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RESUMO

O principal objetivo deste estudo é indicar os fatores que levam empresas a fazerem fuses e
aquisicbes. Fusdes e aquisi¢cdes (F&A) séo estratégias empresariais que envolvem a combinacao de
duas ou mais empresas. Para andlise dos dados, foi utilizada a revisdo bibliografica e dados
coletados no CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica), o periodo do estudo
compreende os anos de 2018 a 2023. A reorganizacdo societéria dispde de instrumentos que
viabilizam a realizacdo de uma economia licita de tributos, entre eles estdo as F&A. Para isso, a
pesquisa foi elaborada de forma a compreender o mercado e o impacto das fusdes e aquisi¢cdes nas
empresas adquirentes. Assim, o artigo identificou as fusfes e aquisi¢cdes realizadas nos Ultimos anos
e apresentou as vantagens e beneficios destes tipos de estratégias empresariais, como
desenvolvendo eficiéncia operacional, rentabilidade e retorno aos acionistas. Esta pesquisa contribui
com a literatura ao analisar os conceitos de estratégia empresarial aplicados em F&A e identificar os

principais indices de fusdes e aquisi¢cdes ocorridas no Brasil nos Gltimos anos.

Palavras-chave: Reorganizacdo Empresarial, Fusédo, Aquisi¢ao.

ABSTRACT

The main objective of this study is to indicate the factors that lead companies to carry out mergers and
acquisitions. Mergers and acquisitions (M&A) are business strategies that involve the combination of
two or more companies. For data analysis, a bibliographic review and data collected at CADE
(Administrative Council for Economic Defense) were used. The study period covers the years 2018 to
2023. Corporate reorganization has instruments that enable the realization of a lawful economy of
taxes, including M&A. To achieve this, the research was designed to understand the market and the
impact of mergers and acquisitions on acquiring companies. Thus, the article identified mergers and
acquisitions carried out in recent years and presented the advantages and benefits of these types of
business strategies, such as developing operational efficiency, profitability and return to shareholders.
This research contributes to the literature by analyzing the concepts of business strategy applied in
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M&A and identifies the main rates of mergers and acquisitions that have occurred in Brazil in recent
years.

Keywords: Business Reorganization, Merger, Acquisition.

INTRODUCAO

A partir dos anos 1990, as fusdes e aquisicdes (F&A) se tornaram mais
frequentes no Brasil, devido as mudancas estruturais e estratégicas adotadas na
economia (Vieira, 2017). A globalizacdo promoveu mudancas significativas no
mercado e o0 numero de transacdes atingiu um patamar histérico em 2020, ano
marcado pela Covid-19. Arruda (2022) aponta que, apesar da pandemia, as fusdes e
aquisi¢cdes continuaram a ocorrer, sendo consideradas uma decisédo de longo prazo
para que as empresas alcancem um desempenho superior ao anterior, gerando

sinergias entre as partes envolvidas.

No cenario pandémico, as fusdes e aquisicfes apresentaram-se como uma
forma de minimizar os impactos econdmicos gerados, 0 que resultou em um
aumento nos processos de fusbes e aquisicdes analisados pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE) no Brasil. A Pandemia da Covid-19,
declarada pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em 11 de marco de 2020,
resultante da crise sanitaria do coronavirus, afetou de forma consideravel as

relacbes comerciais entre 0os mais variados agentes econémicos pelo mundo.

As F&A tanto podem melhorar o desempenho de uma companhia quanto
torna-la mais eficiente devido ao crescimento da sinergia, aumento da cotacdo das
acOes e reducdo de custos operacionais. Além disso, estas operacdes podem criar
monopdlios ou diminuir a competicdo, o que pode gerar ganhos para a organizacao
e ganhos tributarios. De acordo com Ferreira e Callado (2015), mesmo durante um
periodo de instabilidade econémica no pais e no mundo, houve um aumento
significativo no niumero e na maturidade de F&A no Brasil, influenciado por fatores

macroecondmicos.

