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Resumo

Este estudo buscou analisar o desenvolvimento do volume de Fusées e Aquisi¢cdes (F&A) no Brasil e sua relagao
com fatores macroeconoémicos que possivelmente explicam seu comportamento. Nesse sentido, realizou-se
uma revisao de literatura relacionada a tematica e analises de dados secundarios disponibilizados pela KPMG
referentes ao periodo de 2002 a 2014. As reflexdes exploraram os fatores influenciadores desempenhados
pelo governo brasileiro e o mercado externo considerando-se duas perspectivas: a origem do capital e setor de
atuacao das empresas envolvidas. Os dados sugerem que o mercado brasileiro apresentou um amadurecimento,
visto que se observou uma tendéncia de crescimento de forma sustentavel no periodo, mesmo com diferentes
forcas macroeconomicas internas e externas atuando. Destaca-se como contribui¢oes deste estudo, a ampliagao
da compreensio das mudangas econoémicas que expliquem a evolu¢ao das F&A no Brasil em um perfodo que
abrange significativas turbuléncias e instabilidades econémicas mundialmente.

Palavras-chave: Fusoes e Aquisi¢oes. Brasil. Fatores Macroecondmicos.

Abstract

This study analyze the development of Merger and Acquisitions (M&A) volume in Brazil and its relation
with macroeconomic factors that can possible explain its behavior. In these direction, it was performed a
literature review and analysis based on secondary data from 2002 to 2014 provided by KPMG. The reflections
explore the contributing factors implemented by the Brazilian government and the external market taking
into account two perspectives: the origin of the capital and company’s activity sector. The data suggests that
the Brazilian market had a ripening due to an observable sustainable growth trend in the period even with the
impacts of different internal and external macroeconomic forces. It stands out as contributions of this study
the comprehension expansion of the economic changes that explain the M&A evolution in Brazil in a period
with significant turbulences and economic instability worldwide.

Keywords: Merger and Acquisitions. Brazil. Macroeconomic Factors.
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Introducao

As operagoes de combinagbes de negocios entre
diferentes empresas, principalmente as Fusoes e
Aquisi¢cbes (F&As), sio eventos que envolvem
organizagoes e que ainda permanecem controversos
na literatura. Muitos sio 0s questionamentos acerca
dos possiveis beneficios gerados a partir dessas
transagoes para o desempenho econémico-financeiro
das companhias adquirentes ou resultantes dessas
integragcdes. As combinag¢oes de negdcios, mais
especificamente as F&A, representam
corporativos complexos, dinamicos e que sdo
realizados envolvendo empresas, tornando-se objeto
de estudo de varias ciéncias sociais que ainda buscam
respostas para o efeito dessas transacdes na situagao
econdmico-financeira de uma companhia.

eventos

Nas duas ultimas décadas ocorreram mudancas
estruturais significativas na economia brasileira que
geraram uma redugao do papel do Estado na economia,
tornando-a mais atrativa aos investidores e tendo como
consequéncia uma ampliagdo no volume de F&A
(AMANN; BAER, 2008). Dentre as alteragdes que
tem criado um ambiente propicio para a expansao e
desenvolvimento da atividade empresarial e crescentes
volumes de Investimento Estrangeiro Direto
(IED), destacam-se os movimentos de privatizacao,
estabilizacio da economia com o Plano Real ¢ a
atuacio do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES) como fomentador dos
processos de F&A (CANO, 2002; BRITTO, 2002).

Entre os anos 2002 e 2014, este ambiente passou por
periodos de turbuléncia e instabilidade gerados por
diversos fatores, tais como as expressivas variagdes do
Produto Interno Brasileiro (PIB) brasileiro e a crise
econdmica mundial iniciada em 2008. Por sua vez,
estas variagoes tem o potencial de alterar a disposicao
dos investidores em realizar novos investimentos ¢ a
atratividade do pafs para estas operagoes, justificando
a busca da compreensio de seu impacto nos
movimentos de F&A.

De acordo com Wood Jr. et al. (2004), no Brasil, o
crescimento do numero de fusGes e aquisi¢Oes
acompanhou o processo de liberacao economica,
sendo favorecida a partir de trés diferentes
perspectivas: (i) a desregulamentagao dos mercados
locais, associada as tendéncias internacionais em
direcao a globalizacdo, que permitiu que empresas
estrangeiras adquirissem empresas brasileiras; (ii)
programas de privatizagdo que possibilitaram que o
capital privado, nacional ou internacional, investissem

em setores anteriormente controlados pelo governo,
e (iii) a elevada competicao internacional, associada a
acelerada mudanca tecnoldgica, que gerou uma maior
busca das companhias por eficiéncia e qualidade para
sobreviverem vendo nas transacoes de F&A uma
saida rapida para acompanhar estas alteracdes.

Antoniou e al. (2006) consideram que em um
nivel macroeconomico, as F&A representam uma
realocacio massiva de ativos dentro ou através de
diferentes industrias, o que frequentemente acaba
permitindo com que essas firmas dobrem de tamanho
em pouco tempo. Os mesmos autores apresentam
também que essas operagoes tendem a ocorrer em
ondas e em grupos de industrias; e isso ¢ facilmente
entendido como uma transagio que pode mudar
radicalmente a estrutura competitiva das industrias
afetadas.

Adicionalmente, considerando-se a  crescente
relevancia do Brasil para a economia mundial e a
atratividade de seu mercado para os movimentos de
F&A em meio as significativas alteragoes economicas
no periodo, este artigo visa ampliar a compreensio
dos efeitos das principais mudangas econémicas
no periodo que busquem explicar a evolugao das
transacoes de F&A no Brasil.

Para a sua elaboragdo utilizou-se periddicos, artigos
e relatérios nacionais e internacionais que buscam
explicar os principais fatores que influenciaram as
F&As no Brasil no periodo entre 2002 € 2014. Os dados
secundarios foram obtidos nos relatérios da Klynveld
Peat Marwick  Goerdeler (KPMG)-Corporate,
pois apresentam um maior nivel de detalhamento
possibilitando uma andlise mais detalhada dos
fatores que influenciaram os movimentos de F&A
(CAMARGO; BARBOSA, 2005). As analises foram
elaboradas sob duas perspectivas: a origem do capital
envolvido nas operagodes, ou seja, se sao transagoes
puramente nacionais ou se envolvem saida ou entrada
de capital; e a representatividade por setor.

