim, definiu que a interacdo entre tais recursos originou a
criacao de conhecimento dentro das empresas por meio da especializacéo, da divisao
das atividades laborais, da propria aprendizagem e do trabalho em equipe (PITELIS,
2004 apud DI PETTA et. al, 2018).

Dessa maneira, entende-se que o proprio crescimento da firma pode ser
explicado pelo grau de organizacdo que ela adota conforme seu amadurecimento.
Com um maior nimero de profissionais conectados a um objetivo comum, a obtencéo
de lucro, a qualidade da especializacao e das préaticas de trabalho em equipe ganham
énfase.

Penrose (2009) também entendeu que existem limites para o crescimento das
firmas em ambos cenérios de crescimento. A longo prazo, a rentabilidade, o
crescimento e a sobrevivéncia das empresas dependem do estabelecimento de
“bases relativamente inexpugnaveis”. Assim, conforme a riqueza de tais bases ira
determinar a capacidade das empresas em se adaptarem e estenderem suas
operacbes em um mundo incerto, mutavel e competitivo. Além disso, a autora postula
que atender as demandas externas da firma depende da capacidade dos gestores em
equilibrar o crescimento da firma, com os recursos disponiveis. Assim, acredita que o
limite do crescimento estd na capacidade do gestor em gerenciar a empresa, e iSso
seria o delimitador de crescimento.

Abordando especialmente o crescimento externo e por meio de F&A, entende-
se gue esse processo facilita o crescimento. Seja pela ndo necessidade de construir
uma linha de producao do inicio ou pela entrada em um novo mercado, e com iSso a
necessidade de conquistar uma fatia entre as vendas totais de todos os participantes
do determinado mercado, o crescimento via F&A, inorganico, € uma forma de acelerar
o tamanho da firma. No entanto, embora os processos de F&A possam reduzir
algumas restricbes de crescimento e até mesmo acelera-lo, também oferecem

problemas de assimilagdo de novos negdcios ao ja existente.
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2.2.2 Complementacao a TCF de Penrose

Entende-se que alguns pontos cruciais para o entendimento do crescimento
das empresas ndo foram abordados nos estudos de Penrose (2009). E importante
salientar que na época em que os estudos originais foram formados, os modelos
econdmicos tradicionais analisavam o crescimento de empresas baseando-se quase
estritamente nas premissas e ferramentas da microeconomia neoclassica.

Assim, existia uma suposicao de que as empresas poderiam ser modeladas
como funcbes de producdo relativamente simples, ou seja, as firmas apenas
observavam as flutuacdes do mercado em termos de oferta e demanda, e diante disso,
traduziam tais condicbes em niveis de producdo que, na teoria, sempre maximizariam
seus lucros. Conforme as firmas foram ficando mais complexas e o proprio mercado
mais “emaranhado”, algumas explicagdes adicionais para o crescimento foram
demandadas (DI PETTA et. al, 2018).

A seguir, serdo apresentados trés complementos a teoria base de Penrose
(2009) que abordam como as firmas crescem, e ndo apenas porque crescem, cOmo
funciona o crescimento da firma diante de um mundo globalizado e a aplicacdo da
Teoria da Construcao do Império com a 6tica de F&A para crescimento das empresas.

Antes de apontar o quanto as firmas crescem, € importante compreender de
maneira qualitativa, os motivos que fazem as empresas crescerem. Para entender tais
motivos e suas diferengas, McKelvie e Wiklund (2010), identificaram trés principais
correntes de pesquisa:

(i) o crescimento como consequéncia de outros fatores independentes (Growth

as an Outcome);

(i) consequéncias do crescimento (The Outcome of Growth), como

necessidade de mudangas organizacionais para suportar 0 novo tamanho da

firma e vice-versa;

(iif) considerando o processo de crescimento (The Growth Process), néo

importando se ele vem como uma consequéncia ou como uma determinante.

A primeira corrente apresenta 0 crescimento como secundario e como
resultado de outros processos, enquanto a segunda mostra 0 crescimento como
resultado de mudancas necessarias para suportar um novo e maior tamanho da
empresa. Como terceira alternativa, os autores propéem uma corrente para estudar

0S processos de crescimento da empresa, tentando analisar, por exemplo, relacoes
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com numeros de empregados, lucratividade e crescimento das vendas, entre outros.
Como consideracéo final do estudo de McKelvie e Wiklund (2010), apontaram que 0
‘como” as firmas crescem ndo é um processo inteiramente previsivel e que na
realidade, as empresas podem crescer de diferentes maneiras, estando em diferentes
ambientes e sujeitas a diferentes formas de fazer de negdcios.

Assim, resume-se que nao existe um padréo a ser seguido para analisar o
crescimento de cada firma no mundo. E necesséaria uma andlise minuciosa de cada
caracteristica individual e quais indicadores sdo mais representativos e relevantes,
dependendo de cada segmento, regido geografica e nivel de desenvolvimento
econdmico do pais em que a firma esté inserida.

Como a contribuicdo de Penrose para a Teoria do Crescimento da Firma iniciou
em 1959, desde entdo diversos trabalhos abordando a temética foram publicados,
tanto tedricos como empiricos. E inquestionavel que o ambiente da primeira
publicacdo, meados do século XX, difere do inicio do século XXI. A medida que a
inovacao pode atrapalhar e tirar firmas ja estabelecidas de uma zona de conforto, a
politica de governo e a disponibilidade de capital desenvolveram e facilitaram o
crescimento das empresas. Portanto, este crescimento acelerado pode ter alterado a
estratégia corporativa e dai a importancia do tema para pesquisadores e profissionais.

Diante da tematica, Dagnino, King e Tienari (2017) realizaram uma revisao em
gque comprovou-se um ambiente mais dinamico, e com isso, a necessidade de
compreender como as empresas podem crescer em um mercado globalizado,
inseridas em um ambiente cada vez mais competitivo, com muitos entrantes e muita
tecnologia e inovacdo embarcada. Na revisdo realizada, foram utilizados estudos
prévios quantitativos, qualitativos e também estudos conceituais, em que pode-se
perceber que, por exemplo, os gestores ainda enfrentam um desafio continuo de
equilibrio entre o crescimento organico e por meio de fusdes e aquisicbes (CAPRON;
MITCHELL, 2010 apud DAGNINO; KING; TIENARI, 2017).

Dentre os artigos utilizados como metodologia de analise por Dagnino, King e
Tienari (2017), alguns conceitos destacam-se para uma nova fase de compreenséo
do crescimento das empresas e apontamento de variaveis a serem observadas. Sao
eles: a importancia do capital humano vinculado ao crescimento da firma; politicas
relacionadas ao ESG, Ambiente, social e governanca corporativa (do inglés

Environmental, social and corporate governance); crescimento do ecossistema em
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gue a companhia esta inserida e as interacdes entre pequenas e grandes empresas,
gue impulsionam o crescimento empresarial.

Considerando que as organizag0es tém por objetivo crescerem para maximizar
sua lucratividade, existe uma tendéncia que acompanha seu crescimento em
consolidar-se em grandes grupos, que conseguem escalar suas operacdes para
otimizar suas producdes e, consequentemente, melhorar as margens de lucratividade.
Para que grandes grupos sejam formados, existe a busca por func¢des, atividades e
projetos de valores questionaveis pelos acionistas para tentar aumentar o valor futuro
do negdcio. A busca por essas atividades € feita inicialmente com a disposicéo de
pagar o custo marginal, mas posteriormente as atividades sdo usadas para justificar
0 aumento da alocacédo de recursos.

De forma complementar a TCF, Ray (2010), aplica a Teoria da Construcdo do
Império, teoria universal que é utilizada em diversos campos da ciéncia que utiliza a
analogia de unido dos antigos impérios que se formaram no mundo, e nessa ocasiao
defende que o0s gestores, com excesso de expectativas otimistas e interesses
destoantes dos acionistas, tendem, no longo prazo, a pagar por um pre¢o mais alto
pela aquisicdo de uma empresa.

Diante isso, agrega-se ao fato de que conforme o tempo passa, diminui o
namero de empresas disponiveis para formadores de grandes grupos adquirirem, e
assim, mesmo empresas menores, tém a tendéncia de serem avaliadas com mais
interesses qualitativos do que racionais.

Em suma, embora novos conceitos possam ser adicionados a Teoria do
Crescimento da Firma, alguns postulados continuam evidentes desde sua criacdo. No
que tange a pauta fusdes e aquisicbes, novos conceitos sdo avaliados entre as
transacdes, com empresas olhando para o ecossistema onde estéo inseridas, mas as
decisBes empresariais para continuar com o crescimento da empresa vao além da
dicotomia entre crescimento interno e externo.

Expostos os principais conceitos relevantes para compreensao de F&As acerca
da organizacdo das firmas e seu crescimento, no capitulo subsequente seréo
apresentados o0s conceitos tedricos disponiveis nas literaturas sobre o que sao, para
gue servem e como se realizam F&A. Além disso, também sera abordada a origem

dessas transacdes no Brasil.
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3 FUSOES E AQUISICOES: A TEORIA E A ORIGEM NO BRASIL

Fusbes e Aquisicdbes € o nome dado ao conjunto de transagbes entre
companhias que tem por objetivo a consolidacdo de empresas ou ativos. Os principais
motivos que incentivam empresas a realizarem tais operacfes estéo relacionados ao
crescimento da companhia, modificacbes na economia, inovacdes tecnoldgicas,
necessidade de recursos, economias de escala, reducdo de custos, aumento da base
de clientes, entre outros.

Todas transacdes partem de um pressuposto de que existem dois ou mais
interessados em juntar ou dissolver suas operacdes. Em casos de encerramento de
negécios ou falta de interesse dos acionistas em continuar com a operacgao, basta um
interessado ou um acordo entre 0s proprios acionistas para resolver tal situagdo. No
entanto, para a maioria das transacdes em fusdes e aquisicdes no mundo, os objetivos
sdo aumentar os negocios das empresas, procurando maior lucratividade, espaco no
mercado e os demais motivos mencionados anteriormente (CAMARGOS; BARBOSA,
2003).

Independentemente da finalidade e da modalidade da transacéo, todas tém
como caracteristica comum atingir o melhor resultado para a companhia ou 0s
interesses pessoais dos acionistas. Ao fechar o negécio, as partes entendem de forma
otimista que iniciam uma nova jornada.

Logicamente, nem todas as transacOes de fusOes e aquisicbes sdo bem
sucedidas. Seja por motivos de desentendimento das partes compradora e vendedora
para o futuro do negdécio combinado ou por descumprimento de clausulas firmadas
com orgéos de fiscalizacdo e regulamentacdo da competicdo no mercado, como no
Brasil, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica - Cade (BRUNER, 2004).

Diante disso, o presente capitulo tem por objetivo apresentar os principais
conceitos acerca de fusbes e aquisicdes e explorar a origem e o desenvolvimento

desse mercado no Brasil.