Primeiramente, € necessario conceituar os institutos da fusdo e aquisicdo de
acordo com o ordenamento juridico brasileiro, bem como as suas implicacbes
econbmicas e juridicas nas sociedades empresariais nacionais. A partir da

publicacdo da Lei 6.404/76, também conhecida como Lei das Sociedades por Ac¢des
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(LSA), as F&A passaram a ser disciplinadas de acordo com as sociedades andnimas,
apesar de a LSA também atuar na regulamentacdo das demais sociedades

empresarias.

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2022), a fusdo € uma estratégia em que
duas ou mais empresas concordam em integrar as suas operacgoes. As aquisicoes,
por sua vez, sdo estratégias em que uma empresa compra parte ou a totalidade de
uma outra empresa, tornando assim a empresa adquirida uma subsidiaria. Nesta
estratégia, ndo ha a formacdo de uma nova empresa, e a empresa compradora

mantém sua entidade (Rodrigues, 2023).

Considerando o contexto apresentado, o0 presente artigo tem a seguinte
pergunta de pesquisa: Quais fatores levam as empresas a fazerem fusdes e
aguisicdes? Desta forma, o objetivo geral deste estudo consiste em indicar os
fatores que levam empresas a fazerem fus@es e aquisi¢cdes. Os objetivos especificos
sdo: 1) identificar quais empresas realizaram fusdes e aquisi¢cdes nos ultimos anos e
2) demonstrar qual a estratégia de crescimento das empresas no mercado usando

fusdes e aquisicoes.

Este estudo se justifica porque as F&A sdo eventos comuns e relevantes no
mundo dos neg6cios e sdo capazes de impactar significativamente a economia
global, influenciando mercados, indlstrias e empresas. Ademais, trata-se de uma
abordagem multidisciplinar que envolve aspectos de financas, estratégias
empresariais, direito, contabilidade, tornando-se um topico interdisciplinar

interessante para explorar.

A contribuigdo teodrica deste trabalho consiste na analise dos conceitos de
estratégia empresarial empregados no estudo e na avaliacdo conceitual de F&A. Em
se tratando da contribuicdo prética, este estudo apresenta respectivamente 0s
maiores indices de fusdes e aquisi¢des no Brasil e o crescimento de operacdes nos
altimos anos. Tendo em vista que os anos de 2019 e 2020 apresentaram

respectivamente os maiores indices de fusdes e aquisi¢cées no pais (KPMG, 2021).
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REFERENCIAL TEORICO
REORGANIZACAO EMPRESARIAL

A reorganizacdo societaria € um processo relevante que as companhias
podem realizar em resposta a diversas circunstancias e desafios empresariais. Ela
envolve mudancas na estrutura ou na composicdo de uma organizagdo, com O
objetivo de aprimorar sua eficiéncia, competitividade e capacidade de se adaptar ao
ambiente de negdcios em constante mudanca. Desta forma, algumas empresas
passam por um processo de reorganizacdo societaria, o qual implica em adaptacoes,

em melhorias e na forma como atuam no mercado (Beles et al., 2022).

Conforme ressaltado por Santos (2015), € fundamental reconhecer que a
transformacdo empresarial ocorrida por meio de fusdes, aquisicbes e divisdes
constituem meios legais para efetivar um fendmeno econémico denominado
concentracdo empresarial. Estas acdes sdo estratégias que possibilitam a
combinacao de forcas e recursos de duas ou mais empresas, visando a otimizagao

de suas operacOes e a adaptacdo ao ambiente de negdcios em constante evolucéao.

Para Sabino e Viana (2021), a aquisicdo de sociedade ocorre quando o
comprador adquire todas as acdes do capital da adquirida, assumindo seu controle
total. O 82° do Art. 251 da Lei 6.404/76 relata que “a companhia pode ser convertida
em subsidiaria integral mediante aquisicdo, por sociedade brasileira, de todas as
suas agdes”. De forma complementar, o Art. 255 da mesma lei diz que a alienacdo
do controle de companhia aberta que requer autorizacdo do governo para funcionar,
esta sujeita a prévia autorizacdo do érgdo competente para aprovar a alteracdo do
seu estatuto social (BRASIL, 2002).

