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Abstract

Context -Mergers and Acquisitions (M&A) are strategies that seek to conquer new markets, acquire
technology, increase its portfolio of customers and products. The prospective scenario methodology aims
to assist companies in making corporate decisions. Purpose -Within this context, and in an unprecedented
way, the research presents a model for evaluating events for the scenarios of mergers and acquisitions
planned for Brazil in the period from 2017 to 2026. Method - We used a descriptive research method,
with the Multi technique -Attribute Global Inference of Quality [MAGIQ] and content analysis
techniques. Conclusion - The products generated from the research were the ranking table of the global
weights of the sub-factor factors and the proposal of a methodology for evaluating the events in the
scenarios based on a likert scale of four points in addition to a model form for evaluation and guidance for
the development of scenarios.

Keywords:Mergers and acquisitions. Prospective scenarios. MAGIQ method.

Resumo

Contexto - Fusdes e Aquisicdes (F&A) sdo estratégias que buscam conquistar novos mercados, adquirir
tecnologia, aumentar seu portfélio de clientes e produtos. A metodologia de cenarios prospectivos visa
auxiliar as empresas na tomada de decisdes corporativas. Objetivo - Dentro deste contexto, e de forma
inédita, a pesquisa apresenta um modelo de avaliacdo dos eventos para os cenarios de fusdes e aquisicOes
prospectados para o Brasil no periodo de 2017 a 2026. Método - Foi utilizado o método de pesquisa
descritiva, com o0 uso da técnica Multi-Attribute Global Inference of Quality [MAGIQ] e analise de
conteudo. Conclusdo - Os produtos gerados da pesquisa foram uma tabela de ranking dos pesos globais dos
fatores subfatores e a proposta de uma metodologia de avaliagdo dos eventos nos cenarios baseada em uma
escala likert de enquadramento de quatro pontos, além de um modelo formulario para avaliacéo e orientacéo
para o desenvolvimento dos cenarios.

Palavras-chave: Fusdes e aquisicdes. Cenarios prospectivos. Método MAGIQ.

1 Introducéo

As fusdes e aquisicdes (F&A), como forma de estratégia de integragdo vertical ou horizontal, tém sido muito
utilizadas para as empresas se adaptarem ao mercado, na medida em que essas a¢des podem gerar diversos
tipos de sinergias entre outros fatores benéficos a organizacdo (Wright et al., 2000). Para Besanko et al.
(2000), as operagdes de fusbes e aquisicbes podem ser definidas como um processo continuo e interativo
que visa manter uma organizagdo como um conjunto apropriadamente integrado a seu ambiente.

Conceitualmente a operagdo de fusdo ¢ a unido de duas ou mais companhias que forma uma tnica
empresa, ja& a aquisicdo, por sua vez, pode ser definida como a compra do controle acionario de uma
empresa por outra (Hitt, 2012), representando eventos corporativos complexos e dindmicos, tornando-se
objeto de estudo de varias ciéncias sociais que ainda buscam respostas para o efeito dessas transacfes na
situagdo econdmico-financeira de uma companhia (Ferreira & Callado, 2015).

De acordo com Magalhdes (2012), devido a relevancia para o Brasil, fusdes e aquisi¢fes tém atraido
interesse com o objetivo de explicar e prever o resultado dos negocios.

Por outro lado, o estudo de futuro das organizacdes por intermédio dos cenarios permite que um
administrador se prepare para o futuro e os cenarios prospectivos apresentam-se como uma ferramenta que
possibilitaria as empresas avaliar alternativas futuras de conduta (Godet & Durance, 2011, Roney & Curtis,
2013, Schwartz, 2006).
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A prospeccdo de cenarios € um esforco da ciéncia, no sentido de revelar as tendéncias que devem ser
observadas e identificadas no esfor¢o de entender e compreender o seu futuro (Moritz, Herling & Melo,
2010).

N&o se identificou na base web of science, com uso das palavras-chave scenarios evaluation,
scenarios assessment, scenarios building, pesquisa que objetivasse desenvolver e avaliar cenérios para
fusbes e aquisicdes no Brasil e utilizasse método por meio de pesquisa descritiva com andlise quantitativa e
qualitativa de dados, utilizando técnica Multicriteria Decision Aid [MCDA].

Considerando-se o volume de transacdes de F&A no Brasil e sua tendéncia de crescimento, torna-se
relevante mensurar 0s eventos e 0s impactos ocorridos para as transacdes de F&A, com o propdésito de
entender a importancia destes.

Diante do contexto, a pesquisa empreendida busca responder a seguinte pergunta: Como avaliar a
relevancia dos eventos nos cendrios prospectados para F&A?

Este trabalho tem por objetivo geral utilizar uma ferramenta para avaliar a importancia relativa das
variaveis que influenciam as F&A no Brasil para os cenarios prospectivos simulados para o periodo de 2017
a 2026 e propor metodologia para avaliacdo multicritério dos eventos de cada cenario desenvolvido.

O trabalho foi apoiado pela técnica da analise de contetdo (Bardin, 2011), pelo método de Blanning
e Reinig (1998), apoiado pelos Métodos Godet (2000) e Marcial e Grumbach (2002) e a técnica Multi-
Attribute Global Inference of Quality [MAGIQ] (Mccaffrey & Koski, 2006), para mensurar 0S cenarios
simulados e as variaveis para fusfes e aquisi¢cfes no Brasil para os proximos dez anos.

A relevancia do estudo se da pelo ineditismo de se elaborar uma ferramenta de avaliacdo de cenérios
com uso de uma técnica de analise multicritério. Espera-se que pesquisadores e tomadores de decisdo se
beneficiem desta proposicao.