O artigo esta organizado em quatro se¢des. Além
dessa introdugdo, a se¢do seguinte traz uma revisio
dos principais conceitos de F&A e analises descritivas
das mudancas macro econdémicas, assim como a
evolugao das F&A no periodo investigado. Na
secdo subsequente, buscou-se analisar as relagoes
entre o desenvolvimento das F&A e os eventos
macroeconémicos e setoriais que poderiam explicar
seu comportamento. Por fim, na ultima se¢do, sao
apresentadas as consideragdes finais da pesquisa.

ISSN 1982-2596

RPCA | Riode Janciro | v.9 | n.2 | abr./jun.2015 | 70-83 | 71



FUSOES E AQUISIGOES NO BRASIL: REFLEXOES ACERCA DA EVOLUGAO DO VOLUME DE TRANSAGOES

Revisao de literatura

Fusao e Aquisicao

Uma combinacao de entidades é resultado de duas
acoes, a saber: processo de aquisi¢ao em absoluto
(compra de interesses); ou processo de uniao
(comunhio) de interesses de propriedade (LOPES,
2003). De acordo com a Lei Federal n® 6404/76,
Art. 228, as fusoes podem ser definidas como uma
“operacao pela qual se unem duas ou mais sociedades
para formar sociedade nova, que lhes sucedera
em todos os direitos e obrigagcdes”. Na fusdo ou
consolidag¢do, as companhias envolvidas na operacao
geralmente possuem porte e ramo de atividades
semelhantes e combinam-se por meio de uma simples
permuta de agoes, dando origem a outra firma (ROSS
et al., 2002).

As aquisi¢des sio definidas pelo Art. 227 como uma
“operagao pela qual uma ou mais sociedades sio
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os
direitos e obrigagoes”. Portanto, uma aquisi¢ao ocorre
quando uma firma compra, de forma total ou parcial,
as acdes circulantes ou ativos de outra firma (DODD,
1980). As aquisi¢des podem ser conduzidas de forma
hostil ou amigavel, podendo-se desenvolver de duas
formas: (i) assumindo-se o controle de todos os
passivos pela compra da maioria das agdes da empresa-
alvo; (ii) pela compra dos ativos liquidos da firma-
alvo, podendo assim selecionar os ativos desejaveis e
excluir os passivos de alto risco (STRAUB, 2007).

Estas unides normalmente se apresentam como uma
alternativa de expansao ou desenvolvimento que,
a principio, oferece vantagens para todas as partes
envolvidas na transacao (EL HAJJ, 1999). Podem-se
destacar trés pontos que fundamentalmente diferenciam
as fusoes de aquisices: a) personalidade juridica: em
uma fusao ocorre a criagdo de uma nova firma que
¢ a juncao das anteriores, ja em aquisicoes uma das
companhias mantém sua identidade juridica; b) forma
de pagamento: em fusoes ocorre uma permuta de acoes
enquanto que em aquisi¢oes a forma de pagamento
pode variar entre dinheiro, a¢Ges e titulos; e ¢) atividade:
em fusdes geralmente as companhias possuem a mesma
atividade fim, nas aquisi¢oes é comum operagdes que
envolvem companhias atuando em setores distintos
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

De acordo com Tanure e Cancado (2005), mesmo
bl

que teoricamente as transagoes de fusdes e aquisi¢oes

apresentem caracteristicas que as diferenciem, em

termos praticos, a quantidade de fusdes reais é tio
reduzida que se podem englobar os dois tipos de
transacoes basicamente em aquisi¢des. Mesmo que as
transacoes de fusdes ocorram por meio da combinagao
de empresas que deixam de existir ¢ formam uma
terceira, com nova identidade, sem predominancia
das empresas anteriores, na realidade, o que acontece
¢ que a empresa constituida passa a ser controlada por

uma das extintas, aproximando-se das transa¢oes de
aquisi¢coes (TANURE; CANCADO, 2005).

Segundo Triches (1996), a fusio ou a consolidagao
caracteriza-se pela forma ou pelo método que conjunto
de empresas escolhe para a organizacio de uma
nova entidade, muitas vezes com nova denomina¢iao
e administracio constituida segundo a propor¢ao
dos bens patrimoniais reunidos ou fundidos, com o
objetivo de multiplicar sua capacidade de produgao,
de comercializacio e de influéncia sobre o mercado. Ja
a aquisi¢ao ocorre quando uma empresa ou um grupo
de investidores adquire, total ou parcialmente, o
patrimoénio ou o controle acionario de outra empresa.

Aspectos Influenciadores das F&A

Ha uma diversidade de fatores que influenciam a
tomada de decisao para a realizacio das F&A. De
acordo com o objetivo deste movimento, 0 processo
de realizagio do mesmo pode ser classificado
como: horizontal, vertical e conglomerado ou co-
seguro (ROSS ez al., 2002). Os processos horizontais
caracterizam-se pela unido de companhias que atuam
no mesmo ramo de atividade, normalmente sendo
concorrentes. As razoes que geralmente explicam
este tipo de transa¢ao siao os resultados obtidos com
a operagao (economias de escala e reducido de custos).
Os processos verticais ocorrem quando empresas
de uma mesma cadeia produtiva se unem. Este tipo
de integracdo permite diminuir custos de transagdo
externos devido a imperfei¢coes do mercado, com a
possibilidade de gerar economias de escala e sinergias.
Por fim, a formagao de conglomerado ou co-seguro
caracterizam-se pela uniao de duas empresas de ramos
de atividades distintas e nao relacionadas resultando
em uma diversificagio de investimentos, o que
pode reduzir riscos e gerar novas oportunidades de
investimento (SUEN; KIMURA, 1997). Assim, os
processos de F&A refletem a estratégia de crescimento
e desenvolvimento das empresas envolvidas.

Ha uma diversidade de estudos que buscam explicar
as motivagoes pelas quais uma empresa buscaria
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realizar uma fusao ou aquisicido. Uma vertente de
estudos entende que estes processos tém motivacoes
eminentemente microeconomicas, a saber: um modo
de entrada em novos mercados ou paises (BHAGAT,
2011); diversificacio de produtos e integracio da
cadeia produtiva (SPOHR; SILVEIRA, 2012); busca
de poder de monopédlio (CAMARGOS; BARBOSA,
2005); diversificacao de risco (TRICHES, 1996). De
acordo com Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004), as
fusdes e aquisi¢oes realizadas no mercado brasileiro
estratégicos,
visando a conquista de maior participa¢ao no mercado;

apresentam  interesses  tipicamente

ganhos operacionais; aumento na lucratividade;
produtividade; ampliacio da rede de distribuicao
e logistica; e operagoes que almejavam a obtencido
de know-how corporativo, de tecnologia, praticas

gerenciais ¢ de mercado.