No cenario empresarial, ha véarias formas pelas quais as empresas podem
estabelecer relagcbes entre si, sendo dois conceitos-chave a fuséo e aquisicao.
Couto (2023) diz que a fusdo implica na unido de duas ou mais empresas com 0
objetivo de consolidar forgas para criar uma entidade, a qual pode adquirir uma
identidade prépria, embora seja controlada pelas empresas adquirentes ou por uma

delas exclusivamente.

Segundo Ferreira e Callado (2015), a fusdo é um conceito importante por

possibilitar que as companhias realizem suas estratégias, visando o crescimento no
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ambito nacional e internacional. Ao obter recursos, as empresas sao capazes de
inibir a necessidade interna, como reestruturacdo de departamentos e de setores
defasados pela falta de profissionais capacitados e com ampla experiéncia de

mercado, causando a expansao do negdcio.

No processo de aquisicdo, uma empresa, conhecida como adquirente,
adquire parcial ou totalmente as acdes de outra empresa, resultando na manutencgao
da identidade de apenas uma delas. Existem trés principais tipos de fusdes e
aquisicdes: horizontais, verticais e conglomeradas. As fusfes e aquisicbes
horizontais ocorrem quando empresas semelhantes se unem. Esta estratégia busca
aumentar o poder econémico, permitindo a entrada de novas empresas no mercado

e a ampliacdo da participacdo no mercado acionario (Tirso; Verissimo, 2017).

Quanto as fusbes e as aquisicdes verticais ocorre quando se une a empresas
fornecedora ou compradoras de sua cadeia de producao, estas podem diminuir os
custos de transacgédo, contudo, existe muitas discussfes que sédo a favor e contrarias

a sua influéncia sobre o poder de mercado (De Sousa et al., 2018).

As fusBes e aquisicdes conglomeradas somente ocorrem entre empresas de
setores distintos. Neste caso, o principal objetivo da empresa adquirente é
diversificar seus investimentos. Além do mais, este tipo de fusdo e aquisicdo
geralmente € mais seguro em termos de conformidade com as leis federais de

concorréncia, uma vez que tende a aumentar o poder de mercado (Sandroni, 2016).

Dentre os principais objetivos das fusGes e aquisicdes estdo a busca pela
maior lucratividade e o crescimento da firma com a utilizacdo das estratégias
empresariais. Em geral, ha duas formas de estratégias empresariais para o
crescimento: o crescimento interno e externo. O primeiro significa que a empresa
cresce por meio de seus recursos e pontos fortes. O segundo ocorre mediante a
compra ou associacdo com outra empresa ou negoécio, ou seja, operacdes de F&A
(Gupta; Mishra.; Tripathy, 2021).

E crucial analisar as fusdes e aquisicdes para compreender 0s motivos que
levam as organizagcdes a adotarem tais operacbes. Aggarwal e Garg (2022)

destacam que entre estes motivos estdo a expansao da localizacdo geografica, a
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busca por diversificacdo e a aquisicdo de clientes ou fornecedores. Os motivos
podem ser diversos e ha a necessidade de mensurar o impacto destas operacdes na

empresa adquirente.
ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Estratégia € uma das palavras mais usadas atualmente na vida empresarial e
esta presente de forma abundante na literatura especializada e nos textos mais
comuns. As definicdes do conceito de estratégia sdo quase tdo numerosos quanto
0s autores que as abordam (Oliveira; Cruz; Oliveira, 2018). Para Lunas, Oliveira e
Bononi (2016), estratégia € o conjunto de decisGes e acdes relativas a escolha dos

meios e a articulagéo de recursos com vista a atingir um objetivo.

De acordo com Berton e Fernandes (2017), estratégia empresarial € o
conjunto dos propositos, dos objetivos, das metas, das politicas e dos planos para
alcancar uma situacdo futura desejada, considerando as oportunidades oferecidas
pelo ambiente e pelos recursos da organizacdo. As estratégias empresariais se
voltam para estes objetivos, buscando combinar e aplicar os atributos existentes
para a consecucao da sua meta, isto €, visando a criacdo de vantagens competitivas

dentro deste ambiente concorrencial (Santos, 2018).