2 Fundamentacao Teodrica

2.1 FusOes e aquisicdes

A busca de vantagem competitiva no mercado atual cada vez mais globalizado traz consigo significativa
influéncia no aumento de transacdes entre empresas. Estas podem ser aquisi¢cdo, venda ou fusdo de
empresas, de acordo com a estratégia corporativa € momento em que as companhias se encontram
(Camargos & Barbosa, 2003).

De acordo com Trivedi (2013), operacdes de fusdes e aquisicdes sdo responsaveis por varias histérias
de crescimento incriveis, em que as empresas passam por grandes avangos em termos de tamanho,
operacdes e escala. As ofertas de F&A ocorrem em varios setores como finangas, produtos farmacéuticos,
telecomunicacdes, bens de consumo, automdveis, metais etc.

A fusdo pode ser definida como a combinacgdo de duas empresas para a formacdo de uma, a aquisicao
define-se como duas ou mais empresas que se unem e a empresa resultante mantém a identidade de uma
delas. A fusdo € relativamente complexa e de natureza societaria, apresentando-se basicamente de trés
formas: (1) transmissé@o de patrimonio integral, com sucessao universal; (2) extingdo de pelo menos uma das
empresas, e (3) ingresso dos sdcios da sociedade ou das sociedades extintas na nova sociedade criada
(Warde & Walfrido, 2009).

As transacOes de fusbes e aquisicdes podem atingir diversos objetivos como a maximizagdo da
riqgueza dos acionistas o crescimento da companhia, o desbravamento de novos mercados, inovacéo,
defender-se de aquisicBes, busca por inovacdo tecnologica, ampliacdo de portfolio e servicos e até
simplesmente a busca por mais lucros.

No Brasil, transacdes de fusdo e aquisicdo surgem em decorréncia da reducdo das barreiras de
entrada do capital estrangeiro e da insercdo do pais no mercado Global (Tanure & Cancado, 2004).

Tomando-se como base os dados de um estudo da KPMG, Pesquisa de Fusdes e Aquisices - 3°
trimestre (2017), de acordo com a Figura 1 observa-se uma mudanca no patamar de volume de negdcios no
Brasil ao longo das décadas, que passou de uma meédia de 322 transacBes por ano entre 1997 e 2006 para
739 transacdes entre 2007 e 2017.

A globalizagdo também intensificou o nimero de transagdes, a qual inclui partes de diferentes
nacionalidades na busca de ganhos econémicos e maximizacao de valor para seus acionistas. Como pode ser
visualizado na Figura 1, em média nos ultimos seis anos, 58% das transacOes realizadas envolvereram
empresas estrangeiras.

Figura 1 — Evolugéo anual de fusdes e aquisi¢Oes realizadas no Brasil entre 1997 e 2017
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Fonte: Adaptado pelos autores (2018) a partir de KPMG (2018).

As fusbes e aquisicbes podem ser divididas em: doméstica (ocorre entre empresas de mesma
nacionalidade) e cross border (entre empresas de nacionalidades diferentes). Na Figura 1 é apresentado
quantitativamente as transacOes de fusdes e aquisicdes (cross border e domésticas) ocorridas no Brasil desde
0 ano de 1997 até a atualidade. Denota um significativo aumento nas transacOes realizadas e perfil de
crescimentto ao longo dos anos.

TransacOes desta natureza tem um grau de complexidade. Entretanto, os gestores devem manter
disciplina em suas decisdes, considerando que serdo estas que determinardo o sucesso ou o fracasso da
empresa apos as transacdes.

Visando subsidiar a tomada de decisdo e provocar um salto qualitativo na elaboracdo e implantacédo
de estratégias nas organizacdes, a prospec¢do de cendrios representa um recurso significativo para visualizar
e formular situacdes futuras.

2.2 Cenarios prospectivos

A analise tradicional baseada na observancia do passado para prever ou projetar o futuro ndo satisfaz mais as
necessidades atuais das empresas. Qualquer desvio significativo em relacdo as tendéncias historicas
enfraquece a previsdo de forma relevante, sendo que tais desvios estdo ocorrendo com maior frequéncia
(Wright, Kroll, & Parnell, 2000).

Diante desse contexto, metodos de projecdo mais precisos sdo imprescindiveis. Assim, o0s estudos de
cendrios prospectivos ganham notoriedade, uma vez que identificam possiveis tendéncias do ambiente
organizacional em um determinado periodo de tempo, possibilitando a elaboracdo de estratégias eficazes
para se resguardar dos riscos decorrentes de cenarios desfavoraveis (pessimistas) (Silva, 2010).

Para Godet e Durance (2011, p. 28), cenario ¢ “um conjunto formado pela descricdo de uma situacao
futura e pela cadeia de acontecimentos que permitem passar da situa¢do de origem a situagao futura”, ndo se
devendo confundir elaboracdo de cenarios como um jogo de hipoteses, posto que € necessario haver
condi¢des simultaneas como: a pertinéncia, a coeréncia, a verossimilhanga, a importancia e a transparéncia.

Segundo Schwartz (2006), cenarios sdo uma ferramenta importante para auxiliar na adogéao de viséo de
longo prazo em um mundo de grande incerteza e complexidade, ou seja, 0s cenarios sdo narrativas baseadas
em estudos prospectivos sobre o futuro, consistentes e cuidadosamente estruturadas.

E um esforco da ciéncia em sondar o horizonte temporal, com suas variaveis e atores, no sentido de
desenvolver as tendéncias que devem ser observadas no esforco incessante em busca de compreender as
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possibilidades do seu futuro e o seu destino neste universo de complexidade (Moritz et al., 2010). O cenéario
estratégico, chamado de planejamento ou pensamento, € uma metodologia que as organizacdes utilizam para
desenvolver planos estratégicos (Roney & Curtis, 2013).