Entretanto, estes e outros fatores microecondmicos
adquirem distinta dependendo do
periodo economico analisado, ja que sdo fortemente

relevancia

influenciadas pelo ambiente macroeconémico em
que estio inseridos (AUSTER; SIROWER, 2002).
Neste sentido, este artigo estara focado nas principais
mudangas macroeconémicas para explicar a evolugao
das transacoes de F&A no pafs no periodo de 2002 a
2014.

Mudancas Macroecondmicas

As mudangas macroeconomicas efetuadas pelo
governo brasileiro possuem um impacto direto sobre
o ambiente de negdcios empresariais, tendo o poder
de alterar a atratividade da economia brasileira para
investimentos e adequagbes da economia local a
realidade das empresas internacionais (AMANN;
BAER, 2008; MARION; VIEIRA, 2010). Além dos
mecanismos adotados pelo governo brasileiro, se faz
imprescindivel considerar a influéncia do mercado
internacional na construcao deste cenario. Isso se
justifica pelo fato do fluxo de capital estrangeiro
significativos para a
realizacao das transa¢oes no mercado local (KPMG,
2014). Adicionalmente, cada vez mais as economias
dos diferentes paises estio interligadas pelo efeito
de contagio entre suas negociagOes internacionais
e bolsas de valores (RIBEIRO e al., 2014). Desta
forma, os impactos das alteragdes macroeconomicas
nos movimentos de F&A no Brasil foram analisados
considerando-se duas visoes:

contribuir com volumes

as interferéncias do
governo brasileiro e as interferéncias do mercado
externo.

Interferéncias do Governo Brasileiro

A abertura da economia brasileira tem como marco
a ultima década do século 20. Neste periodo, o pais
iniciou um processo de alteracio de estruturas de
controle e promo¢iao do comércio exterior. Desta
forma, houve uma forte reducio tanto de tarifas de
importa¢ao como de barreiras nio tarifarias. Como
consequeéncia, a taxa tarifaria média de importagao
reduziu-se de 41% em 1989 para 13,5% em 2002,
ampliando a competitividade no mercado local
(AMANN; BAER, 2008). A abertura do mercado
interno evidenciou uma diferenga significativa de
produtividade entre as empresas brasileiras e suas
concorrentes estrangeiras, fruto do periodo anterior
que contava com fortes intervencOes estatais e
restri¢oes ao livre mercado (YANO; MONTEIRO,
2008). Desta forma, ap6s a liberagao comercial, houve
uma alteragdo na estratégia das companhias, pois
passaram a se preocupar de forma mais significativa
a aquisicao de capacidade tecnologica e eficiéncia
produtiva (MARION; VIERA, 2010).

Concomitantemente, o presidente Fernando Collor
iniciou em 1991 um processo de privatizacoes, restrito
inicialmente aos setores de ago e petroquimico,
que ganhou impeto em 1995, com a posse do
Presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC). Este
ultimo ampliou significativamente os setores com
permissao de serem privatizados (PINHEIRO, 2000).
Adicionalmente, o BNDES teve um papel decisivo
neste processo, pois além de disponibilizar recursos,
mesmo para empresas estrangeiras, o banco forneceu
auxilio na conducao de tais processos como gestor
(CANGO, 2002).

As reformas no sistema monetario realizadas por FHC
com a implementa¢ao do Plano Real em 1994 (quando
ainda era Ministro da Fazenda de Itamar Franco),
e a introducio de um cambio flutuante em 1999,
promoveram respectivamente uma maior estabilizagao
monetaria, diminuindo sensivelmente o ritmo de
elevacio dos precos e da inflagdo, o que tornou a
abertura comercial mais efetiva na reestruturacio
industrial e ampliou a atratividade de IED (CASTRO,
2001; BRITTO, 2002). Adicionalmente, em 1995, foram
implementadas medidas que eliminavam a separa¢ao
entre empresas nacionais e estrangeiras e uma nova lei
de propriedade industrial ampliando a atratividade do
capital estrangeiro ao pafs (MARION; VIEIRA, 2010).

A abertura da economia somada as privatizacOes e as
reformas monetarias criou uma crescente onda de F&A
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no Brasil. Para as companhias nacionais, a abertura
representou um grande choque de competitividade, ja
que houve uma maior oferta de produtos importados
no mercado local, reduzindo a demanda por produtos
nacionais. Isso levou algumas empresas brasileiras, com
desvantagem tecnoldgica e de capital — geradas pelo
histérico de governos anteriores que preconizavam a
substituicao de importagdes -, a optar pela uniao com
empresas estrangeiras e assim sobrepor os desafios
decorrentes da globalizagio econémica (CANO,
2002; TRICHES, 1990).

Estes movimentos contribufram para o aumento da
concentragdo em muitos setores demandando que o
governo brasileiro tomasse medidas para estabelecer
uma legislagdo antitruste que preservasse e reprimisse
infracbes contra a ordem econdomica (AMANN;
BAER, 2008). Esta necessidade foi materializada na Lei
8884/94, que introduz otientacoes para F&A e torna
o Conselho Administrativo de Defesa Econémica
(CADE) uma instituicio independente. Apesar do
crescente numero de analises submetidas ao CADE, o
grau de intervencao tem sido pequeno e decrescente,
prevenindo de forma timida a concentragdo setorial
(AMANN; BAER, 2008).

Nesta altima década as instituicOes brasileiras também
promoveram altera¢Oes nas legislagoes relacionadas a
qualidade da informacdo e ao padrio de divulgacido
contabil. No ano de 2000 foi promovida uma reforma
legislativa focada na qualidade das informacdes
do mercado de capitais com a implementac¢ao dos
nfveis diferenciados de governangca (CARVALHO,
2002). Mais recentemente, com a aprovacao da Lei
11.638/07 em 2008, revisou os aspectos contabeis das
demonstragoes financeiras brasileiras que passaram
a apresentar uma maior convergéncia aos padroes
internacionais consolidados no IFRS (Internacional
Financial ~ Reporting  Standards). Estes
evidenciam um esfor¢co que o Brasil tem promovido

movimentos

para dar maior transparéncia ao seu mercado local e
ampliar a atratividade de capital externo.