Ao situar a estratégia no tempo, ela vincula-se ao passado, ao presente e ao
futuro. O passado € a histéria dos resultados decorrentes de estratégias definidas e
dos ambientes dinamicos e animadores dos resultados alcancados pelas acdes
tomadas. O presente é o resultado das interacfes existentes no presente a partir de
estratégias anteriores e direcionamentos para o futuro. O futuro sera a habilidade em
perceber a situacdo presente, dentro da historia construida, e programar a

capacitacao dos recursos (Silva, 2017).

Estratégia empresarial € o padrdao de decisbes em uma companhia que
determina e revela seus objetivos, propésitos ou metas. A decisdo estratégica que

7 s

contribui para este padrdo é aquela que é eficiente durante um longo periodo
(Mendes, 2017). Segundo Hoffmann et al. (2015), estratégia € a orientacdo e o
alcance de uma organizacdo a longo prazo, que obtém vantagens num ambiente
inconstante por meio da configuracao de recursos e competéncias com o intuito de

atender as expectativas dos clientes.
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O ponto mais importante da estratégia empresarial € ter coeréncia entre
diagnosticos. As decisfes estratégicas inserem a empresa em seu ambiente e lhe
confere identidade, capacidade de mobilizar seus pontos fortes e chances de éxito
no mercado. A decisdo que contribui para este padrdo é aquela que é eficiente
durante um longo periodo de tempo e os resultados de decisdes que foram tomadas
determinam o carater central da empresa (Mendes, 2017).

As principais atividades da formulacdo de uma estratégia empresarial logica
incluem a identificacdo das oportunidades e ameacas no ambiente corporativo.
Trata-se de um processo organizacional que se relaciona de varias maneiras com a
estrutura, 0 comportamento e a cultura da organizacdo em questdo. Dentre as varias
abordagens sobre o conceito de estratégia, ressalta-se que “a estratégia de uma
empresa é definida como sua teoria de como obter vantagem competitiva” (Da Silva;
Lopes, 2018).

Uma maneira eficaz de implementar estratégias empresariais € mediante as
fusdes e aquisicdes, que quando bem executadas, ajudam a alterar o curso de uma
empresa e podem promover o crescimento de suas receitas e a reducdo de suas
despesas, aumentando o lucro ap6s sua utilizacdo. As F&A configuram-se como
decisdes estratégicas importantes para o ramo empresarial. Reitera-se que as
fusdes e aquisicdes sao a unido total ou parcial de direitos e de propriedades de

uma ou mais empresas (Akpan et al., 2018).
METODOLOGIA

A pesquisa foi classificada como de natureza aplicada, com objetivos
descritivos e uma abordagem qualitativa. Sua finalidade foi compreender quais o0s
fatores influenciaram as empresas na tomada de decisédo para fusées e aquisi¢coes,

utilizando defini¢bes listadas por Viceconti e Neves (2018).

Segundo Gil (2022), a pesquisa bibliografica é desenvolvida com base em
material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos. A
pesquisa bibliografica € o primeiro passo em qualquer tipo de pesquisa cientifica,
destinada a revisar a literatura existente e evitar redundéancia no tema de estudo ou

experimentacdo. Ainda, esta pesquisa € um processo crucial no desenvolvimento de

167

Destarte, v.13, n.1, p. 161-178, jul. 2024



J. R. de Aratjo, K. N. S. Santos, L. O. Santos & M. L. Nogueira

um projeto de pesquisa, sendo essencial para a fundamentacdo tedrica e a
contextualizacdo do problema a ser investigado.

A pesquisa bibliografica compreende a identificacdo, a selecdo e a analise de
documentos que contém informacfes sobre o tema de interesse. Este tipo de
pesquisa permite ao pesquisador obter um entendimento aprofundado sobre o
estado atual do conhecimento em uma determinada é&rea, identificar lacunas e

orientar a formulacéo de hipéteses (Gil, 2022).