3.1 TIPOS DE TRANSACOES

Partindo de um ponto de vista econdmico, as F&A podem ser distinguidas pela

analise do posicionamento na cadeia produtiva e de fornecimento dos participantes,
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buscando segregar os racionais conforme os direcionamentos. Nesse contexto, uma

F&A pode ser horizontal, vertical ou de conglomerados.

O Quadro 2 sintetiza os tipos de transa¢des de F&A por direcionamento,

expondo brevemente suas principais caracteristicas e os objetivos identificados em

cada uma delas.

Quadro 2 - Tipos de F&A

Tipo

Descricao

Objetivo principal

Estratégica
ou
Horizontal

Envolvem empresas que operam e
competem no mesmo segmento e atuam
num mesmo mercado. De modo geral,
envolve transacfes entre empresas
adversarias em determinado mercado.

Obtencao de
economias de escala.

Financeira
ou
Vertical

Envolve empresas que operam em um
mesmo segmento mas em diferentes
etapas da cadeia produtiva, podendo se
movimentar a montante (para cima,
envolvendo fornecedores) ou a jusante
(para baixo, em direcdo ao consumidor
final).

Obtencao de
sinergias

operacionais.

Conglomerado
ou
Diversificacéo

Ocorre quando uma empresa adquire outra
que opera em uma industria
completamente diferente do adquirente.
Geralmente esta relacionado a
conglomerados financeiros e de gestéo e
fundos de investimento em private equity.

Obtencao de
eficiéncias
operacionais,
diluicAo de risco e
oportunidades de

crescimento.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Brandao, 2015

Por meio do Quadro 2, observa-se que com objetivo de facilitar o entendimento

de fusdes e aquisi¢des, criou-se uma separacao em grupos em virtude do modelo e

dos objetivos de cada determinada transacao.

Transacfes de F&A também sdo geralmente categorizadas como sendo

amigaveis (friendly takeover) ou hostis (hostile takeover). A negociagao entre a parte

compradora e os diretores e/ou administradores da parte vendedora é tratada como

amigavel, por ter uma prévia aprovacao de quem conduz os negdcios diariamente na

empresa alvo. Em contrapartida, geralmente relacionado ao fato de impedimento de

avanco nas negociacbes pelo lado da administracdo do vendedor, ocorrem as

transacdes hostis, quando o comprador atravessa a administracéo e faz uma proposta
de aquisicao diretamente aos acionistas (GRINBLATT; TITMAN, 2002).
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Adicionalmente aos tipos ja expostos, existe a diferenciacédo entre transacdes
nacionais, em que todas partes da negociacdo estdo em um mesmo pais e néo ha
transito de capital para outras nacionalidades derivadas exclusivamente da transacéo,
e de maneira oposta, as transacgbes internacionais, denominadas cross-border,
envolvem empresas sediadas em diferentes nacoes.

A Figura 1 apresenta de forma esquematica os tipos de transacfes de F&A,
classificando-os por grau de abrangéncia de modo que seja possivel visualizar os

critérios de classificacdo de uma transacao.

Figura 1 - Tipos de transacao apresentados por abrangéncia

* Nacionais
» Cross-border

» Estratégica ou Horizontal
+ Financeira ou Vertical
+ Conglomerado ou Diversificagao

+ Amigavel
+ Hostil

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Brandao, 2015; e Grinblatt e Titman, 2002.

Analisando a Figura 1 percebe-se gque existe um grau de abrangéncia entre 0s
tipos de transacédo apresentados. O intuito da representacao visual € demonstrar que
uma transagao, por exemplo, pode ser classificada como nacional, financeira e
amigavel ao mesmo tempo, nessa mesma ordem por abrangéncia.

Assim, entende-se que de modo simplificado, existem formas de separar as
transacgOes pela sua finalidade e direcionamento, pelo carater da proposta (hostis ou

amigaveis) e pela nacionalidade dos participantes da negociacao.

3.2 CATEGORIAS DE F&A

As transacdes de FusOes e Aquisicbes podem ser divididas em algumas
categorias conforme o tipo de negociacéo, finalidade da operacdo e situacdo das
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partes, compradora e vendedora, apds a transacdo. O presente subitem tem por
objetivo de apresentar uma coletanea das principais categorias de F&A baseado nas
descri¢cOes dos autores Camargos e Barbosa (2003), Depamphilis (2013) e Warde Jr.
(2009), além de informacdes coletadas em sites institucionais das principais empresas
de assessoria em fusbes e aquisicbes do mundo, como KPMG e

PricewaterhouseCoopers.

3.2.1 Aquisicao

Aquisicdo € a operacdo mais comum no mundo de Fusbes e Aquisicdes, e
ocorre quando um comprador adquire parte ou a totalidade das acbes de outra
companhia. A aquisicdo pode envolver a compra de outra companhia ou os ativos
dessa, normalmente em casos de solvéncia. A empresa alvo, adquirida, pode
continuar existindo como uma subsidiaria do comprador, mantendo sua marca, ou ser
integralmente transformada em um novo ou ja existente campo de negocios dentro da
empresa compradora.

Na aquisicdo total, o comprador adquire 100% das quotas de capital da
empresa alvo e essa passa a ser totalmente propriedade do comprador. Ja as
aguisicdes parciais consistem na entrada de um novo acionista na operacao, e podem
ser divididas em dois grupos: (i) majoritarias: quando adquire-se mais que 51% das
quotas de capital da empresa alvo, e assim o comprador assume o controle acionario
daquela empresa; ou (ii) minoritarias: quando adquire-se participacao igual ou inferior
a 49% das quotas de capital da empresa alvo, fazendo com que o comprador tenha
posicdo de opinar e participar dos lucros da companhia, mas nao participar ativa e
livremente da tomada de decisdo (PWC, 2021).

A aquisicdo, independentemente da fatia adquirida, € uma ferramenta nas
teses de expansdo e crescimento de negdécios. Compradores podem adiantar
despesas em pesquisa e desenvolvimento de produtos e servicos adquirindo
participacéo ou totalidade em alguma empresa que |lhes seja estratégica, bem como

podem existir diversos outros interesses, tematica que sera abordada posteriormente.
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3.2.2 Fusao

Fusdo € a operacdo em que duas ou mais empresas combinam suas
operacdes e criam uma unica nova sociedade que sera responsavel por todos direitos
e obrigacdes, aproveitando sinergias em comum.

Na consolidacdo do estatuto social da empresa fundida, todas questbes de
gestdo e de controle administrativo devem atender aos interesses das anteriores
sociedades, e devem ser apontados os administradores da nova sociedade, os quais,
comumente, ficam a cargo da empresa de maior porte ou melhor organizacao
financeira nomear (WARDE JR., 2009).

A complexidade da fuséo esta na préatica de guiar um negocio em sua plenitude
sintonizando os ideais e interesses das partes que, a partir do momento da fuséao,

compdem a nova sociedade.

3.2.3 Incorporacao

Incorporacdo é a modalidade de transacdo em que a empresa adquirida, a
partir da assinatura do Contrato de Aquisicdo de Ac¢des, € absorvida pelo comprador,
tornando-se integralmente subsidiaria da incorporadora.

Tal elemento torna-se ponto central na diferenciacao de incorporacgéo e fuséo,
ja que ndo € necessaria a extingdo de duas ou mais sociedades para constituicdo de
uma nova, ja que a incorporada é absorvida pela incorporadora. (WARDE JR., 2009).

Esse formato de transacdo faz com que ocorra a dissolucdo da sociedade
incorporada, transferindo integralmente seu patriménio para o comprador, e 0

permanecimento da incorporadora sob uma mesma personalidade juridica.

3.2.4 Ciséao

Segundo o Art. 229 da Lei das S/A, que dispde sobre cisdes,

Cisdo é a operagdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrimdnio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja
existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver verséo de todo o
seu patriménio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a verséo.
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Em casos de ciséo total, a operacdo pode ser considerada o processo contrario
da fusdo, tendo, inclusive, os procedimentos legais previstos contemplados nos
mesmos dispositivos que regulam as fusbes, ou seja a separagdo integral da
sociedade em duas ou mais sociedades com 0S mesmos acionistas.

Como a cisdo nao implica obrigatoriamente na extin¢cdo da sociedade cindida,
pode-se realizar uma cisao parcial. Nesse caso, o capital social se divide em razdo da
proporcao do patriménio liquido da empresa cindida para outra empresa.

Um modelo comum de ciséo parcial, que € utilizado por grandes corporacoes,
€ o spin-off, em que a empresa matriz cria uma subsidiaria com outra natureza juridica
e herda determinada linha de produtos da matriz, buscando focar e expandir sua
operacéo nesse segmento (DEPAMPHILIS, 2013).

No contexto de F&A, cisdes tém importancia como ferramenta na resolucao de
problemas de alinhamento entre sécios, além de serem um dispositivo permitido na
lei para tornar um segmento de determinada empresa especializado em um grupo de

produtos ou servicos especificos.

3.2.5 Joint Venture

Joint venture - JV é uma forma de organizacao empresarial que tem origem na
pratica privada, e € uma expressao que ndo tem equivalente na Lingua Portuguesa.
Corresponde a uma forma de cooperacdo entre empresas para realizacdo de um
projeto especifico, independentemente da forma juridica adotada: societaria ou
somente contratual. (BASSO, 1994).

JVs podem ser realizadas entre empresas de um mesmo pais ou de paises
diferentes e normalmente tem por objetivo atender uma demanda comum entre ambas
partes, por isso seu carater de cooperacdo. Muitas vezes, realizam-se joint ventures
para unir o conhecimento adquirido com a experiéncia de uma das partes a
disponibilidade de mao de obra de outra, com objetivo de criar um produto ou solugéo

para atender um mercado especifico.

3.2.6 Privatizacao

Privatizacdes sdo, em sua esséncia, uma aquisicao, com todas particularidades

comentadas acima, tendo por diferencial o Estado na parte vendedora. Por ter o poder
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publico como parte na negociacdo, existem leis, limitacbes e exigéncias para
privatizacdes ocorrerem. No Brasil existem essencialmente duas leis federais que
regem as privatizacoes, a Lei 8.666/93 e a Lei 9.491/97.

Empresas estatais sdo vendidas via processo licitatorio, comumente na
modalidade de leildo publico, no qual tem como caracteristica a necessidade da venda
de quantidades minimas de quotas ou a¢des que garantam a transferéncia do controle
acionério do Estado para o ente privado (MUKAI, 1996).

No Brasil, as privatizagbes tiveram um grande impacto na reformulacao
econdmica proposta pelo presidente Fernando Collor de Mello, na década de 1990.
Na ocasido, diversas empresas foram privatizadas cumprindo parcialmente o discurso
que o elegeu, eliminando parte dos “elefantes brancos”, em alusdo as empresas

estatais.

3.2.7 Abertura de capital na bolsa de valores

O ato da abertura de capital na bolsa de valores, conhecida no Brasil e no
mercado financeiro pelo termo em inglés Initial Public Offering — IPO, € uma operacao
de venda de uma parcela da empresa ao publico em geral, por meio de
disponibilizacdo de seus papéis na bolsa de valores do pais de sua matriz. No Brasil,
as empresas sao listadas na Brasil, Bolsa e Balcao - B3.