Interferéncias do Mercado Externo

Apds um periodo de constante crescimento de
investimentos estrangeiros no pafs, o Brasil viu seus
ingressos externos cairem 69% no periodo 2000-2003.
Entre outros fatores, esta queda refletiu o aumento
da percep¢ao de risco tanto no mercado financeiro
internacional, atrelado a crise das empresas ponto.
com, como no local devido a eleicao do Presidente Lula

que gerou incertezas acerca da estabilidade econémica
(UNCTAD, 2004). Adicionalmente, apresentou um
fraco desempenho no PIB e o esgotamento das
privatizagdes (UNCTAD, 2004). Os fluxos de IED
tem relacdo direta com o nivel de F&A no pafs ja que
¢ considerado para seu calculo qualquer aquisicao de
participagao acima de 10% do capital de empresas
domésticas por empresas estrangeiras (BCB, 2014).

A partit do ano de 2003, o crescimento do PIB
foi recuperado e ampliado, com uma nova queda
significativa somente em 2009, como consequéncia,
entre outros fatores, da crise financeira mundial.
Mesmo com a crise internacional e um baixo
crescimento econdmico nNOs anos mais recentes, No
periodo em analise, com excecio de 2009, o IED
cresceu consistentemente até 2011 quando atingiu
seu recorde historico com a inversio de US$ 66,7
bilhdes, conforme demonstrado no Grafico 1 (BCB,
2014; UNCTAD, 2015). Em anos mais recentes, este
volume apresenta certa estabilizagdo que deve ser
entendida em um contexto de forte crescimento nos
anos anteriores.

Grafico 1 — Investimento Estrangeiro Direto (IED)
em US$

70 86,7 g53

&3

2]

50

40

30

20

10

2002
2003
2004
2005
2008
2007
2008
2008
2010
2011
2012
2013

Fonte: Adaptado pelos autores a partitr de BCB (2014) e
UNCTAD (2015)

Este movimento pode estar diretamente relacionado
a reducao do risco pafs, fornecido pelas principais
agencias de rating, que é considerado um importante
indicador para incentivos a investimentos, incluindo
F&A. Segundo Garcia e Didier (2003), “o risco pais
¢ um reflexo da situacao econdémica e financeira de
um pais, refletindo também a estabilidade politica e
o desempenho histérico no cumprimento de suas
obrigac¢oes financeiras”.
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No periodo em estudo, o risco Brasil apresentou um
recorde de alta em Setembro 2002 (2.436 pontos),
devido a eleicio do Presidente LLula e o temor do
potencial calote da divida externa, seguido de uma
forte queda até 2008 (137 pontos), quando o risco
Brasil foi elevado a categoria de grau de investimento
(PORTAL BRASIL, 2014). Ap6s uma leve tendéncia
de alta, como consequéncia do choque externo da
crise financeira mundial e o aumento da percepgao
de risco em todos os mercados, o indice voltou a
apresentar reducoes atingindo 259 pontos ao final de
2014 (PORTAL BRASIL, 2014).

Assim, pode-se inferir que os bons fundamentos
periodo de 2002
o risco pafs. Este

das wvaridveis econOmicas no
a 2014 acabaram por reduzir
cenario economico somado ao aumento dos niveis
de transparéncia e leis antitruste com baixa rigidez
proporcionaram um crescimento continuo do IED
que, por sua vez, esta diretamente relacionado aos
movimentos de F&A.

Contexto Brasileiro no periodo de 2002 a
2014

As fusbes e aquisices no mercado brasileiro tem
carater tipicamente estratégico, dado que visam
basicamente (i) a defesa da concorréncia, através da
ampliacao da participaciao de mercado e obtenc¢ao de
know-how corporativo e de tecnologia (ii) preservacao
de lucros, com ganhos operacionais e de produtividade
e (iii) aumento do poder em relacio ao mercado que
atuam, ampliando as redes de distribuicao e logistica.
(WOOD JR.; VASCONCELOS; CALDAS, 2004).

As operagoes de F&As na economia brasileira
apresentam uma tendéncia crescente ao longo da
ultima década conforme detalhado no Grafico 2. A
sua evolucdo pode ser analisada em trés patamares
temporais distintos (ANBIMA, 2011; PWC, 2015;
KPMG, 2014), nos quais o volume apresentado
¢ significativamente superior a qualquer outro
apresentado na série historica: (i) no periodo de
2002 a 2005, as operagdes cresceram gradualmente
atingindo 280 operac¢des em média; (if) no periodo de
2006 a 2009, ocorre um salto em 2007 que mesmo
com a forte queda em 2009 mantém uma média de
operagdes significativamente superior ao periodo
anterior em 572 transagoes e (iii) no periodo de 2010
a 2014, novamente apresentando uma aceleragdao nas
F&A em relacio ao patamar anterior, porém com
certa estabilizacao nos anos recentes totalizando 795
transacoes em média.

Grafico 2 — Volume de operagoes de F&A no Brasil
por Ano
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Fonte: Adaptado pelos autores a partir de KPMG (2014)

De acordo com a KPMG (2014), nestes treze anos
ocorreram 7.381 F&A, dos quais 53,6% representaram
transacOes envolvendo uma empresa brasileira e uma
estrangeira (cross-border) e 46,4% envolveram apenas
firmas brasileiras (domésticas). A compreensio das
operagoes cross border merece especial atengdo para
se explicar o desenvolvimento das F&A no cenario
brasileiro, uma vez que, com exce¢ao dos anos 2002 e
2008, estas representaram o maior volume ou ficaram
muito proximas aos niveis de transagoes domésticas
nos anos analisados.

Vale
compreendem tanto transagoes que envolvem entrada
como saida de capital do pais. Uma analise mais
detalhada desde dados é possivel ser realizada apenas
a partir de 2004, quando a KPMG passou a fornecer
os dados das operacGes por origem de capital. Devido
ao significativo fluxo de transagoes cross-border nos
movimentos de F&A e a diversidade de impactos
que os incentivos do governo brasileiro geram nos

salientar que as operagles  cross-border

diversos setores da economia, optou-se por ampliar
a compreensio dos dados em anilise considerando
duas perspectivas: origem do capital e setor em que as
empresas estio inseridas.