Para o desenvolvimento deste trabalho, foi utilizado dados publicados de
aprovacoes pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE). O CADE é
uma autarquia federal brasileira, vinculada ao Ministério da Justica e Seguranca
Publica, componente do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, juntamente
com a Secretaria de Acompanhamento Econdmico. Seu objetivo é prevenir e
reprimir as infragdes contra a ordem econémica, baseada na liberdade de iniciativa e

livre concorréncia.

Os critérios para coleta de dados foram baseados nas informacoes
disponibilizadas pela entidade mencionada. Além disso, foram utilizadas referéncias

bibliogréficas relacionadas as atividades econdmicas em questéo.
RESULTADOS

EMPRESAS QUE REALIZARAM FUSOES E AQUISICOES NOS ULTIMOS
ANOS

Além de investigar e tomar decisdes finais sobre questbes concorrenciais, 0
CADE também é responséavel por garantir a livre concorréncia no mercado. Apés
analise, ele pode impugnar ou aprovar a operacao, evitando praticas monopolistas.
Em alguns casos a aprovacdo esta sujeita a restricdes impostas no acordo. Na
Tabela 1, observa-se as empresas que realizaram fusfes e aquisicdes no periodo
de 2018 a outubro de 2023 pelo CADE.

Tabela 1- Empresas que realizaram fusfes e aquisi¢coes

Fusbes e Aquisi¢cdes autorizadas pelo CADE entre 2018 a 2023
SETOR ANO EMPRESA

2018 Agquisicdo da Monsanto Company pela BayerAktiengesellchaft
2020 Agquisicdo dos setores de maioneses e margarinas da Bunge pela
Seara
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ALIMENTICIO 2022 Aquisicao da Agro Power pela Nestlé
Aquisicao do Grupo Big Brasil pelo Carrefour
2023 Aquisicdo da Garoto pela Nestlé
Aquisicéo de 33% da BRF pela Marfrig
2019 Aquisicdo da All Chemistry do Brasil pela SMEmpreendimentos
Aquisicao da Mediplan Assistencial pela Notre Damelntermédica
2020 Aquisicdo da Buscopan pela Hypera
Aquisicdo Grupo Sao Bernardo pela Athena Saude
SAUDE 2021 Aquisicdo da Takeda Pharmaceuticals International pela Hypera
2022 Fusao da Sul América S.A com Rede D’Or. A Rede D’Or se tornou
a empresa controladora.
Aquisicdo da EMEC Empreendimentos MédicosCirlrgicos pelo
Grupo Mater Dei
Aquisicéo da Extrafarma pela Pague Menos
2018 Aquisicdo da TGM pela WEG
2019 Aquisi¢do da Amazonas Distribuidora pelo Consércio Oliveira
Energia Atem
2021 Agquisicdo da Celba - Centrais Elétricas pelo Grupo Golar Power
ENERGIA 2022 Aquisi¢do da Gemini pela Energisa

2023

Aquisicdo da Amapari pela Eneva
Aquisicdo da ERB pelo Grupo Geriba
Aquisicdo de 49% da Axxiom pela Light

PETROQUIMICO

2018

2020

2021
2022

2023

Fuséo entre Praxair e Linde. No ato a Praxair se tornou a empresa
controladora

Aquisi¢do da Biopalma pela Brasil Bio Fuels (BBF)

Aquisicéo de 45% da Liquigés pela Copagaz e 49,99% pela
Italisa, Nacional Gas Butano (NGB) e Fogéas

Aquisicdo da Innova pela Videolar

Aquisicéo de 51% da Gaspetro pela Compass

Aquisicdo da Commit (Gaspetro) pela Termogas.