O IPO é caracteristico para empresas de alto crescimento que buscam
recursos no mercado publico para financiar sua expanséo, obtendo reforco de caixa
para crescimento e novos investimentos, além de fortalecer a governanca e a
continuidade do negécio (B3, 2021).

A abertura de capital permite que os acionistas da empresa a ser listada
realizem um desinvestimento e cria uma moeda de troca em processos de F&A, tendo
liquidez em suas ag¢des a partir do momento da abertura.

No Brasil ndo € qualquer empresa que pode ser listada, mas sim aquelas que
cumprem uma série de requisitos estabelecidos pela B3, como ser uma sociedade
constituida sob forma de S/A, ter trés anos de balancos auditados por auditor
independente registrado na Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, além de outros

requisitos de governanca e compliance.
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3.3 MOTIVOS PARA FUSOES E AQUISICOES

Enquanto o subitem 3.1. explica que as fusdes e aquisi¢des sdo separadas em
diferentes tipos de acordo com seus objetivos, o presente subitem aprofundara as
motivacdes e as desvantagens incluidas nesse tipo de expanséo de negaocios.

Antes de comentar sobre motivacdes, torna-se necessario explicar o conceito
de sinergia no contexto empresarial, e na ocasido, nas fusbes e aquisigoes.
Damodaran (2005) explica que sinergia € o aumento do valor gerado na combinacdo
de dois ou mais negdcios para criar uma nova e mais valiosa empresa, aproveitando
oportunidades que ndo seriam possiveis de obter na condicdo da existéncia
independente desses negocios.

Assim, em um contexto explicativo, sinergia é, na visdo dos envolvidos no
processo de fusdes e aquisicdes, o motivo pelo qual a combinacao de seus negécios
nao segue um critério ébvio de adi¢do, ou seja, em dizeres populares e de forma néao
pejorativa, o porqué de que nesse caso dois mais dois ndo sao quatro, mas sim cinco.

Grinblatt e Titman (2002) definem que do ponto de vista do comprador, 0s
principais ganhos com F&A, e com isso, as motivacdes para que tais acontecam, sao
definidas em diferentes tipos de sinergias: as tributarias, as operacionais, as
financeiras e as relacionadas a controlar o problema da agéncia.

Sinergias tributarias variam de periodo para periodo e local para local,
especialmente no Brasil, onde a Unido concede aos estados e municipios autonomia
para definicdo de aliquotas de alguns tributos.

Hayn (1989 apud Devos; Kadapakkam; Krishnamurth, 2009) define trés
principais fontes de sinergias tributaria: uso de prejuizos fiscais acumulados de uma
empresa na outra; aproveitamento de créditos fiscais nado utilizados de uma empresa
na outra; e possibilidade de se aplicar alguma taxa de depreciacdo contabil mais
acelerada, o que reduz a base de calculo dos tributos que incidem sobre o lucro.

Sinergias operacionais sdo comuns, estdo ligadas diretamente com o
crescimento do negdocio e dentre os tipos de sinergia apontados, sdo as com maior
peso na motivacao para execucdo de uma transagéo de F&A. Utilizando os conceitos
de transacéo vertical e horizontal, uma sinergia vertical entre fornecedor e cliente pode
eliminar problemas de abastecimento e negociagcdo entre as partes, enquanto uma
sinergia horizontal, entre competidores, parando de competir entre si e juntando forca

para dominar determinado ambiente competitivo, além de possibilitar a economia de
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escala, combinando as estruturas fisicas, estratégicas e intelectuais para diluir custos
e aumentar a producdo, aumentando margens e consequentemente o retorno no
capital investido.

Embora as sinergias operacionais sejam as mais comumente evidenciadas, &
dificil mensurar empiricamente até que ponto o valor € criado a partir delas em vez de
outras fontes, tais como economia de impostos, melhorias de incentivos ou o proprio
crescimento organico da empresa. (GRINBLATT, TITMAN, 2002)

Questbes como a saude do negdcio, a diluicdo do risco da operacdo e a
utilizacdo de recursos também podem ser motivadores para fusées e aquisicoes, e
sao sintetizadas no grupo das sinergias financeiras.

O risco € um fator universal de cada negécio, podendo ser dividido em diversos
tipos como risco de mercado, risco de liquidez, risco do pais, entre outros. Ter uma
operacao restrita a um unico fornecedor, a um Unico cliente ou com um Unico produto
tem alto grau de risco, e a combinacdo entre negocios de diferentes segmentos pode
ser uma forma de diluicdo desse risco. A diversificacdo, todavia, precisa fazer
sentido para as partes, seja almejando diluir o risco ou juntar forcas complementares
das empresas A e B para conquistar um novo mercado C.

As sinergias financeiras também podem estar estritamente ligadas a questao
financeira das companhias, seja para garantir uma maior capacidade de
endividamento, podendo obter mais empréstimos do que na condic¢do individual das
empresas, resultando em um menor custo de capital. Além disso, ha também a
possibilidade de combinacdo de uma empresa com caixa excessivo com outra com
projetos de alto retorno e sem o capital necesséario para fazer isso de maneira
individual (Damodaran, 2005). Esse ultimo caso pode ser visualizado em transacdes
envolvendo fundos de private equity e empresas de capital privado.

Como o problema da agéncia é inerente as empresas conforme elas crescem,
F&A podem ser motivadas a acontecer por serem uma forma de combinacdo de
negocios com diferentes mentalidades de gestdo com objetivo de controlar custos
advindos da manutencéo e monitoramento da interacdo entre gestor e acionistas.

Em relagdo ao potencial e a execugédo das sinergias em operacoes de F&A,
Shwartzbaum (2012, p. 23-24) descreve,

A sua aplicabilidade depende nédo apenas do tipo de transac¢éo (horizontal,
vertical e de conglomerado), mas também de questdes mais especificas,
como a natureza e a estrutura do setor e da inddstria no qual ela ocorre,
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assim como caracteristicas do mercado geografico, inclusive de seus pontos
regulatérios, como, por exemplo, a regulamentacao antitruste e as leis e
normas que regem as questbes tributarias. De acordo com o complexo
arranjo deste grande ndmero de variaveis, o potencial de sinergias pode
variar muito, podendo ser inexistente, ou até mesmo negativo, como
explanam Matias e Pasin (2001) e Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004).

As motivagoes para F&A s&o as mais diversas e sempre estdo relacionadas
com o bem-estar e o crescimento do negdcio, tanto do lado comprador quanto para o
lado vendedor. Como transacdes de F&A sdo processos complexos, nenhuma parte
ird se dispor a ingressar nessa jornada sem ter motivos concretos para a execucao,

afinal, ambos concordam que estaréo fazendo um bom negécio.

3.4 PROBLEMAS E FRACASSOS EM OPERACOES DE F&A

Justamente por se tratarem de negocia¢gdes complexas com intuito de combinar
negocios e mudar o rumo de operacdes, diversas transacdes de F&A ndo tem éxito,
e 0 presente subitem dedicar-se-a a comentar sobre esse assunto, elucidando pontos
necessarios para o sucesso da integracdo das empresas envolvidas.

Apresentadas as sinergias que motivam transacoes de F&A a acontecer e com
a assinatura do Contrato de Compra e Venda de Quotas ou Agbes - CCVQ ou CCVA,
no Brasil, algumas transacdes devem ser submetidas para aprovacdo do o6rgao
fiscalizador da livre concorréncia, o Cade. Obrigatoriamente devem ser reportadas ao
Cade via Atos de Concentracdo — AC, as transacgdes nas quais pelo menos uma das
partes tenha registrado, em seu ultimo balanco publicado, faturamento bruto anual ou
volume de negdcios total no pais, no ano anterior a operacao, equivalente ou superior
750 milhdes de reais, e além disso ter outra empresa no grupo com faturamento ou
volume de negdcios no pais no ultimo ano equivalente ou superior a 75 milhdes de
reais®. (CAPITAL ABERTO, 2018).

Apds o cumprimento de todas condi¢cdes precedentes para a realizagdo da
transacgdo, incluindo a submissdo ao Cade, a transacdo pode se concluir. A partir

disso, inicia o importante processo de integracdo das empresas envolvidas na

5 De 2011, quando o 6rgao foi reformulado pela legislacdo brasileira, até o final de 2021, o Cade vetou
10 transacg0bes de fusdes e aquisi¢Bes: a compra da Condor Pincéis pela Tigre (2015), da Solvay pela
Braskem (2014), da Doux Frangosul pela BRF (2013), do Hospital Regional de Franca pela Unimed
(2013), da Mangels Industrial pela Armco Staco (2013), duas participacBes na Cimpor Cimentos pela
Votorantim (2014), da Estacio pela Kroton Educacional (2017), da Liquigas pela Ultragas (2018), e da
Innova pela Videolar (2021) (G1, 2022).
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transagdo. Nesse processo de integragdo, as empresas, sob um mesmo guarda-
chuva, deverdo organizar-se de forma célere e eficiente para capturar todo valor
potencial das sinergias apontadas.

Com objetivo de gerenciar e minimizar os impactos negativos da integracao,
Martelanc, Pasin e Pereira (2010) citam seis desafios que precisam ser vencidos pela
empresa:

a) continuidade das atividades cotidianas das empresas;

b) integracéo das culturas organizacionais;

c) adeséao dos colaboradores aos novos programas e retencado dos executivos-

chave da operacéo;

d) manutencdo da concentracdo dos colaboradores nas suas

responsabilidades cotidianas;

€) comunicacgao assertiva com os colaboradores a respeito das mudancas que

ocorrerao; e

f) integracdo das politicas de remuneracdo das empresas.

No caso da ndo integracéo das empresas envolvidas no processo de F&A, além
de todas sinergias que motivaram a transacdo ndo serem aproveitadas, a nova
sociedade tera que arcar com custos advindos dessa ineficiéncia na integracédo que
diminuirdo a rentabilidade do negécio a niveis inferiores a situacdo antecedente da
transagéo.

Sabendo que apesar de extensivos estudos para pontuar sinergias e esforcos
na integracdo, autores propuseram-se a explorar os motivos que levam transacdes de
F&A a fracassarem. Copeland, Koller e Murrin (2002) pontuam que a precificacao da
transacéo tem grande peso no fracasso, e esse valor pago acima das expectativas
esta relacionado aos préprios conflitos da agéncia, superestimativas de sinergias e
avaliacdes demasiadamente otimistas do potencial de mercado. Nunes e Vieira (2008)
apud Barros, Souza e Steuer (2003), com um olhar mais dedicado a parte humana,
relacionam que a transacOes falham por ma gestdo de pessoas, complexidade no
encontro de culturas distintas, transferéncia de habilidades e competéncias e
atmosfera do ambiente de trabalho nas empresas combinadas.