F&A por Origem do Capital (Cross-Border)

Para enriquecer as analises, os paises envolvidos nas
operagoes cross-border foram agrupados em cinco
blocos: Africa (AF), Asia e Austrilia (AA); Europa
(EU); Estados Unidos e Canada (EC); e Américas
excluindo Estados Unidos ¢ Canada (AM). Estados
Unidos e Canada serdo considerados isoladamente
para as analises dado o alto volume histérico de
operagoes destes dois paises.
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Grafico 3 — F&A Cross Border por Pais
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Fonte: Adaptado pelos autores a partir de KPMG (2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012,2013,2014)

Conforme se pode observar no Grafico 3, a
participa¢ao do bloco EU apresentou uma redugao
temporaria em 2005, principalmente por uma queda
no volume de operagdes realizadas com a Espanha e
Holanda (KPMG, 2005). Porém, retoma a lideranca
em 2006 atingindo 44% do total de operagdes, com
destaque para transagoes desenvolvidas com a Franca,
Alemanha e Italia (KPMG, 2006). Entre 2007 e
2013, os EC se estabelecem na lideranca em volume
de operagdes, ficando momentaneamente atras do
bloco EU em 2011, devido ao aumento de operagdes
com a Franga e o Reino Unido (KPMG, 2011). Em
2014, apesar de o bloco EC apresentar um aumento
no numero de transacoes, o EU retoma a lideranca,
principalmente, devido a um crescimento significativo
das F&A com o Reino Unido e Alemanha em 76,0%
e 32,0% respectivamente (KPMG, 2014).

Em 2007, os paises do continente AM apresentaram
um pico de crescimento, com concentra¢coes mais
significativas com a Argentina, México e Chile (KPMG,
2007). Entretanto, este foi reduzido gradualmente ao
longo dos anos. O bloco AA também ampliou sua
participa¢ao no periodo, alcancando 13% em 2010 e
em 2014, impulsionado pelos negécios com a China e
Cingapura (KPMG, 2010; KPMG, 2014). Em todo o
periodo as transacOes realizadas com os paises da AF
apresentaram volume reduzido entre 1 a 2% do total.
Mais detalhes acerca da participagao dos diferentes
blocos regionais no volume de fusdes e aquisi¢des
serao disponibilizados na se¢ao seguinte.

Os dados apresentados sugerem que, apesar de a crise
internacional e de certa percepgao de arrefecimento
do entusiasmo global com o Brasil em anos mais
recentes, o pafs se manteve na agenda de negdcios

de investidores estrangeiros. F relevante destacar
que o volume de transacOes cross border envolvendo
entrada de capital estrangeiro no pafs tem se ampliando
gradualmente desde 2008, quando representavam
68% das operagdes. Este crescimento atingiu seu pico
no ano de 2012, quando correspondeu a 86% das
transagOes, apresentando uma redu¢ao nos dltimos
dois anos, atingindo 82% em 2014.

F&A por Setor de Atividade

Ao desenvolver uma analise das transacoes de
operagoes de F&A categorizadas por setor, os
cinco setores que mais se destacaram em termos
de volume foram os seguintes: Tecnologia da
Informacgao (846 operagdes); Alimentos, Bebida e
Fumo (567 operagoes); Companhias de Energia (387
operacdes); Servicos para Empresas (366 operagoes);
e Telecomunicacoes e Midia (330 operagdes).

Grafico 4 — Os Dez Setores mais Representativos

em F&A
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Fonte: Adaptado pela autora a partir de KPMG (2014)

Os setores de Tecnologia da Informacio e Alimentos,
Bebidas e Fumo mantiveram-se consistentemente entre
0s cinco primeiros setores em praticamente todo o
periodo, conforme se pode observar no Grafico 4. O
setor de Tecnologia da Informacio reportou expressivo
aumento do volume de transagbes a partir do ano de
2004, mantendo uma tendéncia crescente at¢ 2014. Ja
as operagoes no setor de Alimentos, Bebidas e Fumo
cresceu gradualmente entre os anos 2003 e 2007, com
uma inversio de tendéncia até 2009, quando volta a
apresentar um crescimento gradual. Adicionalmente,
vale salientar alguns picos de crescimento de outros
setores ao longo dos anos em analise: Companhias de
Energia em 2006 e 2014; Imobiliario em 2007, quando
¢ estabelecida uma categoria propria para este setor,
com uma retomada em 2010 e 2011; e Servigos para
Empresas em 2012 e 2013.
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Analise dos dados

Relacoes entre a Origem do Capital e as
Mudancas Macroecondémicas

Como descrito  anteriormente, a participagao
percentual das operagdes domésticas no volume de
F&A somente se sobressairam em 2002 e 2008. Isso
porque houve uma maior percepgiao de risco nos
mercados externos devido a eleicao do Presidente
Lula e o agravamento da crise economica mundial,
respectivamente. Nos demais anos, as operagoes
cross border tiveram maior representatividade. Vale
destacar que dentre as operacOes de cross border a
representatividade de operacdes com entrada de
capital estrangeiro (Tipo 1) e saida de capital brasileiro
(Tipo 2) oscilam ao longo do periodo, conforme a
Tabela 1. A seguir, busca-se identificar quais fatores

podem ter contribuido para este comportamento.

Tabela 1 — Origem do Capital das Operacoes Cross

Border
_
s
8
‘8.
s
&)
13}
an < w0 el o~ ®© [ o — N [S2) <
B ) =) S ) S S = = — - =
S S S IS) S S =) =) S S S
o Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q

33% | 41% | 39% | 50% | 57% | 48% | 46% | 50% | 42% | 46% | 40%

w

Operagdes
Domésticas

67% | 59% | 61% | 50% | 43% | 52% | 54% | 50% | 58% | 54% | 60%

Operacodes
Cross Border

70% | 80% | 67% | 73% | 68% | 70% | 75% | 79% | 86% | 85% | 82%

Tipo 1

30% | 20% | 33% | 27% | 32% | 30% | 25% | 21% | 14% | 15% | 18%

Tipo 2

Fonte: Adaptado pelos autores a partir de KPMG (2014)

Com a eleicio do Presidente Lula em 2002, ¢ o
potencial calote da divida externa sob a perspectiva
das agéncias de risco internacionais, criou-se um
ambiente de incerteza que fez com que o risco pais
aumentasse consideravelmente (PAULANI, 2003),
fato que retraiu as transagoes de F&A cross-border.
Com a acomodagao das expectativas no ano de 2003
houve uma retomada do apetite dos investidores
estrangeiros que, associado a abundancia de crédito

nacional e internacional, ampliou o fluxo de IDE e
consequentemente o volume de F&A cross-border a
partir do ano de 2004 (UNCTAD, 2004).