Elaborar cenéarios ndo € um exercicio de predicdo, mas sim um esforco de fazer descri¢Bes plausiveis e
consistentes de situacGes futuras possiveis, apresentando condicionantes do caminho entre a situacdo atual e
cada cendrio futuro e destacando os fatores relevantes as decises que precisam ser tomadas (Wright, Silva,
& Spers, 2010).

Dentre as vantagens no uso de cenarios destacam-se 0 aumento da velocidade, flexibilidade em
responder as mudancas e o0 estimulo ao pensamento conjunto e sistematico dos gestores. Ja as principais
barreiras, segundo Schoemaker (1995), referem-se a dificuldade de fazer com que as pessoas abandonem a
descrenca em alternativa de futuro, aos custos de tempo, recursos humanos e materiais, a falta de
comprometimento da lideranca e as falhas de comunicacdo entre os desenvolvedores de cenarios e 0s
gestores.

Para elaboragdao de cenarios € preciso considerar as for¢as que atuantes sobre o objeto de estudo,
compreendendo forcas restritivas e propulsoras sobre as varidveis identificadas, e considerar os limites
naturais e sociais envolventes no horizonte de tempo em analise (Wright et al., 2010).

Para Godet (2010), apesar da extensa variedade de métodos existentes, em geral todos possuem etapas,
analise de variaveis, selecao de atores e elaboracdo de cenarios multiplos e a construcdo de cenarios requer o
uso de ferramentas simples, de forma a facilitar o entendimento do método (Oliveira & Forte, 2009).

Existem varios métodos para a construcao de cenérios (Lira, Araujo, & Duarte, 2017), como o modelo
de cinco for¢as de Porter, método Delphi, prospectiva de Godet como Matriz de Impactos Cruzados
(Gordon, 1999). No entanto, buscou-se utilizar o método de Blanning e Reinig (1998), em funcdo de sua
praticidade no processo de coleta e andlise. Esta metodologia ja tem pesquisadores adeptos no Brasil em
suas pesquisas como Branquinho e Machado Neto (2017) no setor turistico de Franca (SP), Ribeiro e Forte
(2020) em estudos de programas de pos-graduacdo no Brasil, Spada e Forte (2018) em Universidades
Corpporativas no Brasil, Silva, Machado Neto, & Guerra (2020) em Instituicdes de Ensino Superior.

3 Metodologia De Pesquisa

A pesquisa em questdo foi constituida para se obter um melhor entendimento sobre o nivel dos cenarios
prospectados e de seus eventos para ocorréncia de fusdes e aquisicdes no Brasil para o periodo de 2017 a
2026. Os dados simulados permitiram andlises de acordo com a classificacdo metodoldgica na secdo a
seguir.

3.1 Tipologia da pesquisa

A pesquisa em questdo é enquadrada quanto a natureza como descritiva, um estudo descritivo é aquele que
se preocupa em medir e expor 0 modo como um fendmeno se manifesta em determinadas situacdes ou
eventos para Sampieri et al. (1998). Diante disso, este trabalho se caracteriza como descritivo, uma vez que
procura a descri¢do de algo e de acordo com Minayo (2001) busca relatar como se comportam as variaveis
em determinada situag&o.

Trata-se de uma pesquisa de natureza quantitativa e complementarmente qualitativa (Cresweel,
2007). Esta pesquisa é considerada natureza qualitativa, uma vez que os principais dados utilizados como
base de dados foram obtidos por meio de analise qualitativa da revisdo bibliografica, pesquisas sobre o
assunto em questdo e respostas a questionario. Na Figura 2 pode-se obsservar o fluxo do processo da
presente pesquisa.

Figura 2 — Fluxo do processo de pesquisa

Pesquisa quantitativa/ : L. (1s
quisaquan :> Instrumento de coleta: |::> Técnica de analise de
qualitativa Questionario (Survey dados: (MAGIQ) (*)
( Descritiva) Monkey) ) ,
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Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2017).
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3.2 Processo da pesquisa

Com relacdo a coleta de dados, foram planejadas quatro fases: na primeira, revisdo bibliografica sobre
fusBes e aquisicdes e estudo de cenérios; na segunda, fez-se andlise de contetdo, foram estruturados os
fatores e subfatores para medicdo, baseados na prospeccao de cenarios simulados por meio das entrevistas
exploratorias. Na Tabela 1, visualizam-se os eventos selecionados e, em seguida, na Figura 3, o grafico
cartesiano representa 0s cenarios € 0 agrupamento de seus respectivos eventos apoiados em Blanning e

Reinig (1998).

Tabela 1 — Matriz de eventos dos cenérios para F&A

NO

Descricao

Evento 1

Maximizag&o de ativos ou evitar sua perda

Evento 2

Ganho de escala

Evento 4

Crescimento do negécio

Evento 5

Estratégia para entrada em novos mercados

Evento 6

Maior participagdo de mercado

Evento 7

Aumento da lucratividade

Evento 10

Obtengdo da know-how coorporativo (tecnologia, praticas gerenciais e de
mercado)

Evento 11

Mudancas radicais na conjuntura politica nacional

Evento 12

Mudancas radicais na conjuntura politica internacional

Evento 15

Aumento da taxa de juros

Evento 16

Aumento dos niveis de corrupgao no Brasil

Evento 17

Desvalorizagdo da moeda nacional

Evento 19

Potencial do mercado

Evento 21

Valorizagdo do dolar

Evento 22

Maior diversificacdo de produtos

Evento 23

Integracdo da cadeia produtiva

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Figura 3 - Cenérios para fusGes e aquisi¢des no Brasil 2017 a 2026

Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2017).
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Na terceira fase, foi realizada pesquisa de campo para classificacdo (ordenamento) para cada evento
de acordo com sua importancia. Na quarta fase, calcularam-se pesos com base na técnica Multi-Attribute
Global Inference of Quality [MAGIQ]. O método MAGIQ ¢é uma ferramenta que possibilita determinar uma
medida geral de qualidade para cada sistema em um conjunto de sistemas, quando cada um deles €
comparado com base em um numero arbitrario de atributos (Mccaffrey & Koski, 2006). A escolha do
método MAGIQ foi direcionada pelo fator que o referido método consiste em uma anélise de multicritério
versatil e mais intuitiva que as demais (Mccaffrey & Koski, 2006), além da possibilidade de criacdo de
estatisticas numéricas facilmente comparaveis para cada grupo e subgrupo da analise (Kiesslich, 2015).

De acordo com Nogueira (2014), a utilizacdo do MAGIQ tem diferencial pela facilidade atribuida na
aplicacdo do questionario, levando menor tempo médio de resposta, maior aderéncia dos respondentes, pois
utiliza uma ordenacdo direta de fatores e subfatores.

3.3 Etapas da metodologia MAGIQ e adaptagdo do método

A MCDA permite a abordagem de problemas considerados complexos e confere um grau de clareza e
transparéncia (Freitas, Marins & Souza, 2006). Anterior & etapa de analise multicritério, foi realizada uma
analise qualitativa dos estudos de fusbes e aquisicdes e cenarios. O objetivo foi compreender com maior
propriedade as transagdes de fusdes e aquisi¢cdes, as metodologias de prospecdo de cenarios e estabelecer as
variaveis-chave envolvidas.

A técnica MAGIQ proposta por Mccaffrey & Koski (2006), utiliza o calculo de centréides de ordem
(ROCs). O processo de aplicacdo do método MAGIQ esta dividido em cinco etapas de acordo com a Figura
4. Conceitualmente, o primeiro passo ¢ identificar o sistema em avalia¢do, o préximo passo em uma analise
é a decoposicao hierarquica, a indicacdo das ROCs, a atribuicao de pesos relativos. Por exemplo, um sistema
pode ter n atributos de nivel superior al, a2, a3, a4 ... an. O atributo al pode ter k sub-atributos de segundo
nivel all, al2,. . . alk. N&o ha limite no namero de niveis de atributos, e ndo existe limite no numero de
atributos dentro de um determinado nivel (McCaffrey, 2009).

Figura 4 — Etapas de aplicagdo do método MAGIQ

* Identificagdo das alternativas de

1* Etapa avaliacdo.

* Decomposigdo hierdrquica dos eventos.

2% Etapa

3% Etapa * ROCs: ordenagdo dos atributos.

* Atribuigdo de pesos relativos aos

4" Etapa atributos.

. » Computagio e avaliagdo dos valores
5" Etapa globais.

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

12 Etapa: nesta etapa, ha a identificacdo do sistema em avaliagdo Systems Under Evaluation [SUES]
que pode-se denominar fatores e subfatores;

2% Etapa: decomposicdo hierarquica de atributos a serem utilizados na analise;

3% Etapa: indicacdo da ROCs: Ordenacédo dos atributos de comparagdo dos elementos do sistema a
partir de um conjunto de escalas, tais como (primeiro, segundo, terceiro) na Gtica dos especialistas, para a
ocorréncia de F&A no Brasil;

48 Etapa: atribuicdo de pesos relativos aos atributos : utilizacdo das ROCs para atribuir pesos a cada
atributo de comparacgéo.Calcula-se 0 ROC, O valor ROC correspondente ao rank para um conjunto de
classifica¢Oes de ordem N é avaliado como:

Ordem de classificacdo centrdide, para converter ordens de classificacdo (como 18, 22, 3?2 42 52 e etc)
em valores numéricos por meio da equacédo (1) (McCaffrey, 2009).

Lucas Silveira, IJSRM Volume 12 Issue 05 May 2024 EM-2024-6296



Wit (k) = (T 2) /n Equagao (1)

Onde “WL” representa o peso local do fator “k” (Fk), e “n” indica o nimero de itens.
Por exemplo, com N=5, os pesos de ROC sao dados por:

wl = (1 +1/2 +1/3+1/4+1/5)/5 = 0,4567

w2 = (0 +1/2 +1/3+1/4+1/5)/5 = 0,2567

w3 = (0 + 0 +1/3+1/4+1/5)/5 = 0,1567

w4 = (0 + 0 +0+1/4+1/5)/5 = 0,90

w5 = (0 + 0 +0+0+1/5)/5 = 0,04

52 Etapa: avaliagdo e computacdo dos valores globais de qualidade: calcular o meta valor global
qualidade. O valor global é dado pela soma ponderada simples de todos 0s pesos de atributo de comparacéo,
sendo a soma final de todos os vetores igual a 1,0 (Nogueira, 2014).

3.4 Classificacdo de ranking e conversao de pesos dos subfatores e fatores

3.4.1 Definicéo do ranking dos subfatores e conversao dos pesos

Para o conjunto dos 16 subfatores classificados nos trés cenarios que se adotou neste trabalho. Com base no
resultado do questionario aplicado, definiu-se a composicao hierarquica para a estruturacdo dos atributos e a
implementacdo do método MAGIQ.