Aquisicdo da Ibiritermo para a Petrobras

Aquisicdo da Refinaria Isaac Sabba pela Ream do Grupo Atem
Aquisicéo de 5% do campo de producao de petréleo e gas de
Blzios (RJ) da Petrobras pela CNOOC Brasil

Aquisicéo das aces da Oxiteno detidas pela Ultrapar pelo Grupo
Indorama Ventures

Aquisicao de 33,3% da Pool de Maraba pela Ipiranga

COMERCIO VAREJISTA

2019
2020

2021

2022

Aquisicdo da Bemis pela Amcor
Aquisicéo do Grupo Sales pela rede Supermercados BH

Fuséo da Fiat Chrysler e Peugeot deu origem ao grupo
automobilistico Stellantis

Aquisicéo da Hub pela Magalu

Aquisicéo da Eaton pela Danfoss

Aquisicao da Nike do Brasil pela Centauro

Fusédo da Casa & Video e Le Biscuit. Com o negécio, a Casa &
Video sera convertida em subsidiaria integral da Le Biscuit
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2022 Aquisicdo da Lafarge Holcim Brasil pela CSN Cimentos
CONSTRUCAO! Aquisicdo da Confibra pela Eternit
)¢ Aquisicdo da Tarjab pela Cyrela e Venda de Sociedade de Cyrela
IMOBILIARIO "
para Patriani

Aquisicao de 33,33% da Nova Recife Empreendimentos
pertencente ao Grupo Queiroz Galvao pela BTG Pactual

Aquisicdo do Shopping Uberlandia pela REC Mall

SERVICOS 2018 Aquisicdo de 49,9% do capital votante da XP Investimentos e
FINANCEIROS 74,9% do seu capital social pelo Itad- Unibanco
2019 Aquisicdo de 11% da Ticket Servigos pelo Itat Unibanco

2021 Aquisicdo da Linx pela Stone

2019 Agquisicdo da Transfederal Transporte de Valores pelaProsegur
Brasil

2020 Aquisicdo da Embraer pela Boeing

TRANSPORTE 2022 Fuso da J3 Operadora e Bus Servicos. Na operacdo a Bus
Servigos (ClickBus) passou a ser a controladora
Aquisicéo de 16,67% J3 Participagbes pelo GrupoGuanabara

2023 Aquisicao da Atlantico Sul pela APMT Terminals

2018 Aquisicdo da Votorantim Siderurgia S/A pelaArcelorMittal

METALURGICA 2020 Aquisicdo da Silat pela Gerdau

2021 Agquisicao da Teksid pela Tupy

2022 Agquisicdo da Metalgrafica Iguagu pela CompanhiaSiderurgica
Nacional (CSN)

TECNOLOGIA 2019 Aquisicdo da Red Hat pela IBM
2022 Aquisicao da Activision Blizzard pela Microsoft

3 2019 Aquisicdo da Nextel pela Claro

TELECOMUNICACOES Aquisicdo da Twenty-First Century Fox (Fox Sports) pela The
Walt Disney Company

2022 Agquisicdo da Som Livre pela Sony Music

ESPORTIVOS
2023 Aquisicao do Atlético Mineiro SAF pelo Grupo Conedi constituindo
a Galo Holding

Fonte: CADE. Acesso em: 17 out. 2023.

Conforme indicado abaixo, o0s principais setores que realizaram F&A nos
altimos anos sao:

I. Petroquimico: este setor envolve industrias relacionadas a area de gas,
combustivel/biocombustivel e petroleo. Considerando os ramos de atuacgéo
das empresas, a participacdo combinada deve afastar os riscos de
preocupacdes concorrenciais nestes mercados, para que seja aprovado pelo
CADE.

[I. Saude: as empresas neste ambito atuam no segmento de cuidados a saude

por meio de empreendimentos meédico-hospitalares e farmacéuticos. As
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empresas deste setor geralmente buscam otimizacdo de custos e o CADE
concede autorizacdo para estas operac¢des quando ndo ha prejuizo para o
ambiente competitivo.

lll.  Energia: este setor € composto por distribuidoras de energia que atuam no
mercado de geragdo, transmissao e comercializacdo de energia. De acordo
com o CADE, a aprovacao dos negdcios deste ramo estd condicionada a ndo
acarretar prejuizos ao ambiente concorrencial em razdo das baixas
participacdes no mercado nacional de transmissdo de energia.