Apds uma participagao decisiva nos processos de
privatizacao ocorridos nos anos 1990, o BNDES voltou
a ter um papel mais ativo na gestao do Presidente Lula.
Uma mudanga que merece destaque ¢ o apoio deste
banco a internacionalizacdo de grupos economicos
nacionais a partir de 2005, com o objetivo de torna-
los capazes de concorrer internacionalmente (SOUZA,
2010; ROCHA, 2012). Este movimento ¢ refletido
no aumento das transacoes cross-border de empresas
brasileiras adquirindo estrangeiras de 20% em 2005
para 33% em 2006 (KPMG, 2005; KPMG, 2000).

E interessante notar que apesar de haver uma redugao
do PIB em 2005 (3,2%) e 2006 (4,0%) em relacao ao
ano de 2004 (5,7%), as transagoes de F&A continuaram
a apresentar uma tendéncia crescente. Além do apoio
do BNDES, este movimento pode ser explicado pela
natureza dos investimentos no periodo que esta,
em na sua grande maioria, destinada a compra ou
participagao em investimentos ja existentes e nao para
a implantagdo e/ou ampliacdo de nova capacidade
produtiva (LIMA JUNIOR, 2005).

Considerando o fluxo de operagdes cross border
com entrada de recursos no pais, o Bloco EU
apresentou uma redugao no volume de operacoes
em 2005. Um destaque deve ser dado a reducdo dos
negocios com a Espanha que potencialmente pode
ser explicado devido a deterioracao de seu cenario
economico interno. O aumento da inflagio ampliou
a aversdao a risco diminuindo os investimentos para
o desenvolvimento empresarial (SCANDIUCCI
FILHO, 2005). Porém, o significativo crescimento
de operagoes desenvolvidas com a Franga em 2000,
relacionadas principalmente ao setor de varejo, com a
concretizacao do acordo entre as redes Casino e Pao
de Agtcar e a compra de a¢des da submarino.com
(TERZIAN, 2007), levou o bloco EU novamente a
lideranca.

Os dados da UNCTAD (2007) sugerem que o bom

momento econémico vivido pelo Brasil no ano de

2007 atraiu nao s6 os investimentos estrangeiros
tradicionais, de origem norte americana ou europeia,
mas também de pafses latino americanos que viviam
um momento de forte internacionalizacao. Este
crescimento levou o Brasil de oitavo ao quarto maior
receptor de investimentos entre os paises emergentes
em 2007 (UNCTAD, 2007). Estes fatores mantiveram
as operacoes cross-border com crescimentos superiores
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as transagoes domésticas no periodo de 2004 a 2007.

A curva crescente de F&A se viu fortemente impactada
no dltimo trimestre do ano de 2008, quando o Brasil
foi afetado pela crise internacional. No entanto, a
sensibilidade e o impacto foram menores que em
outros paises, fato que possibilitou que o volume de
transagoes durante o ano de 2008, apesar de menor
que em 2007, assemelhou-se ao de 20006, evidenciando
um amadurecimento dos movimentos de F&A no
pais (PWC, 2009b). A for¢a do mercado interno tanto
em operagoes domésticas como em cross border
também foi decisiva para minimizar as consequéncias
da crise mundial. As operagoes domésticas tiveram
um crescimento de 8%, principalmente fruto da
consolidacao de setores (PWC, 2008). Ja as cross-border
recuaram 18%, porém as transacées envolvendo
empresas brasileiras adquirindo empresas estrangeiras
domiciliadas ou nao no Brasil cresceram cinco pontos
percentuais em relagdo a 2007, representando 32%
das transacoes cross-border em 2008 (KPMG, 2007
KPMG, 2008).

Com o agravamento da crise internacional, ocorreu
entre outros fatores, o aumento da incerteza nos
mercados e a escassez de crédito, o que gerou uma
retragdo nas operagoes de F&A. A redugiao dos
investimentos nao foi maior devido 2 intervencao do
Estado através do BNDES, em sua segunda atuagao
decisiva no periodo. Além de suas fungoes tradicionais
de fomento, o BNDES se tornou um instrumento da
politica fiscal anticiclica durante a crise, garantindo
um expansionismo economico (SOUZA, 2010;
ROCHA, 2012). De forma genérica, uma maior
atuacio do Estado foi observada nio s6 no Brasil,
mas internacionalmente, tendo como foco apoiar as
empresas a enfrentarem suas dificuldades financeiras
(PWC, 2009).

No segundo semestre de 2009, ha uma curva
de recuperagio da participacio dos investidores
estrangeiros retornando a patamares semelhantes
aos da pré-crise, o que gerou a ampliagdo das
operagoes c¢ross-border em comparagao as domésticas.
Este movimento tem como fundamento a crescente
atengao que os investidores externos tém despendido
em pafses emergentes, entre os quais o Brasil se
destaca no que tange a expansao de negbcios € o
retorno do investimento ao acionista (PWC, 2009b). O
enderecamento de questdes contabeis com a adogiao
do padrio IFRS, profissionalizacio de gestao ¢ a
busca por melhores niveis de governanga corporativa
também contribuiram para o desenvolvimento da

atividade de F&A (PWC, 2009).

Com a retomada ao final de 2009, 0 ano de 2010 iniciou
fortemente aquecido, o que associado ao crescimento
expressivo de IED nos ultimos cinco anos, saindo de
US$ 15,1 bilhes em 2005 para US$ 48,5 bilhoes em
2010, viabilizou o alcance de patamares recordes de
transacoes (UNCTAD, 2010). O Brasil se destacou
como economia robusta e atrativa a medida que
apresentou uma recupera¢ao de forma mais acelerada
que outras economias consideradas maduras, e
reportou expectativa de crescimento quando o
cenario mundial era de recessaio (PWC, 2010).
Adicionalmente, o Brasil foi o principal destino de
investimentos chineses, tendo como perfil operagdes
que viabilizavam acesso a recursos naturais (BBC
BRASIL, 2011). Esta maior confianca do mercado
brasileiro pode ser percebida nio sé no aumento
expressivo de 67% nas operagoes cross-border,
como também na ampliagao da representatividade de

transagOes envolvendo a entrada de capital estrangeiro
no Brasil de 70% em 2009 para 75% em 2010.