Os fatores foram classificados da mais importante para menos importante no contexto da ocorréncia
de fusdes e aquisicles, se indagou aos especialistas ordenar de 1 a 3 a importancia dos cenarios. A questdo
adotada para orientar os especialistas a ordenarem os fatores foi: Classifique os fatores abaixo conforme a
ordem de importancia para a ocorréncias de Fusbes e Aquisi¢des, sendo 1 (primeiro mais importante), 2
(segundo mais importante), 3 (terceiro mais importante). Conforme indicado por McCaffrey (2009),
observa-se a utilizacdo da ordenagdo em vez da pontuacao.

Apos classificacdo dos fatores, os especialistas avaliaram os subfatores em ultimo nivel. Assim,
buscou-se com esses atributos de comparagdo desenvolver um indice que mensurasse 0S eventos e assim 0s
cenarios de F&A. Uma vez definidos os atributos de comparacdo que permitiram a avaliagdo por meio do
método MAGIQ, partiu-se entdo para determinacdo dos pesos.

3.4.2 Conversao dos pesos

Para o conjunto de trés fatores, que se adotaram nesse trabalho, os valores de centréide em ordem de
classificacdo associados sdo:

a) 1=(1+1/2+1/3)/3=0,6111,;

b) F2=(0+1/2 +1/3)/ 3 =0,2778;

c) F3=(0+0+1/3)/3=0,1111;

d) Total = 1.0000 (somatorio).

Apo0s a ordenacdo e atribuicdo dos pesos relativos a cada um dos fatores e subfatores da hierarquia,
em concordancia com o método MAGIQ a préxima etapa consistiu no célculo do valor global. O mesmo é
definido como a média aritmética simples dos pesos de atributo de comparagdo, sendo a somatéria final
igual a 1,0.

O Peso Global (PG) de cada subfator é o resultado do produto do peso de cada Subfator (SF) pelo
peso do seu respectivo Fator (PF), conforme Equagéo 2.

PG = SF X PF Equacéo (2)

3.5 Elaboracéo de questionario para hierarquia de fatores e subfatores

Com a aplicacdo da ferramenta para pesquisas online Survey Monkey o questionario foi enviado via e-mail e
aplicado para confirmar a decomposicao hierdrquica dos fatores e subfatores oriundos do estudo de cenarios
para fusdes e aquisicdes no Brasil. O referido questionario foi aplicado com especialistas com perfis que
contemplam expertise em fusdes e aquisi¢Oes, estratégia organizacional e prospeccdo de cenarios.
Considera-se que esses perfis sdo adequados ao ambiente pesquisado.

4 Formatacéo E Aplicacdo Do Método
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Esta secdo apresenta os dados da pesquisa, e estd dividida em quatro partes. Na primeira, tém-se a
identificacdo das variaveis e a decomposicdo hierarquica dos fatores a serem avaliados. Na segunda secéo o
perfildos especialistas participantes da pesquisa Na treceira a participacdo dos peritos e especialistas
envolvidos na pesquisa., apresenta-se a classificacdo de fatores e subfatores e resultados obtidos por meio
dos questionarios aplicados. Na etapa final a proposta de método para medicéo das varidveis que comp0e 0s
cendrios de F&A.

4.1  ldentificacdo e decomposicdo hierarquica dos eventos que afetam a ocorréncia das fusdes e
aquisi¢des no Brasil das variaveis de avaliacao

O processo de analise tomou como base de dados para a aglutinacdo das variaveis-chave denominadas de
eventos, identificados na simulagdo de desenvolvimento de cendrios para fusdes e aquisicBes. Foram
definidos 16 eventos distribuidos nos trés cenarios: Otimista, Realista e Pessimista que afetam a ocorréncia
das fusdes e aquisi¢des no Brasil.

Para realizacdo da decomposicdo hierarquica dos eventos pertinentes em varios niveis definiu-se
como procedimento o levantamento dos estudos de fusGes e aquisi¢Oes. A Tabela 2 apresenta a matriz de
classificacdo dos cenarios em fatores (F) e eventos (E) dos cenarios em subfatores (SF) dos cenarios
desenvolvidos para fusdes e aquisi¢es no Brasil.

Tabela 2 — Matriz de Fatores e Subfatores nos cenrios

Fatores Subfatores

SF1 Maximizag&o de ativos ou evitar sua perda

SF2 Ganho de escala

SF3 Crescimento do neg6cio

SF 4 Maior participacdo de mercado

SF5 Aumento da lucratividade

SE6 Obtencgdo do know-how coorporativo (tecnologia, praticas gerenciais e de
mercado)

SF7 Maior diversificagdo de produtos

SF 8 Maximizagéo de ativos ou evitar sua perda

SF9 Ganho de escala

SF 10 |Crescimento do negécio

SF 11 |Estratégia para entrada em novos mercados

SF 12 |Maior participacdo de mercado

SF 13 | Aumento da lucratividade

F 2 | Cenério Realista SE 14 Obtencdo da know-how coorporativo (tecnologia, praticas gerenciais e de
mercado)

SF 15 |Mudangas radicais na conjuntura politica internacional

SF 16 |Potencial do mercado

SF 17 |Valorizagdo do ddlar

SF 18 |Maior diversificagdo de produtos

SF 19 |lIntegracdo da cadeia produtiva

SF 20 |Mudangcas radicais na conjuntura politica nacional

SF 21 | Mudangas radicais na conjuntura politica internacional

F 3 |Cenario Pessimista |SF 22 | Aumento da taxa de juros

SF 23 | Aumento dos niveis de corrupgao no Brasil

SF 24 | Desvalorizagdo da moeda nacional

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

F 1 |Cenario Otimista

O formulario para pesquisa de campo foi elaborado em uma ferramenta on line, do tipo survey
monkey, foi respondido por 21 especialistas com perfis profissionais relacionados a fusdes e aquisigdes de
empresas e desenvolvimento de cenarios. No questionério, identificou-se o perfil dos especialistas com
relacdo a area de atuacdo. A Tabela 3 apresenta o perfil dos especialistas participantes da pesquisa.