Diversos motivos podem ser apontados como culpados por transacdes mal
executadas, mas todos estdo genericamente voltados a conflitos de interesses
envolvendo a precificacdo, figurados pelo sentimento de ter supervalorizado um

negdécio que ndo dara os retornos esperados, e na parte humana de integracgao.
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N&o restringindo-se aos motivos de transacfes que deram errado, Wood Jr.,
Vasconcelos e Caldas (2004) também estudaram os impactos no relacionamento pos-
operacdo entre as partes envolvidas. Observaram que as empresas perdem visao
estratégica, espirito de equipe e tem problemas de comunicagdo, enquanto 0s
individuos, pessoas fisicas envolvidas no negocio, tem diversos impactos que
colocam em risco a produtividade e o comprometimento dos colaboradores com os
objetivos da empresa.

Desse modo, é possivel analisar que processos de F&A sdo complexos e
exigem dedicacdo de esforcos no momento do planejamento e alinhamento de
sinergias, bem como na hora da execuc¢do, com a integracdo podendo ser um risco
se ndo executada com celeridade e eficiéncia. Transacbes mal sucedidas nao
recebem a mesma visibilidade que transa¢des bem sucedidas por provavel vergonha
das partes envolvidas, que esperam resolver seus problemas enquanto a coexisténcia

da sociedade é possivel.

3.5 ORIGEM DAS FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

Fusdes e AquisicBes no Brasil aos modelos mundiais, com livre competicédo e
um maior numero de empresas, surgem no Brasil a partir da década de 1990,
derivadas da abertura econémica, dos aumentos dos fluxos de investimentos diretos
estrangeiros no mundo e da estruturacdo do Plano Real, que aumentou a credibilidade
da moeda brasileira perante 0 mundo, além de ajudar no controle da inflacdo. O
presente subitem tem por objetivo analisar o desenvolvimento das fusdes e aquisicdes

no Brasil.

3.5.1 Aindustria no Brasil e as politicas protecionistas pés-Grande Depressao

Antes de analisar a origem das fusfes e aquisicoes no Brasil, € necessario
compreender o desenvolvimento da industria no pais, que teve sua evolucéo devida,
em grande parte, as respostas do governo brasileiro a Grande Depressdo dos anos
1930.

Segundo Lacerda (2018, p. 64), se referindo aos efeitos da Grande Depresséo

no Brasil,
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Devido a Grande Depressao, houve uma queda no nivel de renda de 25% a
30%, e o indice de pregos dos produtos importados subiu 33%. Como
consequéncia, a reducéo das importac6es foi da ordem de 60%, baixando de
14% para 8% do produto interno.

A crise também chegou ao mercado do café, protagonista da economia
brasileira no século XIX e inicio do século XX, fazendo com que houvesse uma
dindmica de destinacdo dos capitais investidos na industria cafeicultora para outras
emergentes no Brasil. Em um primeiro momento, essa migracdo de capitais e
incremento em outras industrias nao iria requerer um aumento de parques industriais,
ou seja, aquisicdo por meio de importacdo de maquinas e equipamentos, pois era
possivel usar a capacidade ociosa preexistente em alguns setores da economia
brasileira (LACERDA, 2018).

Na época, imaginava-se que em pouco tempo apés a explosdo da Grande
Depressao seria possivel importar equipamentos usados a pre¢cos mais baixos, vindos
de fabricas fechadas no exterior que ndo sobreviveram a crise. A realidade, entretanto,
tornou-se contraria a esse pensamento, como descreve Lacerda (2018, p.65) “a
procura de bens de capital cresceu em uma etapa em que as possibilidades de
importacdo eram as mais remotas possiveis”.

Diante disso, o governo tinha por objetivo tornar o Brasil um pais
autossuficiente, desenvolvendo seu setor industrial. Assim, surge uma chamada
“‘industrializagéo fechada” caracterizada pela Politica de Substituicdo de Importacfes
- PSI.

Gremaud et al. (2016) definem que as caracteristicas desse processo de
industrializacdo fechado sé&o a procura em atender o mercado interno, ou seja, sem
ser uma industrializacéo voltada a exportar sua producdo e com a dependéncia de
medidas que protegem a industria nacional de concorrentes exteriores.

Assim, por meio de mecanismos de manutencdo do PSI realizados pelo
governo como desvalorizagdo do cambio e aumento de tarifas aduaneiras,
desenvolveu-se e modificou-se a economia brasileira.

Em contraponto, nas trés décadas em que a PSI esteve em vigor, diversos
percalcos e dificuldades surgiram na economia brasileira. Gremaud et al (2016)
descrevem que:

a) houve aumento no grau de concentracéo de renda;

b) a participacéo do Estado na economia cresceu substancialmente;
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c) a politica cambial visando baratear e subsidiar o investimento industrial era

representada por uma transferéncia de renda da agricultura para a inddstria,

gue nao era suficiente para tal, e que necessitava da busca de capital
estrangeiro, quer na forma de divida externa, quer na forma de investimento
direto;

d) elevada demanda por importacfes para fazer com que os setores industriais

subsidiados produzissem;

e) falta de competitividade na indastria, derivada do protecionismo, visava

atender apenas ao mercado interno, sem grandes possibilidades no mercado

internacional.

O elevado protecionismo e a falta de competitividade na inddstria fizeram com
que fusbes e aquisicbes em representativo volume nao viessem a acontecer no Brasil
até meados da década de 1990, pois 0 ambiente competitivo e de negdcios nao era
atraente para isso.

Assim, entende-se que o0s processos de F&A no Brasil comecaram
tardiamente, comparado aos demais paises e notadamente os Estados Unidos,
devido as politicas protecionistas aplicadas por meio do modelo de industrializacao

brasileira do pés-Guerra.

3.5.2 Abertura econdbmica brasileira dos anos 1990

Apods as decisdes que moldaram a industria brasileira pos Grande Depressao,
o Brasil teve no periodo de 1950 a 1980 um crescimento econémico médio acima de
5% ao ano, associado fundamentalmente ao PSI. Além disso, o Brasil encerrou a
década de 1980 com um nivel de inflacdo astrondmico e, pela primeira vez desde a
Ditadura Militar, para iniciar os anos 1990, elegeu-se um presidente por votacdes
diretas, Fernando Collor de Mello, com um discurso voltado a controlar a inflagao,
reduzir o tamanho do Estado e efetuar a abertura da economia.

ApoOs a posse de Collor, em marco de 1990, suas primeiras agendas entraram
em acdo, e apesar de algumas delas serem consideradas polémicas, as voltadas para
a desestatizacdo e intensificacdo da abertura econdmica foram essenciais para o
contexto de F&A.

Entre 1990 e 1994 foram privatizadas 33 empresas federais, principalmente

dos setores de siderurgia, petroquimica e fertilizantes. Além da dificuldade de se
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vencer a inflagcdo no periodo, a agenda de privatizacéo foi colocada em segundo plano
por apresentar diversos desafios relacionados as situagdes financeiras das empresas
publicas, a resisténcia do publico e a um governo que perdia credibilidade, entre
outros. Ademais, a abertura econémica do periodo foi fruto de intensas reformas na
politica de comércio exterior, derivada de fatores como a ado¢édo do cambio livre e do
programa de liberacdo de importacdes, acabando com o0s principais controles
quantitativos de importacdo e implementando uma reforma tarifaria (GIAMBIAGI et.
al, 2011).

A partir do final da década de 1980, com a tendéncia de globalizacdo, aumenta-
se o fluxo de investimento direto estrangeiro - IDE pelo mundo. Com isso, as empresas
multinacionais funcionam como aplicadoras e tomadoras de recursos nos mercados
financeiros internacionais.

Nesse cenario, no periodo de 1994 a 2002 o Brasil esteve ha segunda posi¢ao
de destino dos investimentos estrangeiros dentre os chamados paises em
desenvolvimento, no entanto, consideravelmente atrds do primeiro lugar, a China.
Nesse periodo, destaca-se o crescimento de fusGes e aquisi¢cdes cross-border dentro
do montante total de investimentos estrangeiros diretos, sendo responsavel por
59,85% do volume total, que representou cerca de US$ 99,1 bilhées. (UNCTAD, 2003,
apud SCHERER, 2003).

Com a abertura econdmica, a entrada de novos participantes multinacionais no
mercado se facilitou, o que, por meio de fusdes e aquisi¢des, contribuiu para a

modernizacao e internacionaliza¢do da economia brasileira.

3.5.3 Influéncia do Plano Real em F&A no Brasil

Assim como nos planos econbmicos que os antecederam, as tentativas de
estabilizacdo de precos do governo Collor também fracassaram. A estabilizacdo veio
somente depois do Plano Real, em 1994, por meio de uma estratégia dividida em trés
fases, sendo o ajuste fiscal, a desindexacao e a ancora nominal.

Como descrito por Giambiagi et. al (2011, p.160), analisando o resultado da

implantagéo do Plano Real,

A vitéria da inflacdo obtida no Plano Real foi sem divida uma grande e
importante conquista. O passar dos anos, porém, revelaria que esta se limitou
a estabilidade dos precos, mantendo-se a instabilidade no lado real da
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economia, com persisténcia da volatilidade do crescimento, baixos
investimentos, sobretudo os de longo prazo de maturagcdo, baixo
desenvolvimento do mercado de crédito e permanéncia do viés curto-prazista
dos ativos financeiros. A crenga, compartilhada desde a década de 1980, de
que o fim da inflagdo per se colocaria o pais em rota de crescimento,
infelizmente, ndo se materializou.

Apesar das constatacdes negativas do autor em relacdo ao Plano Real fora a
estabilizacdo dos precos, o mercado de F&A sentiu um impacto imediato, fazendo
com gue mais transacdes se realizassem. Com resultados iniciais da economia pos-
estabilizacdo sendo positivos, empresas estrangeiras foram atraidas a investir no
Brasil e empreendedores locais puderam enxergar uma melhora no ambiente de
negocios, permitindo o apontamento de sinergias entre empresas, por nao sofrer com
um estado cadtico da economia em termos de inflacéo.

No periodo imediato pds-Plano Real o risco de investir no Brasil também se
diluiu, e isso se deve a estabilizagdo que a nova moeda trouxe ao pais. A Figura 2
apresenta o indice EMBI+ Risco-Brasil, da empresa de servic¢os financeiros americana

JP Morgan, que mede o desempenho dos titulos emitidos no Brasil.

Figura 2 - indice EMBI+ Risco-Brasil de abril de 1994 a janeiro de 2000
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Ipeadata, 2021.

A Figura 2 demonstra a evolugédo do indice EMBI+ Risco-Brasil, que mede o
risco dos titulos publicos brasileiros, apés a implantacdo do Plano Real. E possivel
inferir que desde a implantacdo do Plano Real até o inicio de 1995, houve uma
gradativa diminuigdo do risco-pais. No entanto, em 1995 adotou-se um sistema de

flutuacdo da taxa de cambio Real/DdOlar americano para diminuir a inflacdo, qual
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deveria flutuar em faixas pré-estabelecidas, o que gerou uma impressao negativa
guanto ao risco. Contudo, até o segundo semestre de 1998, houve queda no indice
de risco, mas com as elei¢des brasileiras e com a Crise Russa ocorrida nesse periodo,
o real sofreu diversos ataques especulativos, que aumentaram seu risco®.