Em um cenario de crise na Europa e lenta recuperagao
da economia americana em 2011, o Brasil bateu novo
recorde no volume de IED, atingindo US$ 66,6
bilhdes, e de F&A, o que confirmou uma menor
sensibilidade as instabilidades e dos
mercados internacionais. As operacoes domésticas

incertezas

foram as que apresentaram maior crescimento
retornando a patamares acima dos niveis pré-crise
no ano de 2008. Este fato sinaliza uma reducio dos
movimentos de internacionalizagdo das empresas
brasileiras que optaram pelo Brasil como sua principal
plataforma de crescimento (KPMG, 2011).

Apesar de ter ocorrido uma reducao da atividade
econdmica no Brasil no ano de 2012, o volume de
F&A foi praticamente mantido com recorde histérico
de operagbes cross-border com entrada de capital
estrangeiro (86% do total). Além da manutengao
do cenario economico apresentado no ano antetrior
(2011), um dos fatores que pode explicar o aumento
do volume de F&A ¢ a reformulagao dos métodos ¢
critérios do CADE em Maio de 2012 (PWC, 2012).
De acordo com a Portaria Ministerial 994/2012, o
Conselho ¢ obrigado a avaliar F&A que envolvam
empresas que faturem R$ 750 milhées por ano por um
lado e R$ 75 milhoes por outro, valor muito acima do
texto original que previa minimo de R$ 400 milhoes e
R$ 30 milhoes respectivamente (CADE, 2012).

No primeiro semestre de 2013, observou-se uma
reducdo das operagbes cross border. Hste fato
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pode estar relacionado a expectativa de redu¢ao de
crescimento do Brasil o que geraria uma ampliagao do
risco para este tipo de operagio (KPMG, 2013). No
entanto, no segundo semestre houve um crescimento
de 7% em relagio ao mesmo periodo de 2012,
indicando a retomada da atratividade principalmente
para empresas que buscavam se estabelecer no pais

(KPMG, 2013).

Em 2014 observou-se uma retomada do crescimento
de operagoes cross border, porém com uma elevagio
de transacoes com saida de capital brasileiro, ou
seja, empresas brasileiras investindo no exterior
para se internacionalizar. Esta busca pelo mercado
internacional pode estar alinhada ao processo de
recuperagdo economica dos paises desenvolvidos
que teriam reduzido o risco de investimentos de
longo prazo. Por outro lado, as transagcdes domésticas
reportaram o menor patamar dos ultimos cinco anos,
atingindo 331 operagoes. Um dos fatores que pode
ter influenciado de forma decisiva a reducio das
operagdes domésticas foram as incertezas economicas
geradas pela eleicao presidencial em Outubro, o que
fez com que muitas companhias postergassem seus
investimentos no aguardo do resultado das eleicdes
(KPMG, 2014).

Portanto, em virtude da melhora dos indicadores
macroeconomicos do pafs e sua nova capacidade de
atracdo de investimentos, observou-se um crescimento
nas F&As, com taxa média anual de 11,3% no periodo
compreendido entre os anos de 2002 e 2014, mesmo
considerando as quedas apresentadas nos anos 2008,
2009 e 2013.

Relacoes entre os Setores de Atividade e
as Mudancas Macroeconémicas

O setor de Tecnologia da Informagao (TT) reportou
desde o ano de 2004 um crescimento expressivo,
tornando-se o setor mais trelevante em termos de
volume de F&A a partir de 2008. A origem desta
tendéncia pode estar fortemente relacionada a
expansao significativa de investimentos do Governo
Federal no setor de TI. Este movimento tinha por
objetivo diminuir o “hiato digital” observado entre
o Brasil e outros paises, que teve como ferramenta a
ampliacao de escopo do porte das empresas elegiveis
para a linha de financiamento PROSOFT, oferecida
pelo BNDES (BATISTA et al., 2014). Esta linha de
crédito possibilitou a expansio da participagao de
empresas nacionais no mercado interno, apoiando os

seus investimentos em nova tecnologia e métodos,
além de promover as exportagoes do setor (IBGE,
2009).

Um dos diferenciais deste setor é que sua curva
de crescimento ¢é ligeiramente independente do
crescimento economico do pafs, ja que os servigos
de tecnologia sao demandados tanto em projetos de
expansio e inovagao como de redugdo de custos e
ganhos de escala (BRASSCOM, 2011). Ademais, a
participacao de um numero significativo de pequenas
e médias empresas, e um fluxo continuo de surgimento
de pequenas empresas inovadoras, contribui para a
ampliacao da fragmentagcdo do setor, que somadas
as necessidades constantes de investimentos neste
segmento mantém a atratividade dos movimentos
de F&A (BATISTA et al, 2014). Recentemente, a
desoneracao da folha de pagamento concedida pelo
Plano Brasil Maior também pode ter impulsionado os
investimentos e aquisi¢oes, gerando um crescimento
vertiginoso em 2012 (BRASIL MAIOR, 2012).

O setor de Alimentos, Bebidas e Fumo é um dos mais
tradicionais no Brasil e tem seu volume de operacoes
beneficiado pela expansio da demanda interna,
estabilizacdo da economia, forte atividade de aquisi¢ao
entre empresas nacionais como estratégia de expansao
e pelo alto potencial de crescimento em relacdo
(RODRIGUES,
1999). Este setor apresenta um pico de crescimento
no ano de 2007 sustentado pela consolidagao das
empresas brasileiras no mercado local ja que muitas

a mercados mais desenvolvidos

delas abriram capital nos dois anos anteriores e
partiram para uma politica agressiva de aquisi¢oes a

fim de crescer rapidamente e gerar resultados para os
acionistas (KPMG, 2007).