Tabela 3 — Perfil dos especialistas

Categoria Quantidade
Academia 8
Entidade de Classe 3
Mercado 7
Institui¢do financeira 3
Total 21
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Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).
Observa-se que a maioria dos respondentes é da area ndao académica, ou seja, 13 dos 21

respondentes, sendo a maioria (sete) das empresas que participaram de fusdes e aquisicdes.
Tabela 4 — Tempo de atuacdo profissional

Categoria Quantidade |
0ab5 anos 3
5a 10 anos 10
10 a 20 anos 5
Acima de 20 anos 3
Total 21

Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).
Na Tabela 4, verifica-se que sdo profissionais com experiéncia na area, uma vez que 18 dos 21
possuem mais de cinco anos.
4.3 Classificacdo de fatores (cenérios) e subfatores (eventos)
A Tabela 5 apresenta os pesos dos subfatores dentro da decomposi¢cdo em cada fator, sendo os
valores dos pesos globais calculados a partir da média das respostas.

Tabela 5 — Ranking dos fatores e fubfatores

PESO PESO
# FATORES MAGIQ # SUBFATORES GLOBAL
10 SF10 - Crescimento do negécio 0,0903
20 SF13 - Aumento da lucratividade 0,0874
3° SF8 - Maximizag&o de ativos ou evitar sua perda 0,0578
40 SF9 - Ganho de escala 0,0539
50 SF12 - Maior participacédo de mercado 0,0488
. 6° SF11 - Estratégia para entrada em novos mercados 0,0467
F 1 - Cenario
10 - 0,5667
Realista .
7° SF16 - Potencial do mercado 0,0424
SF14 - Obtencdo da know-how coorporativo (tecnologia,
8° - o 0,0360
praticas gerenciais e de mercado)
90 SF18 - Maior diversificacdo de produtos 0,0342
100 SF19 - Integracdo da cadeia produtiva 0,0320
11° SF15 - Mudangas radicais na conjuntura politica internacional 0,0230
120 SF17 - Valorizagéo do dolar 0,0140
1° SF3-Crescimento do negécio 0,0532
20 SF5-Aumento da lucratividade 0,0472
30 SF4-Maior participacao de mercado 0,0470
F 2 - Cenéri
2 EnATio g 2667 4 |SF2-Ganho de escala 0,0342
Otimista
50 SF1-Maximizagao de ativos ou evitar sua perda 0,0308
6° SF7-Maior diversificacdo de produtos 0,0279
SF6-Obtencdo da know-how coorporativo (tecnologia, praticas
7° - 0,0264
gerenciais e de mercado)
1° SF24-Desvalorizagao da moeda nacional 0,0491
2° SF20-Mudangas radicais na conjuntura politica nacional 0,0415
Fonte:| Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018)
F 3 - Cenéri
3° -enarto 0,1667 3° SF22-Aumento da taxa de juros 0,0376
Pessimista
40 SF21-Mudancas radicais na conjuntura politica internacional 0,0278
50 SF23-Aumento dos niveis de corruggéo no Brasil 0,0107
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4.3.1 Classificagdo de fatores (cenarios)

Para a andlise determinou-se como primeiro nivel a comparacao dos trés fatores pelos especialistas,
com o objetivo de realizar a ordenacdo dentre as alternativas. As mesmas foram convertidas em pesos a
partir da férmula do método MAGIQ.

Baseado nos célculos dos pesos de cada fator resultado das respostas dos especialistas, foi elaborada
tabela para classificacdo dos cendrios quanto sua relevancia para ocorréncia de fusdes e aquisicdes no Brasil.

Na Tabela 6 indentifica-se o grau de importéncia dos fatores de acordo com os especialistas.
Tabela 6 — Classificacdo e pontuagdo dos fatores

Classificacéo Fator Pontuacdo de Prioridade
1° F2- Cenério Realista 0,5667
20 F1- Cenério Otimista 0,2667
3° F3- Cenério Pessimista 0,1667

Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).

Observa-se que os especialistas classificaram o F2- Cenario Realista com 0 maior peso e mais
importante para a ocorréncia de F&A no Brasil, que de acordo com Godet (2000) e Blanning e Reinig
(1998) possui a maior probabilidade de ocorréncia.

4.3.2 Classificacao de subfatores (eventos)
4.3.2.1 Analise dos subfatores do fator cenério otimista

Os subfatores do fator cenario otimista foram ordenados pelos especialistas e classificados de acordo
com o0s pesos MAGIQ. A Tabela 7 foi desenvolvida a partir das respostas dos questionarios e realiado
calculo dos pesos por meio da Equagéo 23.

Como pode ser observado na Tabela 7, a soma dos pesos globais dos subfatores tem como resultado

seu respectivo fator, nesse caso o resultado é 0,2667.
Tabela 7 — Classificacdo e pontuagdo dos subfatores do fator cenario otimista

Classificacao Subfator Pontuacdo de Prioridade

1° SF3-Crescimento do negdcio 0,0532

20 SF5-Aumento da lucratividade 0,0472

3° SF4-Maior participagdo de mercado 0,0470

40 SF2-Ganho de escala 0,0342

5° SF1-Maximizagdo de ativos ou evitar sua perda 0,0308

6° SF7-Maior diversificacdo de produtos 0,0279
SF6-Obtencédo da know-how coorporativo (tecnologia, praticas 00264

7° gerenciais e de mercado) '

Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).