O Plano Real tinha grandes objetivos e poderia ter atingido maiores conquistas,
mas sua grande vitoria no que tange a estabilizacdo da economia permitiu que o
ambiente de negdécios pudesse olhar para um prazo maior que o curtissimo prazo
disponivel nos anos 1980, diante de precos hiperinflacionados. Assim, mais sinergias
podem ser apontadas entre empresas, o que fomenta o acontecimento de fusdes e

aquisicoes.

3.5.4 Histérico de F&A no Brasil até a década de 2000

Ao longo da década de 1990, o Brasil passou por transformacdes econémicas
que incentivaram e privilegiaram os negécios. Todos fatores envolvidos tornaram o
ambiente econébmico mais favoravel a se fazer negocios, trazendo previsibilidade e
maior seguranca. As fusdes e aquisicdes, que até entdo eram timidas comparadas a
outros paises, foram influenciadas, e o presente subitem tem por objetivo analisar
suas movimentacdes até o final da década de 2000.

A Figura 3 representa o numero total estimado de transac¢des de F&A para cada
ano, de 1992 a 2000.

6 “O decréscimo da inflacdo deu-se, em parte, pelo regime de bandas de flutuacdo do cambio, pois
entre 1995 e janeiro de 1999, em que o Brasil adotou um sistema em que a taxa de cambio foi
autorizado a flutuar dentro de certas bandas pré-estabelecidos. [..] Ademais, neste mesmo periodo a
nova moeda, o Real sofreu varios ataques especulativos, em que se destacou o maior ataque ocorrido
em setembro de 1998, influenciado pela Crise Russa ocorrida neste periodo (LOPES e MOURA, 2001).”
(CAVALHEIRO; MACHADO, 2019, p. 6).
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Figura 3 - Histoérico de transacdes de F&A no Brasil de 1992 a 2000
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG (2007 apud FILHO; VIERA, 2010).

A Figura 3 permite identificar que desde a abertura econdmica do inicio dos
anos 1990 até 1997, houve um movimento crescente no niumero de transacdes de
F&A. Do periodo da implementacao do Plano Real até a virada do século, de 1994 ao
final de 2000, houve um crescimento médio anual ponderado de 12,4%. No entanto,
entre 1997 a 1999 decresceu o volume de transacdes. Observa-se, também, que as
taxas de juros elevadas e a abertura econ6mica brasileira proporcionaram relevante
aumento nas transacoes cross-border, aquelas que envolvem empresas de diferentes
paises.

Durante a década de 1990, houve representativa destinacdo de capital externo
para o Brasil, com diversas na¢des maduras buscando investir na expansao de
setores da economia brasileira (KPMG, 2007 apud FILHO; VIERA, 2010).

Assim, com objetivo oportunistico de ingressar em uma nacdo em
desenvolvimento e aproveitando a abertura econémica do periodo, diversas empresas
multinacionais anunciaram sua entrada no Brasil via transacfes de fusdes e
aquisicoes.

Segundo KPMG (2001), no periodo de 1992 a 2000 ocorreram 2.308
transacoes de F&A, sendo possivel identificar os principais setores que mais tiveram
transacoes e diversificacdo nesse periodo:

(i) alimentos, bebidas e fumo (11,7%);

(i) instituicbes financeiras (7,6%);
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(i) telecomunicacdes (6,2%);

(iv) tecnologia de informacéo (5,8%);

(v) produtos quimicos e petroquimicos (5,7%);

(vi) metalurgia (5,3%); e

(vii) outros (57,7%)).

Diante dessa informacéo, é possivel observar que entre os principais volumes
de transacdes ocorridas estdo setores que podem ser considerados basicos para o
funcionamento e desenvolvimento da economia.

Tendo em vista os conceitos apresentados, é possivel verificar que existem
diversos tipos de fusfes e aquisicdes, em gque a aquisicdo é a forma mais comum.
Aliado a isso, foram exploradas as motivagcbes para que tais transacoes
acontecessem, 0 que esta intimamente ligado as sinergias que os envolvidos na
transacao conseguem apontar.

Por fim, identificou-se que as fusdes e aquisicdes aconteceram de forma
atrasada no Brasil em virtude de politicas protecionistas aplicadas no p6s-Guerra, que
tiveram seu fim com a abertura da economia nos anos 1990. Nesta década, em
especial, o Plano Real teve sucesso ha missdo de estabilizar os precos, e voltado ao
contexto de F&A, proporcionou que empreendedores conseguissem ter uma Visao
estratégica de maior prazo para o ambiente de negécios, que possibilitou o
amadurecimento de mais empresas e a identificacdo de sinergias entre as partes
envolvidas nas transacdes, 0 que trouxe investimentos internacionais ao Brasil.

Evidenciadas as principais teorias disponiveis na literatura brasileira e
internacional sobre a pauta de fusdes e aquisicOes e apresentada a origem de tais
transacfes no pais, o capitulo seguinte tem por objetivo fazer uma andlise histérica
das fusdes e aquisi¢cdes no Brasil de 2010 a 2021, com énfase para o periodo da
pandemia do Covid-19.
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4 ANALISE DAS FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL DE 2010 A 2021: COM
ENFASE PARA O PERIODO DA PANDEMIA DO COVID-19

Como apresentado nos capitulos anteriores, fusdes e aquisi¢cdes sdo pautas
inerentes ao crescimento de uma empresa, possibilitando a maximizacéo de recursos
na juncao de um ou mais negdécios. Sua importancia nao esta apenas localizada na
otimizacdo da alocacdo do capital de uma empresa, mas também nos reflexos que
ISso pode ter na sociedade.

No Brasil, apesar de terem iniciado de forma tardia, comparadas com outras
economias mundiais, F&As tiveram rapida ascensdo em volumes transacionados e
guantidades de transac¢tes desde 1994 a 2010.

O presente capitulo tem por objetivo demonstrar os movimentos de fusfes e
aquisicoes no Brasil no periodo de 2010 a 2021, dando énfase para o periodo da

pandemia do Covid-19.

4.1  HISTORICO DE TRANSACOES DE F&A NO BRASIL DE 2010 A 2018

Na metade dos anos 1990 as fusdes e aquisicdes no Brasil tornaram-se mais
préximas as observadas no resto do mundo no mesmo periodo, e € possivel
evidenciar que houve representativo amadurecimento no niUmero e na importancia das
transacfes até 2010. No entanto, com o desenvolvimento da economia brasileira e o
surgimento de interessantes setores voltados a tecnologia e modernizacbes nas
telecomunicacdes, o perfil das transacées mudou ao longo da década de 2010, e o
presente subitem tem por objetivo analisar suas movimentacoes.

A Figura 4 representa o numero estimado de transa¢fes anuais de F&A de
1992 a 2018.
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Figura 4 - Concentracdo do Numero de Transacdes de F&A de 1992 a 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021.

Analisando a Figura 4, percebe-se que de 2010 a 2018, um intervalo de 9 anos,
ocorreram 7.283 transacfes de F&A. O periodo de 2010 a 2018 teve uma média de
809 transacdes ocorridas por ano, 122% a mais do que o periodo de 1992 a 2009,
com 364 de média — em termos comparativos isso significa que no intervalo de tempo
“B” ocorreram 2 transagdes por dia, enquanto no “A”, apenas 1 por dia. Na Figura 4,
também é possivel identificar o impacto causado pela Crise do Subprime’ em 2008,
diminuindo o nimero de transa¢des em 31,5% de 2009 para 2008.

A Figura 5 compara os setores econbmicos com mais transacdes entre 0s
periodos “A”, 2000 a 2009, e “B”, 2010 a 2018.

7 *0O fendbmeno surge nos EUA como uma crise de inadimpléncia no mercado financeiro imobiliario
transforma-se em uma crise financeira com véarias quebras bancarias e se espalha pela economia
real, por meio da reducdo da demanda (queda das vendas), retracdo da producéo e aumento do
desemprego. Dos EUA, a crise rapidamente se espalhou para o resto do mundo por dois canais
principais: retracdo do comércio internacional e restricdo da oferta de crédito.” (GREMAUD et al.,
2016, p. 670).
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Figura 5 - Comparativo de transacdes por setor de 2000 a 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021.

A Figura 5 apresenta de forma acumulada as transagdes por diferentes setores
econdmicos nos periodos analisados. Diante de sua analise, € possivel inferir que
houve mudancga no perfil das transacdes, além do esperado aumento no nimero de
negacios realizados no periodo “B”. Enquanto o periodo “A” tinha setores secundarios
da economia como alimentos, bebida e fumo, companhias energéticas e metalurgia
entre as principais transacdes, o cenario “B” apresentou maior concentracdo em
setores terciarios, envolvendo servicos e emergentes tecnologias.

A Figura 6 apresenta uma analise de crescimento das transacfes de F&A nos
5 principais setores de 2000 a 2018, sendo eles: Tecnologia da informacao (TI),
Telecom. e internet, Alimentos, bebida e fumo, Servi¢os para empresas e Companhias
energeéticas.
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Figura 6 - Crescimento de F&As nos principais setores com base 100 = 2000
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Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021.

A Figura 6, analisa as movimentagcdes nas transacfes de F&A em

determinados segmentos:

a) Tecnologia da informacédo (TI), cresceu 105% no periodo analisado,
sofrendo queda de 2000 a 2002, por ser algo novo e incipiente, mas subindo
até 2008, em que sofreu com a Crise do Subprime. Ao final do periodo
analisado também sofreu com a crise econémica brasileira de 2014 e suas
mazelas até 2017, onde finaliza 2018 em ascensao.

bi) Telecomunicacgfes e internet registrou o crescimento de 604% no periodo
analisado — devido a serem tecnologias pouco exploradas no inicio dos anos
2000, teve um crescimento exponencial, conquistando relevancia desde 2010.
c) Alimentos, bebida e fumo sofreu relevantes flutuagbes no numero de
transagfes ocorridas por ano, tendo sua maxima em 2007, mas diminuindo

gradualmente o volume ao final da década de 2010.
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d) Servicos para empresas tem o0 maior crescimento, de 1.220% no periodo

analisado, no entanto, € evidente que o setor foi impactado por crises em

alguns periodos ao final da década de 2010.

e) Por fim, Companhias energéticas, apresentaram flutuagées, ndo mostrando

padrées de crescimento e sensivel a impactos macroeconémicos que

ocorreram no periodo analisado. Ainda assim, comparando 2018 a 2010, houve

incremento de 175% no numero de transacodes.

A Figura 7 demonstra, com énfase para o periodo entre 2010 e 2018, as
transacbes de F&A separadas em domésticas, aquelas envolvendo empresas
brasileiras, apenas, e cross-border, envolvendo uma parte brasileira e outra parte

internacional.

Figura 7 - Histoérico de transacdes de F&A no Brasil de 2010 a 2018
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em KPMG, 2021; e PwC, 2021.