Outro setor que merece destaque no periodo é o que
envolve operacoes das Companhias Energéticas. Este
setor reportou nos ultimos vinte anos um 4apice de
operagoes em 2000, e uma retomada do crescimento
de transacoes em 2014, com 61 e 56 operacoes
respectivamente. Em 2006, as opera¢oes foram
impulsionadas pelas necessidades de geragao de
cletricidade do pafs, detalhadas no Plano de Expansao
de Energia do Governo Federal entre 2006-2015, e
a promulgac¢io da Lei Federal 10.848/04 que proibiu
empresas de distribuicao exercer atividades de geracao
e transmissao de energia. Esta mudanga na legislagao
gerou uma desverticalizagao do setor e impulsionou
o movimento de F&A, ja que as empresas buscaram
consolidarem rapidamente suas posi¢oes, pois, de
outra forma, ficariam estagnadas em um mercado
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interno maduro (PEREIRA, 2007).

Ja no ano de 2014, o setor viu suas receitas serem
reduzidas com a aprovacao da Lei 12.783/2013,
que ademais de renovar as concessoes estabelece
uma revisio tarifaria. Este fato desencadeou um
movimento de consolidagao, principalmente entre
as companhias nacionais, responsaveis por 52% das
operagdes, na busca por redugao de custos e sinergias
operacionais (KPMG, 2014).

Nos anos de 2012 e 2013, o setor de Servigos para
Empresas bateu seu recorde de negbcios em um
unico ano ficando em segundo lugar no ranking
por segmento da KPMG. Vale ressaltar que 92%
de todas as operacdes neste setor foram originadas
por companhias estrangeiras, fato que pode ser
compreendido pelo potencial do mercado consumidor
e forte pulverizacao de mercado (KPMG, 2012).
Apesar de o setor de Telecomunicagdes nao apresentar
picos significativos, reporta um volume consistente
impulsionado em anos mais recentes pelas transagoes
envolvendo as companhias “pontocom” (KPMG,
2011).

Consideracoes finais

Este artigo teve por objetivo contribuir para a
reflexdao sobre a evolucio das transacoes de F&A no
pais no periodo de 2002 a 2014. Apds uma analise
dos principais fatores envolvendo estes tipos de
operagoes, pode-se observar que mesmo com um
cenario econdémico em constantes alteragdes positivas
enegativas, o volume de F&A no Brasil apresentou uma
tendéncia ascendente ao longo do periodo em anilise.
Este comportamento foi sustentado principalmente
por operagbes cross border, que corresponderam a
53,6% de todas as transagoes no periodo em estudo.
Os dados dos anos mais recentes proporcionam
indicativos de que este tipo de transacdo continuara
ampliando sua representatividade e assim podera
manter os patamares de volume de F&A observados.

Este resultado corrobora com as observacoes de
Medina (2005) queapontaqueaatratividade domercado
brasileiro e sua relevancia se mantém constantes
devido a abertura comercial, desregulamentacio
dos fluxos financeiros, estabilidade econdomica e
oportunidades relativas ao tamanho do mercado
doméstico. Adicionalmente, Souza (2010) observa
que no médio prazo as multinacionais brasileiras tém
como estratégia expansoes através de F&A em novos
paises o que pode garantir a manuten¢ao de patamares

elevados de operagoes cross border.

Assim, entre os principais fatores que impulsionaram
o volume de F&A desempenhados pelo governo
brasileiro destacam-se: (i)
econdmica e politica interna verificada pela redugao

a maior estabilidade

da volatilidade do risco pafs; (i) a atuagdo do
BNDES tanto no fomento de internacionalizacoes
em 2005 como na ampliagdo de crédito nos anos de
2008/2009; (iii) a expansio e atratividade de mercado
interno apresentando altas taxas de retorno; e (iv)
baixa legislacdo antitruste o que facilita os processos
de F&A. Cano (2002) destaca que a baixa atuacao de
orgaos antitruste contribui de forma decisiva para
os movimentos de fusdes e aquisicoes e pode ser
considerado um mecanismo do governo que objetiva
reestruturar o mercado local e atrair capital estrangeiro.

Ja os fatores externos que parecem ter impactado
de forma significativa o volume de F&A foram:
(a) o cenario de crise econoémica internacional nos
anos de 2008/2009; e (b) percepgcdes de agéncias de
rating e governos de paises desenvolvidos acerca do
cenario brasileiro tanto de forma negativa relacionada
a instabilidades economicas, como a eleicio do
Presidente Lula em 2002 e possivel desaceleragao
da economia em 2013; como de forma positiva, por
considerar um mercado que apresenta oportunidades
de investimento com altas taxas de retorno em um
cenario de desaceleracio e/ou baixa recuperacio
mundial.

Adicionalmente, pode-se observar que o crescimento
do volume de F&A no periodo em estudo nio
representa uma evolugao circunstancial. Mesmo com
periodos com menor expectativa de crescimento
no pafs, o mercado de F&A se manteve aquecido
confirmando que este tipo de opera¢ao ainda ¢ uma das
estratégias mais utilizadas para a expansio de empresas
como ja observado por Wood Jr. ez al. (2004) e Amann
& Baer (2008). Se analisado atentamente, o volume
de operagoes pode ser classificado em trés patamares
temporais distintos. Cada patamar apresenta um
volume médio significativamente superior a qualquer
outro apresentado na série historica. Este fato sugere
que houve um amadurecimento do mercado brasileiro
a0 longo dos treze anos investigados.

O setor de Tecnologia da Informagao destaca-se no
petiodo de analise se mantendo nalideranga do volume
de operagoes a partir de 2008. Este crescimento
acentuado esta relacionado niao sé6 a consolidagao do
setor conta com diversas pequenas e médias empresas,
mas também aos incentivos promovidos pelo BNDES
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e o baixo valor de mercado das transaces quando
comparado com companhias americanas e europeias
(BATISTA et al., 2014).

Por fim, diante das observagdes acima expostas se
nota que o estudo de F&A no Brasil ainda apresenta
lacunas para pesquisas futuras. Dentre estas, estaria
um estudo mais apurado da contribui¢ao do Estado
(brasileiro ou estrangeiro) nos investimentos em F&A,
principalmente em situagdes de crise. Tais analises
poderao somar ainda mais para o desenvolvimento de
uma compreensao mais apurada das atividades de F&A
no Brasil. Vale salientar que este trabalho apresenta
como limitacio o detalhamento das informacdoes
disponibilizadas e classificadas pela KPMG, podendo
apresentar distor¢des com relacio a outros bancos de
dados.
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