A Tabela 7 apresenta o ordenamento dos subfatores do F1, que apontou com maior peso 0
crescimento do negdcio para a ocorréncia das F&A no Brasil nos préximos 10 anos, em seguida estdo
ordenados 0 aumento da lucratividade, maior participacdo de mercado e ganho de escala. De acordo com
Oliveira et al. (2007), razdo importante para as aquisices é obtencdo de maior poder de mercado, que existe
quando uma firma € capaz de vender seus bens e servigos acima dos niveis competitivos, ou quando 0s
custos de suas atividades principais ou de apoio sao inferiores aos dos competidores que pode ser alvo de
F&A para obtencdo de know-how.
4.3.2.2 Analise dos subfatores do fator cenério realista

O ordenamento dos subfatores do fator cenario realista pelos especialistas foi classificado de acordo
com 0s pesos gerados a partir da formula do MAGIQ, conforme apresentado.

A Tabela 6 foi desenvolvida com a classificagdo dos subfatores do fator cenario realista por meio dos
dados coletados na pesquisa com os especialistas, sendo a soma das pontuagdes dos subfatores o peso do
fator correspondente, que no caso € 0,5667.

Como podem ser observados na Tabela 8, os subfatores referentes ao crescimento do negécio e ao
aumento da lucratividade apontam maiores pesos, assim como para o fator cenario otimista, mostrando-se
relevantes para a ocorréncia de F&A de acordo com a pesquisa. Em seguida do ordenamento, tem-se a
maximizacdo de ativos ou evitar sua perda, ganho de escala, maior participacdo de mercado, estratégia para
entrada em novos mercados, e potencial de mercado. Assim, uma boa gestdo e know-how coorporativo fruto
das F&A podem potencializar a capacidade de formulacdo estratégica, permitindo explorar suas
oportunidades de mercado e reduzir os riscos (Franca, Guberovic, & Tonon, 2016).
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Tabela 8 — Classificacdo e pontuacao subfatores do fator cenario realista

Classificacao Subfator Pontuacdo de Prioridade
1° SF10 - Crescimento do negdcio 0,0903
20 SF13 - Aumento da lucratividade 0,0874
3° SF8 - Maximizag&o de ativos ou evitar sua perda 0,0578
40 SF9 - Ganho de escala 0,0539
50 SF12 - Maior participagdo de mercado 0,0488
6° SF11 - Estratégia para entrada em novos mercados 0,0467
7° SF16 - Potencial do mercado 0,0424

SF14 - Obtencdo de know-how coorporativo (tecnologia,

) 5 0,0360

8° préticas gerenciais e de mercado)
90 SF18 - Maior diversificagdo de produtos 0,0342
10° SF19 - Integracdo da cadeia produtiva 0,0320

SF15 - Mudangcas radicais na conjuntura politica 0.0230
11° internacional ’
120 SF17 - Valorizagéo do dolar 0,0140

Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).

4.3.2.3 Analise dos subfatores do fator cenario pessimista

Assim como nos demais, a classificagdo dos subfatores do fator cenario pessimista foi realizada pelos
especialistas em questionario aplicado e atribuido os pesos gerados.

Observa-se que a Tabela 9, apos classificacdo dos especialistas e calculo dos pesos, foi multiplicado
0 peso de cada Subfator (SF) pelo peso do seu respectivo Fator (PF), assim encontrando o Peso Global (PG)
de cada subfator para ordenar dos subfatores.

A soma dos pesos globais dos subfatores tem como resultado o peso do seu fator, para o fator cenario
pessimista o resultado € 0,1667. Ou seja, a soma dos subfatores de determinado fator, tem como resultado

final 0 peso que este representa para ocorréncias de F&A no Brasil para os proximos 10 anos.
Tabela 9 — Classificagdo e pontuagdo subfatores do fator cenario pessimista

Classificacao Subfator Pontuacdo de Prioridade
1° SF24-Desvalorizacdo da moeda nacional 0,0491
20 SF20-Mudancas radicais na conjuntura politica nacional 0,0415
3° SF22-Aumento da taxa de juros 0,0376
40 SF21-Mudancgas radicais na conjuntura politica internacional 0,0278
50 SF23-Aumento dos niveis de corrupg¢do no Brasil 0,0107

Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).

Foi apontado com maior peso para o fator cenario pessimista, o subfator desvalorizacdo da moeda
nacional com maior pontuacdo, em seguida temos as mudancas redicais na conjuntura politica, o aumento
das taxas de juros e os niveis de corrup¢do no pais que podem traser inseguranca e descrédito no mercado
brasileiro.

4.4  Elaboracdo da ferramenta de avaliacdo dos eventos nos cendrios para fusdes e aquisicdes no
Brasil

Com base na estrutura desenvolvida por meio do método MAGIQ apresentada na Tabela 2, foi
elaborado método para avaliar os cenarios por intermédio dos seus eventos (subfatores) para fusdes e
aquisicdes de empresas no Brasil.

A seguir, seguem as etapas propostas no metodo para medigdo dos eventos (subfatores) relevantes
para a ocorréncia de fusdes e aquisi¢cbes no Brasil nos proximos 10 anos de acordo com a pesquisa.

1. Os especialistas envolvidos devem inicialmente aplicar uma pontuacdo em uma escala de 0 a 5
para cada subfator, de acordo com Tabela 5.