A Figura 7 infere que no periodo analisado, ocorreram mais transacées com
presenca internacional do que o contrario, 4.005 contra 3.278. Desde 1992 o Brasil
conta com mais transacdes cross-border do que domésticas, simbolizando,
principalmente, a entrada e expansao de empresas multinacionais no pais. Em 2018,
contudo, diante de um cenéario eleitoral em busca de recuperagdo econémica das
crises passadas pelo pais, esse percentual caiu para 43%, demonstrando o apetite do
empreendedor brasileiro em expandir seus negocios por meio de transacdes de F&A.

Assim, em termos gerais, observou-se gue o Brasil teve crescimento no nimero

de transacdes de F&A de 2010 a 2018, no entanto, por crises enfrentadas na década
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de 2010, seu crescimento absoluto ndo foi tdo expressivo. Em termo de perfil dos
segmentos principais na pauta de F&A, houve mudanca comparada com a década
anterior, sendo que novas tecnologias e servi¢os tiveram maior destaque. Analisando
o tipo das transacgdes, F&A cross-border foram, historicamente, mais da metade das
transacoes, até que em 2018, transacfes domeésticas tiveram maior énfase, dadas as

boas expectativas econémicas e para o ambiente de negdcios.

4.2  ANALISE DO PERIODO DA PANDEMIA DO COVID-19

A crise pandémica gerada pelo Covid-19 influenciou substancialmente o final
da década de 2010, extendendo-se para o inicio da década de 2020. O presente
subitem toma como data de corte dezembro de 2021 para analisar o ambiente de F&A
no periodo pré-pandémico, notadamente em 2019, além de mapear as mudancas e

movimentacdes ocorridas em 2020 e em 2021.

4.2.1 Ambiente de F&A pré-pandémico

O ano de 2019 iniciou no Brasil sob nova gestdo politica, com o primeiro
mandato de Jair Bolsonaro. As expectativas para com um novo governo apontavam o
ano como de recuperacdo econdmica e de oportunidades para empreendedores
(NORTEGUBISIAN, 2019).

Embora as expectativas fossem otimistas, os acontecimentos reais durante o
ano mostraram-se destoantes, com diversos fatores internos e externos influenciando
a politica econdmica no Pais.

Desde o rompimento da barragem de Brumadinho/MG até pressdes politicas
derivadas do governo americano de Donald Trump e a demarcacéo de interesse do
Reino Unido em deixar a Unido Europeia, até a aprovacao da reforma da previdéncia
e soltura do ex-presidente Luis Inacio Lula da Silva (PITANA; FREITAS, 2019).

A Figura 8 demonstra o crescimento de F&As em 2019.
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Figura 8 - Evolucao trimestral das transacfes de F&A em 2019 no Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em KPMG, 2021; e PwC, 2021.
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Na Figura 8 é possivel identificar que apesar das pressdes econémicas, cada

trimestre apresentou crescimento no nimero de F&As realizadas. Embora o cenario

politico e macroecondmico influencie a execugéo de fusdes e aquisicdes no Brasil,

2019 mostrou-se um ano em que boas perspectivas para recuperagao econémica e

melhora no ambiente empresarial se sobressairam, elevando o nimero de transacdes

de F&A para o seu recorde histarico.

O Quadro 3 lista 0 comportamento dos segmentos em F&A em comparagao

com 2018.

Quadro 3 - Segmentos com maiores variacdes no numero de F&A em 2019

Setores + Transacgdes Var.%
Empresas para internet +124 +73%
Imobiliario +47 | +133%
Tecnologia da informacéao +41 35%
Hospitais e laboratorios de analises clinicas +35 67%
Telecomunicacdes e midia +25 179%
Shopping centers +15 125%
Servicos para empresas -30 -46%
Lojas de varejo -12 -41%
Publicidade e editoras -10 -50%
Companhias energéticas -4 -7%
Petrolifero -2 -4%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em KPMG, 2021.
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O Quadro 3 apresenta dentre a lista de segmentos da economia, aqueles que
tiveram maiores variacdes positivas e negativas no numero de transacdes de F&A. Do
total de 43 segmentos, registrou-se 18 com variagbes negativas, 4 com 0 mesmo
namero de transacdes do que em 2018, e 21 com varia¢des positivas, dos quais 6
apresentaram um acréscimo de 25 ou mais transacdes. Salienta-se que em F&A néo
ha nenhuma garantia de que em um préximo ano ocorram mais transacées, dado que
as proéprias transacdes sdo uma forma de consolidar mercados, fazendo com que
grandes empresas tornem-se maiores. Na coluna de “quedas” do Quadro X,
encontram-se companhias energéticas e petroliferas, que s&do segmentos
oligopolizados, que ndo tém muitas opcdes de empresas para comprar ou vender.

Em sintese, 2019, como primeiro ano de um novo mandato politico, enfrentou
diversas pressoes internas e externas, mas no ambito de transac¢des de fusdes e
aquisicoes, apresentou grande implemento comparado aos anos anteriores, atingindo
a maxima historica no Brasil. Seu crescimento de 264 transa¢des, comparado ao ano
anterior, foi impulsionado por setores relacionados a internet e telecomunicacoes,

além do setor imobiliario e de hospitais e laboratdrios de andlises clinicas.

4.2.2 F&A em 2020 e 2021: convivio com a pandemia

Findado 2019, iniciou-se 0 ano seguinte no Brasil com boas expectativas de
continuagdo do crescimento econdmico que se recuperava de forma gradual da
recesséo de 2014-2016.

A Tabela 1 demonstra um panorama das expectativas econdmicas para o0 ano

de 2020 contra o que se realizou.

Tabela 1 - Panorama de expectativas para 2020

Variaveis ™ Expectativa Realizado Dif. (p.p.)
em 03/01/2020 | em 31/12/2020 Dez/Jan
PIB % 2,30 -3,90* -6,20
IPCA % 3,60 4,52 0,92
Cambio R$/US$ 4,09 5,19 1,10
Selic % 4,50 2,00 -2,50

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Banco Central do Brasil, 2020 e IBGE, 2021.

* Valor revisado pelo IBGE no quarto trimestre de 2021, passando de -4,1% para -3,9%.
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Conforme demonstrado na Tabela 1, ao iniciar o ano de 2020, tinham-se boas
expectativas para a continuacdo da retomada econémica no Brasil. No entanto, em
margo de 2020 houve o decreto da pandemia do Covid-19 pela Organizagdo Mundial
da Saude - OMS, algo que ndo estava sendo mapeado em nenhum or¢camento ou
cenario macroecondémico, que tornou-se o descrito como “realizado” na Tabela 1.

No mercado de fusBes e aquisicbes também se tinham boas expectativas,
vindas de um 2019 com recorde no numero de transacdes realizadas. A realidade
mostrou-se menos expressiva do que o esperado no inicio do ano, mas nao

drasticamente distante, como demonstrado na Figura 9.

Figura 9 - Variagao trimestral de F&As entre 2019 e 2020 (acumulados 12 meses)
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021.

A Figura 9 compara a cada trimestre o acumulado de 12 meses contra o
acumulado do trimestre anterior, demonstrando que em 2019 houve um ritmo
crescente de transac¢des ao longo do ano, que no primeiro trimestre de 2020 reduziu-
se, e no segundo trimestre, notadamente representado na Figura 9 por “jun-20”, houve
0 ponto de maior encolhimento no volume de transac¢des de toda pandemia do Covid-
19.

Logo ao inicio das noticias e repercusdes econdmicas negativas derivadas da
pandemia, ndo havia mais confiabilidade e previsibilidade do futuro, o que desacelerou

as transacbes de F&A. No entanto, o segundo semestre de 2020 demonstrou uma
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recuperacdo, com segmentos encontrando oportunidades de crescimento diante do
cenario econémico.
A Figura 10 representa um balango das transacdes de F&A em diferentes

segmentos econdmicos durante o ano de 2020.

Figura 10 - Variacdes no numero de transacdes por segmento (2020 x 2019)
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021.

A Figura 10 permite analisar que durante o ano de 2020, a maioria dos

segmentos registrou queda no niumero de transacdes. De 43 segmentos analisados,
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25 tiveram uma variacao negativa, 4 ndo apresentaram variacoes, e 14 tiveram mais
negociacdes do que em 2019.

Dentre as variacdes positivas, destacam-se empresas que prestam servi¢cos ou
tem produtos voltados a tecnologia e internet, o que intensificou-se com a pandemia,
dado o isolamento social. Também aumentaram as transacfes entre instituicdes
financeiras, das quais grande parte € representada por fintechs, empresas com
servicos financeiros e produtos digitais, intensivas em tecnologias, que cresceram na
pandemia com o isolamento social e a aversao da populagdo em sair nas ruas.

Nota-se que dentre as 25 observacdes com variacdo negativa, a maior parte
refere-se a segmentos que foram amplamente afetados pela pandemia ou que ndo se
tornaram prioritarios diante dos diferentes desafios, como o setor petrolifero,
imobiliario, shopping centers, lojas de varejo entre outros. O setor de hospitais e
laboratorios de andlises clinicas teve o segunda maior reducdo em volume de
transacbes, dado que tais empresas foram forcadas a concentrarem-se em seus
cotidianos para suprir as necessidades de salde e sanitarias da populagéo, colocando
as pautas de expanséo via fusdes e aquisicdes em standby.

Assim, 2020 finalizou com 1.117 transacdes da F&A realizadas (KPMG, 2021).
Embora o nimero seja 9% menor do que o atingido em 2019, ainda € maior do que
qualquer outro ano anteriormente registrado no Brasil, mostrando, dessa maneira, que
encontraram-se formas de expandir negécios no pais via F&A mesmo diante do
cenario pandémico. Salienta-se que o numero de transa¢des em um ano ndo oferece
garantia de namero igual o superior no ano seguinte, dado que cada transacao é
individual e cumpre com o encontro de necessidades e oportunidades entre
comprador e vendedor.

A pandemia do Covid-19 estendeu-se para o ano de 2021. Transcorridos 12
meses da declaracdo de estado pandémico mundial pela OMS, as nacdes
necessitaram adaptar-se a nova realidade. No Brasil, em 17 de janeiro de 2021
iniciaram as vacinac¢des contra o virus, trazendo esperanga para o cenario social e
econdmico. (FIOCRUZ, 2022).

A Figura 11 demonstra a evolugéo trimestral das transagfes até dezembro de
2021.
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Figura 11 - Evolucéo trimestral das F&A no Brasil até o final de 2021
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021; e PwC, 2021.
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A Figura 11 retoma as movimentacdes apresentadas durante o presente

capitulo para 2019, com seu crescimento derivado da receptividade no meio

empresarial ao novo governo, e para 2020, com o0 impacto da pandemia,

principalmente, no segundo trimestre. Para 2021, no entanto, houve “efeito rebote”

nas transacées que retomaram apOs serem interrompidas no ano anterior pela

pandemia. 2021 atingiu o maior niumero de transac¢des do periodo histérico e a maior

variacdo anual do século XXI, 75,7%, ante 2010, que cresceu 59,9% em relacédo a

2009, também tendo um “efeito rebote” derivado da Crise do Subprime.

A Tabela 2 demonstra as transacoes por setor em 2020 e 2021.