IV. Comércio Varejista: € aquele que vende o produto diretamente para o
consumidor final. As empresas deste setor fornecem produtos utilizados nos
setores de saude, alimentacdo, bens de consumo, entre outros. O CADE
aprova esse tipo de F&A quando as entidades apresentam baixa

concorréncia efetiva.

Gréfico 1 — Percentual de Fusdes e Aquisi¢bes por Setor
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Fonte: CADE. Acesso em: 17 out. 2023.

ESTRATEGIA DAS EMPRESAS NO MERCADO USANDO FUSOES E
AQUISICOES

Existem diferentes razbes para as empresas realizarem fusao e aquisi¢oes,
tais como: ganhos de acionistas, ganhos gerenciais, economias de escala,

economias de escopo, reducao de custos, isencdo de impostos, diversificacdo para
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aumentar as barreiras de entrada, para obter contato multimercado e para melhoria

de pesquisa e desenvolvimento (Soundarya; Lavanya; Hemalatha, 2018).

Os motivos que despertam interesse em aquisi¢cdes incluem, segundo Costa,
Ramos e Carraro (2020), aumento do poder de mercado, transposi¢do das barreiras
de entrada, reducdo dos custos de desenvolvimento de novos produtos e
comercializagdo mais rapida. Ainda, menor risco em comparagdo ao
desenvolvimento de novos produtos, maior diversificacdo, reformulacdo do escopo

competitivo da empresa e aquisicdo de novas competéncias.

Granato e Gobbi (2019) acrescentam que as principais razdes para a onda de
F&A abrangem imperativos de crescimento, mudangas econdmicas ou tecnoldgicas,
necessidade de reunir recursos para pesquisa e desenvolvimento, potencial para

ganhos de sinergias, corte de custos e economia de escala e escopo.

O crescimento corporativo por meio de fusfes e aquisicbes apresenta
vantagens em relacdo a outros métodos de crescimento, porque permite um
crescimento acelerado e uma resposta mais rapida ao mercado, além da redugéo no
namero de concorrentes atuando no setor (Ferreira; Callado, 2015). Ademais, a
unido de recursos pode proporcionar uma maior eficiéncia de gestdo, aumentando o

aproveitamento de recursos e obtencao de técnicas produtivas (Srivastava, 2018).

Adicionalmente, de acordo com Rutambuka (2022), ao realizar uma fusao ou
aguisicdo, a empresa pode aumentar seu volume de producdo. Desta forma, os
custos fixos podem ser distribuidos para um maior nimero de unidades,

possibilitando aumento nos retornos a medida que a producdo cresce em uma

proporcao maior do que os fatores de producao.

As estratégias empresariais associadas as fusdes e aquisicdes, como
visualizado anteriormente, trazem diversos beneficios que estimulam o crescimento
das companhias e a exploracdo de novos mercados internos ou externos. Pinho,
Bastos e Rowe (2015) apontam que uma organizacdo pode adquirir varios
beneficios com a concretizagdo do processo de fusdo e aquisi¢do, principalmente,

guando a empresa esta focada em conquistar grandes economias de escala.

Os autores destacam o0s seguintes beneficios: favorecer e incentivar o

crescimento do market share da empresa, ou seja, aumentar sua quota de mercado;
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encontrar novos segmentos; desenvolver novos canais de distribuicdo; desenvolver
novas mercadorias; evoluir a tecnologia utilizada nos sistemas operacionais da
organizacao; reduzir custos; melhorar o padréo de qualidade através da implantacéo
da gestdo da qualidade total, aumentar o potencial competitivo; maior capitalizacéo
de investimentos; aumentar a rentabilidade e a credibilidade da organizacao;
melhorar o clima organizacional; fortalecer a marca da empresa (Pinho; Bastos;
Rowe, 2015).