Tabela 2 - Comparativo de volume de transacfes por setor em 2020 e 2021

(continua)
Setor 2021 2020 Variacéo
Empresas de internet 658 314 344
Tecnologia da informacéao (TI) 358 168 190
Instituicoes financeiras 161 52 109
Telecomunicacgdes e midia 66 26 40
Lojas de varejo 43 10 33
Outros 85 57 28
Educacao 52 27 25
Servigos para empresas 78 54 24
Petrolifero 31 11 20
Seguros 33 14 19
Hospitais e laboratorios de analises clinicas 70 55 15
Madeira e papel 12 2 10
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(conclusao)

Setor 2021 2020 Variacao

Servigos publicos 16 8 8
Servi¢os portuarios e aeroviarios 10 3 7
Revenda de automoveis 7 0 7
Mineracéao 14 8 6
Supermercados 10 4 6
Companhias energéticas 60 56 4
Montadoras de veiculos 4 0 4
Alimentos, bebida e fumo 43 40 3
Transportes 24 22 2
Produtos quimicos e petroquimicos 2 0 2
Eletroeletrbnico 7 5 2
Acucar e élcool 2 1 1
Aviacao 2 1 1
Ferroviario 1 0 1
Embalagens 2 2 0
Vestuario e calcados 3 3 0
Design e projetos graficos 0 0 0
Inddstrias extrativistas 0 0 0
Publicidade e editoras 15 16 -1
Fertilizantes 7 8 -1
Cimento 2 3 -1
Téxteis 1 2 -1
Higiene 1 3 -2
Metalurgia e siderurgia 3 6 -3
Construgéo e produtos de construgcao 5 9 -4
Partes e pecas automotivas 0 4 -4
Hotéis e restaurantes 12 18 -6
Produtos quimicos e farmacéuticos 13 20 -7
Shopping centers 5 14 -9
Produtos de engenharia 6 17 -11
Imobiliario 39 54 -15
TOTAL 1.963 1.117 846

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021.

A Tabela 2 apresenta abertura das transacfes por setores econdmicos entre

2020 e 2021. Dentre as principais variacoes, observa-se que 0s setores Empresas de

internet (+109,5%), Tecnologia da informacdo (+113,1%), InstituicOes financeiras

(+209,6%), Telecomunicagfes e midia (+153,8%) e Lojas de Varejo (+330%) tiveram

mais que o dobro do numero de transacgfes realizadas em 2020. Dentre esses

segmentos, tecnologias e inovacdes tiveram ainda mais aceleracdes, enquanto Lojas

de Varejo recuperaram-se dado as medidas menos restritivas com o avango das

vacinag¢des no Pais. Dos 43 segmentos apresentados, 26 tiveram variacao positiva,

13 negativa e 4 ndo apresentaram variacoes.
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A Figura 12 demonstra a separacdo das transacoes por faixa de valor entre

2019 e 2021.

Figura 12 - Transagdes por faixa de valor entre 2019 e 2021

2019 m2020 m2021
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26,6%
56,6%
Até R$ 49,9 mi 61,2%
58,2%

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Fusfes & Aquisi¢des, 2021.

A Figura 12 demonstra a separacao das transacdes em 2019 e 2021 pela faixa
de valor de cada negociacdo. Em 2020 elevou-se o numero de transacfes de pequeno
porte, até R$ 49,9 milhdes, pressionadas pela tendéncia em investimentos em
empresas de pequeno porte com ativos tecnoldgicos e voltadas para inovacoes,
denominadas startups®. Em 2021, o nimero de pequenas transacGes também
manteve-se elevado, maior do que observado em 2019, no entanto, também
aumentaram as transacdes de grande porte, acima de R$ 500 milhdes, atingindo
15,3% de relevancia, sendo o maior valor nos ultimos 5 anos.

O aumento de grandes transacdes em 2021 pode estar relacionado a algumas
hipéteses, como a possibilidade de terem sido colocadas em espera em 2020 devido

ao inicio da pandemia, a recuperagdo do otimismo no mercado, e a necessidade de

8 “Uma startup € um grupo de pessoas a procura de um modelo de negdcios repetivel e escalavel,
trabalhando em condicBes de extrema incerteza. Elas s6 sdo mais frequentes na internet porque é
bem mais barato criar uma empresa de software do que uma de agronegécio ou biotecnologia, por
exemplo, e a web torna a expanséo do negécio bem mais facil, rapida e barata — além da venda ser
repetivel.” (SEBRAE, 2014, ndo paginado)
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diversificacao de grandes empresas para acompanharem as mutacdes nos mercados
consumidores.

A Figura 13 apresenta o separacao das transacdes entre domésticas e cross-
border entre 2010 e 2021.

Figura 13 - Historico de transacdes de F&A por tipo no Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Ipeadata, 2022; e KPMG, 2021.

A Figura 13 resgata o histérico de transacdes de F&A no Brasil separados entre
domésticas e cross-border. Desde o inicio, o Brasil teve mais transacdes cross-border,
dado o desenvolvimento tardio da economia local comparado a outras nag¢des, mas a
partir de 2018, com a mudanca de governo, as domésticas se intensificaram, diante
de um melhor ambiente para negdcios. Com a pandemia em 2020, houve reducao de
capital estrangeiro, embora investir no Brasil estivesse barato dada a depreciacao do
Real perante o Dolar americano, e além disso, manteve-se nivel similar de transagfes
domésticas entre 2019 e 2020. Em 2021, cresceram tanto as transac¢des cross-border
(109,3%) quanto as domésticas (62,1%), indicando que com a melhora do cenéario
pandémico mundial, resgatou-se o apetite de investidores internacionais.

A Tabela 3 demonstra a abertura entre o tipo de transacdes de F&A por setor
nos anos de 2020 e 2021.



Tabela 3 - Transacgdes por tipo e por segmento em 2020 e 2021
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Setor 2021 2020

d ch t d ch t
Empresas de internet 347 |311 | 658 |206 |108 |314
Tecnologia da informacéao (TI) 243 | 115 | 358 |[125 |43 168
Instituicbes financeiras 89 72 161 | 34 18 52
Outros 60 25 85 45 16 61
Servigos para empresas 58 20 78 44 10 54
Hospitais e laboratorios de analises clinicas | 67 3 70 41 14 55
Telecomunicac¢des e midia 55 11 66 21 5 26
Companhias energéticas 49 11 60 32 24 56
Educacao 46 6 52 25 2 27
Alimentos, bebidas e fumo 30 13 43 30 10 40
Lojas de varejo 37 6 43 9 1 10
Imobiliario 35 4 39 49 5 54
Seguros 23 10 33 10 4 14
Petrolifero 20 11 31 8 3 11
Transportes 16 8 24 15 7 22
Servicos publicos 15 1 16 6 2 8
Publicidade 12 3 15 13 3 16
Mineracéo 5 9 14 3 5 8
Produtos quimicos e farmacéuticos 8 5 13 10 10 20
Hotéis e restaurantes 9 3 12 14 4 18
Madeira e papel 9 3 12 0 2 2
Servicos portudrios e aeroviarias 7 3 10 1 2 3
Supermercados 9 1 10 4 0 4
Eletroeletrénico 5 2 7 3 2 5
Fertilizantes 4 3 7 5 3 8
Revenda de automoveis 2 5 7 0 0 0
Produtos de engenharia 4 2 6 12 5 17
Construcéo e produtos de construcao 4 1 5 4 5 9
Shopping centers 5 0 5 14 0 14
Montadoras de veiculos 3 1 4 0 0 0
Metalurgia e siderurgia 2 1 3 3 3 6
Vestuario e calcados 3 0 3 2 1 3
Acucar e alcool 2 0 2 1 0 1
Aviacao 2 0 2 0 1 1
Cimento 1 1 2 1 2 3
Embalagens 1 1 2 1 1 2
Produtos quimicos e petroquimicos 0 2 2 0 0 0
Ferroviario 1 0 1 0 0 0
Higiene 0 1 1 2 1 3
Téxteis 1 0 1 2 0 2

TOTAL 1.289 | 674 |1.963 | 795 | 322 | 1.117

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021.

Nota: d = domésticas, cb = cross-border e t = total.
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A Tabela 3 demonstra que o Top 5 de 2021 e 2020, excluindo Outros,
notadamente, Empresas de internet, Tecnologia da informacdo (TI), Instituicbes
financeiras, Servigos para empresas e Hospitais e laboratorios de andlises clinicas,
representou 67% do total das transagbes em 2021, enquanto em 2020 era
responsavel por 58%. O aumento da concentracdo veio da ampliacdo do niamero das
transacdes cross-border nos 5 setores, que foi de 17% do total em 2020 para 27% em
2021. Tais setores foram responsaveis por 77% da destinacdo das transacdes
envolvendo partes internacionas. Os demais segmentos, comparados ao total, tiveram
baixa representatividade, sendo que o Top 20 representou 92% em 2021 e 87% em
2020.

Assim, embora 2020 tenha apresentado queda no nimero geral de transacdes
comparado a 2019, ainda foi maior do que todos 0s outros anos antecedentes. Ja
2021, teve “efeito rebote” das transag¢des que deixaram de ocorrer em 2020 e a volta
de apetite de investidores internacionais, assim, registrando o maior crescimento
anual do século XXI. De forma similar entre ambos anos pandémicos, 0s segmentos
de Empresas de internet, Tecnologia da informacao (TI), Instituicées financeiras e
Servicos para empresas foram responsaveis por mais de 50% das transacdes do ano,
apontando a tendéncia de investimentos em diversificacdo voltados a inovacgéo e
tecnologia, principalmente com o crescimento de transacfes de pequeno porte, até

R$ 50 milhdes, notadamente em startups.

4.2.3 Comparativo das F&A entre a Crise do Subprime e a Crise do Covid-19

Recuperando crises mundiais que afetaram o Brasil durante o século XXI, o
presente subitem tem por objetivo pontuar as caracteristicas e efeitos nas fusfes e
aguisicdes ocorridas durante os anos de crise.

Conforme apresentado nos capitulos anteriores, ocorreram dois eventos
mundiais que afetaram todas economias mundiais, a Crise do Subprime, de 2008 a
2009, e a Crise do Covid-19, de 2020 a 2021. A Tabela 4 apresenta comparativo entre
as F&A domésticas e cross-border ocorridas no Brasil nos periodos das crises do
Subprime (2008-2009) e Covid-19 (2020-2021).
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Tabela 4 - Fus@es e aquisi¢cdes na Crise do Subprime e do Covid-19 no Brasil

Subprime
Ano | Numero de F&As Realizadas % em Relagdo ao | Variagao Compz_arado
Total ao Ano Anterior
- d cb t d cb d cb t
2007 351 348 699 | 50,21% | 49,79%
2008 379 284 663 | 57,16% | 42,84% 28 -64 | -36
2009 219 235 454 | 48,24% | 51,76% | -160 -49 [ -209
t 949 867 1.816 | 52,26% | 47,74% | -132 -113 | -245
Covid-19
Ano | Numero de F&As Realizadas % em Relagdo ao | Variagao Compgrado
Total ao Ano Anterior
- d cb t d cb d cb t
2019 782 449 1.231| 63,53% | 36,47%
2020 795 322 1.117 | 71,17% | 28,83% 13 -127 | -114
2021 1.289 674 1.963 | 65,66% | 34,34% 494 352 | 846
t 2.866 | 1.445 4311 | 66,48% | 33,52% 507 225 | 732

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG, 2021.

Nota: d = domésticas, cb = cross-border e t = total.

A Tabela 4 une as transacfes domésticas e cross-borders realizadas nos anos
imediatamente anteriores aos periodos das crises, hotadamente 2007 para Subprime
e 2019 para Covid-19, e compara o desempenho dos anos posteriores as crises. E
possivel inferir as diferencas nos desempenhos das F&As nos dois periodos das
crises, sendo que na do Subprime houve uma diminuicdo no volume de negociacdes,
principalmente cross-border, enquanto na do Covid-19 houve aumento, carregado por
transac6es domeésticas. Diante disso, observa-se a hipotese de que as transacdes
diminuiram na Crise do Subprime justamente por estar relacionada ao mercado
financeiro, ndo incentivando a prosperidade dos negaocios, enquanto no Covid-19,
criou-se a oportunidade das empresas se reinventarem e investirem em novos

negocios.

4.2.4 Resumo de F&A no Brasil entre 2010 e 2021

Com o intuito de retomar a questdo do quanto as transagdes de F&A no Brasil

sao afetadas por crises, o0 presente subitem junta na analise historico-comparativa as
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transacdes ocorridas aos principais elementos que influenciaram a economia em cada
ano da década de 2010.

O Quadro 4 apresenta uma sintese de elementos que influenciaram transacgdes
de fusGes e aquisicoes no Brasil entre 2010 e 2021.

Quadro 4 - Sintese histérica de F&A no Brasil entre 2010 e 2021

(continua)

Periodo

Transacdes
no Periodo

Presidente

Consideracdes sobre F&A

2010 a
2013

3.155
(média de 66
por més)

Dilma
Rousseff

Em 2010, embora tenha sido ano eleitoral,
houve aumento de 59,9% nas transacfes
de F&A, derivado de um ‘“efeito rebote”
gerado pelas perdas consecutivas de 2008
e 2009 pela Crise do Subprime. De 2011 a
2013 nao houve grandes flutuacbes, dado
ao “‘morno” humor politico econémico no
pais.

2014 a
3T16

2.031
(média de 65
por més)

Dilma
Rousseff

Em 2014 ocorreu a Copa do Mundo
sediada no Brasil e Eleicdbes para
presidente, em que Dilma Rousseff elegeu-
se para seu segundo mandato.
Crescimento de 2,8% no volume de F&A.
2015 foi um ano conturbado para F&A, com
variacdo negativa em 5,5% comparado a
2014. Motivos foram relacionados a
intensificagdo da Operacdo Lava Jato em
seu segundo ano de atividade,
rebaixamento do investment grade pela
Standard & Poors, e piora geral das
expectativas, com instabilidade politica e
desinvestimentos.

4T16 a
2018

1.954
(média de 74
por més)

Michel
Temer

Diante do cenério de instabilidade politica,
2016 foi marcado pelo impeachment da
presidente Dilma Rousseff, em agosto de
2016, que provocou diminuicdo no
interesse de F&A. Com Michel Temer no
poder, o ultimo trimestre teve melhores
expectativas, com aprovacdo da PEC
95/2016, que limita os gastos publicos. Em
2017, o primeiro semestre teve um
aumento nas transacfes de F&A, mas
parte dos ganhos foi perdido de maio a
novembro apds a Declaracdo Premiada da
JBS. Em julho de 2017, também houve a
aprovacao da reforma trabalhista, que
flexibilizou relacbes empregaticias no
Brasil.
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(concluséo)

Periodo

Transacoes
no Periodo

Presidente

Consideracdes sobre F&A

4T16 a
2018
(cont.)

1.954
(média de 74
por més)

Michel
Temer

Apesar de pontos negativos, 2017 finalizou
com volume de F&As crescente em 12,2%.
2018 foi ano de incertezas, tanto externas,
com o fortalecimento da economia
americana, que por sua vez influenciou a
taxa de cambio, e internas, com paralisias
nas reformas econdémicas dado o ambiente
de disputa eleitoral.

2019 a
2021

4.311
(média de
120 por més)

Jair
Bolsonaro

Em 2019, no primeiro ano de mandato de
Jair Bolsonaro, apesar de pressbes
internas e externas, sobressairam-se as
boas expectativas com a economia,
fazendo com que as F&A chegassem em
seu recorde histérico até o periodo,
principalmente impulsionadas pelos
investimentos domesticos.

Para 2020, esperava-se um ano de avanco
econdmico, mas com a pandemia do
Covid-19, tais ideias se atrasaram. Em
F&A, embora as transacdes tenham caido
nos primeiros meses da pandemia, alguns
setores se mostraram resilientes e
cresceram. Assim, o numero de transacoes
realizadas no ano foi de um patamar menor
gue de 2019, mas maior do que qualquer
outro ano da série historica.

Em 2021, ainda com a pandemia, na esfera
econdmica sentiu-se a recuperacao do que
fora perdido em 2020, mas ao custo da
elevacdo das taxas de juros e da inflacéo.
Ainda assim, o cenério de F&A continuou
com o otimismo dos ultimos trimestres do
ano anterior, atingindo novo recorde
histérico de transacfes realizadas, 59% a
mais do que o anterior, de 2019. Setores
tecnolégicos foram 0S principais
responsaveis, mas o0 destaque foi,
principalmente, para o aumento dos
investimentos domeésticos e a recuperacéo
das transag0des cross-border, que em 2020
reduziram-se.

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em KPMG,

2021; Fusbes & Aquisi¢cdes, 2019; PwC, 2021.

O Quadro 4 captura, de forma resumida, o0s principais pontos que influenciaram

as movimentacdes de F&A no periodo de 2010 a 2021, onde houve crescimento pifio
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até 2017. A partir de 2018, como mencionado, entende-se que apesar das incertezas,
houve boa aceitacdo do mercado de F&A para as pressdes externas e politicas. Diante
do bom resultado de 2019, apesar da pandemia enfrentada em 2020, as F&AS no
Brasil apresentaram-se resilientes, adaptando-se as mudancgas provocadas e gerando
diversas oportunidades, principalmente nos setores tecnoldgicos, de inovacéo,
financeiros e de saude.

Assim, apresentado de forma geral o perfil de transagfes entre os periodos
iniciais e finais da década de 2010 e oferecendo maior detalhamento de pressdes
externas a pura negociacao de transacfes de F&A para 2010 a 2021, evidenciou-se
gue o Brasil passou por uma transicéo de carater tecnologico nas transacdes de F&A,
que € algo esperado dado que ao final da década de 2010 tecnologias inovadoras e
disruptivas estavam em alta.

Além disso, demonstrou-se que as transa¢des no pais foram historicamente
influenciadas conforme as incertezas se desenvolviam, partindo do pressuposto de
que se o ambiente de negocios ndo esta favoravel, também néo ha clareza nos mapas
de expansdo do negdcio, o que € um dos principais determinantes e pontos-chave

para a realizacdo de F&A.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando como um dos principais motivos para um empresario abrir seu
proprio negdcio ser o desejo pela obtencéo de lucros, cada empresa € fundada com
0 objetivo de crescer e se expandir. Com seu crescimento, aumentam-se as receitas,
despesas, influéncias sobre nimero de colaboradores, fornecedores e clientes, mas
também aumentam-se as dificuldades e desafios na gestdo empresarial.

Adquirido determinado tamanho, novos desafios surgem para as empresas,
como duavidas estratégicas relacionadas a quais caminhos seguir e como chegar nos
objetivos almejados. Nessa gestdo empresarial, surgem também assimetrias de
informacdo, que podem prejudicar a estratégia do negdcio. Para o empresario sem
sucessdo bem definida e sem profissionalizacdo de sua empresa, abre-se a
oportunidade de vender o negdcio. Para o lado comprador, surge uma oportunidade
de crescimento, diversificacdo e consolidacdo de um mercado ou de posicao
estratégica. Assim, surgem as transacfes de fusdes e aquisicoes.

No Brasil, as F&A surgiram lentamente, justificadas por trés aspectos: o tardio
processo de industrializacdo brasileiro, as politicas protecionistas que impediam a
entrada e difusdo de multinacionais e as incertezas para com o futuro da economia
brasileira. Nos anos 1990, com a abertura econdmica e com a criacédo do Plano Real,
aumentou-se a credibilidade e a visibilidade do futuro no Brasil. Sem tais aspectos,
torna-se dificil a estruturacdo de um planejamento estratégico dentro de uma
empresa, 0 que inviabilizava processos de F&A.

Desse modo, a partir de meados dos anos 1990 as fusfes e aquisicdes no
Brasil rumavam ao crescimento, consolidando mercados, permitindo a entrada de
grandes marcas internacionais, a expansao nacional de algumas marcas regionais,
entre outros aspectos.

Chegando ao periodo de analise do presente trabalho, tornou-se possivel inferir
gue o ambiente de fusbes e aquisi¢cdes foi bastante sensivel a mudancas politico-
econdmicas brasileiras e mundiais, sendo afetado por crises e aspectos externos. De
modo geral, também auferiu-se que as transacdes de F&A no Brasil foram
predominantemente realizadas por investimentos do tipo cross-border, sendo uma das
partes da negociacao internacional. Tal percentual esteve acima dos 50% até o ano

de 2018, em que melhoras no cenario politico e econdmico concederam mais apetite
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aos empreendedores brasileiros em expandir seus negocios, aumentando, ano apos
ano, o numero de transacdes ocorridas.

Com énfase ao periodo da pandemia do Covid-19, embora o mundo tenha
enfrentado uma crise sanitaria e hospitalar, no ambito de F&As, o Brasil conseguiu
manter um volume elevado de transacdes, evidenciando que muitas oportunidades
foram geradas mesmo diante das adversidades encontradas. A motivacdo para a
continuacdo do crescimento esta relacionada aos setores que mesmo antes da
pandemia ja estavam em alta: tecnologia, inovagdo, mercado financeiro e satde. Com
as adversidades geradas pela pandemia, a demanda por tais solu¢des sofreu diversas
mutacdes, o que colocou empresas desses setores no radar de diversos investidores.

Diante do exposto e recuperando a hipétese principal do presente trabalho de
que no periodo da pandemia do Covid-19 no Brasil foram adquiridas mais empresas
por capital estrangeiro, constatou-se que no periodo reduziram-se as transacfes de
F&A com presenca de investidores internacionais, ainda que o cambio Real e Délar
americano estivesse favoravel, pois houve a desvalorizacdo da moeda brasileira.
Ainda que em 2021 tenha sido observado uma recuperacdo nas transacfes cross-
border, sua representatividade em relacdo ao total ainda esteve menor do que 0s
padrdes histéricos, demonstrando que o crescimento das F&A em 2020 e 2021 foi

motivado pelo capital nacional, na figura das transac6es domésticas.
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