A combinacdo de uma economia global crescente, mesmo durante periodos
de crise, do aumento da populacdo e do desenvolvimento tecnolégico resulta em
uma demanda crescente de F&A, apesar das empresas adotarem uma conduta mais
disciplinada nos investimentos. No entanto, € importante salientar que ha alguns
obstaculos ao investir em F&A no Brasil, devido as suas complexidades tributarias e
regulatérias. Ainda assim, as empresas preferem realizar F&A, pois conseguem
aumentar suas receitas e ganhar visibilidade junto a novos clientes, expandindo

suas operacdes comerciais.
CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral indicar os fatores que levam empresas a
fazerem fusbes e aquisicdes. A partir de dados coletados do CADE, foi possivel
destacar quais companhias realizaram fusdes e aquisi¢cdes nos Ultimos anos e o seu

papel na reestruturacao societaria e no crescimento corporativo.

Por meio dos trabalhos ja publicados e da andlise dos dados obtidos nesta
pesquisa, foram identificados os principais motivos que levam as empresas a
realizarem operacdes de fusdes e aquisicdes (F&A). Tais motivos permeiam a busca
por crescimento de mercado, a seguranca para as mudancas econdmicas ou
tecnolégicas, as necessidade de reunir recursos para pesquisa e desenvolvimento, o

corte de custos e a economia de escala e escopo.

Verificou-se que estas transacfes ndo apenas oferecem oportunidades para
gque as companhias aumentem sua presenca no mercado e diversifiquem suas
atividades, mas também desempenhem um papel crucial na busca por eficiéncia e

sinergias operacionais. Nota-se que com a evolucédo das transacfes, as empresas
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também se unem para melhorar o posicionamento competitivo e as mudancas
estruturais ocorridas nos niveis produtivo, financeiro, governamental, geopolitico e

institucional.

Apo6s analise realizada com dados do CADE, constatou-se que as empresas
do setor Petroquimico lideram em numero de fusdes e aquisi¢fes, devido ao alto
risco envolvido na operacao e aos potenciais ganhos elevados. Em segundo lugar, o
setor de Saude realizou um nuamero significativo de F&A, utilizando destas

estratégias para reduzir custos.

Outros setores, como o de Energia, Comércio Varejista e Alimenticio
apresentaram uma grande quantidade de fusGes e aquisicdes, com o objetivo de
aumentar a competitividade, ampliar a presenca de mercado e obter um crescimento
significativo no mercado consumidor. Desta forma, € possivel notar um padrdo
consistente de empresas buscando aumentar a sua capacidade competitiva, reduzir

custos, diversificar as ofertas e atingir vantagens competitivas.

Com base neste estudo, nota-se que as fusdes e aquisicdes representam
uma opcao estratégica importante e em expansao nas organizacdes. O aumento
destes compromissos nos ultimos anos demonstra o crescente interesse em estudar
fusbes e aquisicbes. A mudanca estrutural em curso € caracterizada pela
globalizacdo do mercado, pela reducdo das distancias e das taxas, pela

estabilizacdo do consumo e pelo crescimento do comércio.

Para pesquisas futuras, recomenda-se uma investigacdo mais aprofundada
sobre 0s impactos econémicos e juridicos especificos das fusGes e aquisicbes em
setores-chave, e as implicagcdes para a concorréncia e os consumidores. O tema de
fusbes e aquisicbes oferece uma variedade de caminhos de pesquisa, sendo
fundamental entender completamente as complexidades destas transacdes tanto
para praticas empresariais quanto para politicas regulatérias, garantindo um

ambiente econdmico saudavel e préspero para todas as partes envolvidas.

Por fim, ao abordar as fusbes e aquisi¢Oes, as empresas devem buscar nao
apenas o crescimento financeiro, mas também o fortalecimento de suas bases
organizacionais e culturais. A implementacdo de estratégias claras e a adocao de

medidas proativas para garantir a conformidade regulatéria sdo essenciais para

174

Destarte, v.13, n.1, p. 161-178, jul. 2024



Reorganizacdo societaria: analise de casos de fusdes e aquisi¢des

alcancar um crescimento sustentavel e duradouro no mercado atualmente dindmico

e altamente competitivo.
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