2. Os produtos de cada peso MAGIQ de cada subfator pelos valores votados sdo somados.

Registra-se na coluna Resultado;

3. Realiza-se o ordenamento (decrescente) dos valores encontrados para cada evento em cada
cenario.

De acordo com o critério de uma escala tipo likert de quatro niveis, o indice de influéncia no
desenvolvimento de estratégia coorporativa para F&A obtido, serd enquadrado em escalas de acordo com a

Tabela 10, a seguir.
Tabela 10 — Classificagao estratégica dos eventos nos cenarios de F&A
| Escala | Decis3o estratégica \
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41a5 Recomendavel F&A
31a4 Possivel F&A
21a3 Discutivel F&A
Abaixo 2 Nao recomendavel

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Sugere-se que a avaliacdo seja realizada por stakeholders ligados a area de fusdes e aquisicdo e
prospecédo de cenarios.

Para avaliacdo, adota-se uma escala com intervalo de 0 a 5, sendo considerado “N&o recomendéavel”
a nota abaixo de 2, e como nota maxima, a classificagdo “Recomendavel F&A”.

A Tabela 11 apresenta um modelo de formularios para avaliacdo dos eventos nos cenarios
prospectados, como um produto desta pesquisa.
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Tabela 11 — Classificacdo avaliacdo dos fatores nos cenarios prospectivos para F&A no Brasil

PESO PESO ESCALA
# FATORES MAGIQ # SUBFATORES GLOBAL 1-10 RESULTADO
1° SF10 - Crescimento do negécio 0,0903
20 SF13 - Aumento da lucratividade 0,0874
3° SF8 - Maximizagao de ativos ou evitar sua perda 0,0578
40 SF9 - Ganho de escala 0,0539
50 SF12 - Maior participacdo de mercado 0,0488
F1- Cendri 6° SF11 - Estratégia para entrada em novos mercados 0,0467
10 SO o 5667
Realista i
7° SF16 - Potencial do mercado 0,0424
SF14 - Obtencdo da know-how coorporativo (tecnologia,
8° . . 0,0360
praticas gerenciais e de mercado)
9° SF18 - Maior diversificacéo de produtos 0,0342
10° SF19 - Integracdo da cadeia produtiva 0,0320
11° SF15 - Mudangas radicais na conjuntura politica internacional 0,0230
120 SF17 - Valorizagao do délar 0,0140
10 SF3-Crescimento do negécio 0,0532
2° SF5-Aumento da lucratividade 0,0472
3° SF4-Maior participagdo de mercado 0,0470
F 2 - Cenéri
2 | i | 02667 2 |SF2-Ganho de escala 0,0342
5° SF1-Maximizagdo de ativos ou evitar sua perda 0,0308
6° SF7-Maior diversificagéo de produtos 0,0279
SF6-Obtengao da know-how coorporativo (tecnologia, praticas
7° . 0,0264
gerenciais e de mercado)
1° SF24-Desvalorizagdo da moeda nacional 0,0491
2° SF20-Mudangas radicais na conjuntura politica nacional 0,0415
F 3 - Cenério .
3° Pessimista 0,1667 3° SF22-Aumento da taxa de juros 0,0376
40 SF21-Mudangas radicais na conjuntura politica internacional 0,0278
50 SF23-Aumento dos niveis de corrupgéo no Brasil 0,0107
TOTAL 1,0000 TOTAL 1,0000

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Observa-se que o primeiro nivel contempla os cenarios, indicados de acordo com metodologia de
Blanning e Reining (1998) e seus respectivos rankings da aplicacdo do método MAGIQ, sendo estes funcdes
do segundo nivel hierarquico em que os especialistas estabeleceram a prioridade de classificacdo dos
subfatores.

Com os pesos, torna-se possivel a formulacdo de um coeficiente de importancia para cada evento,
dentro dos cenarios prospectados. Sendo considerado o quanto o evento pode ser relevante para ocorréncia
de fusdes e aquisi¢des no Brasil. Ou seja, caso se enquadre em algum dos intervalos, pode-se identificar qual
o nivel relevancia para subsidiar as esmpresas na definicdo de estratégias coorporativas no ambito das
transacOes estudadas. Além de metodologia de auxilio na construgdo dos cenérios de F&A a luz dos
cenarios.

Como limitacdo da pesquisa, aponta-se que ela foi baseada na cultura de peritos brasileiros, de certa,
forma, valendo esta metodologia para o caso Brasil.

5 Concluséo
O trabalho de pesquisa realizou mapeamento da litearatura sobre F&A e prospeccdo de cenario visando
identificar metodologia de avaliacdo dos mesmos, ndo foi identificada na literatura uma metodologia,
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buscou-se o desenvolvimento e estruturagdo de uma metodologia, com apoio de analise multicritério inédita
na literatura para este tema, por meio de Multi-attibute Global Inference of Quality (MAGIQ).

Por meio dos cenarios otimista, pessimista e realista desenvolvidos, foram extraidos os eventos
relevantes para as fusbes e aquisicbes de empresas no Brasil, totalizando em 16 eventos que foram
decompostos hierarquicamente em fatores (cenérios) e subfatores (eventos) para submissédo ao ordenamento
e aplicacdo da metodologia MAGIQ, que resultou por meio dos calculos previstos no método, em uma
classificacéo ordinaria dos eventos para F&A.

Os produtos gerados da pesquisa foram a tabela de ranking dos pesos globais dos fatores subfatores e
a proposta de uma metodologia de avaliagdo dos eventos nos cenérios baseada em uma escala tipo likert de
enquadramento de quatro faixas, alem de um modelo formulério para avaliacdo e orientacdo para o
desenvolvimento dos cenarios baseado no ordenamento desenvolvido a partir do método sugerido,
atendendo ao objetivos propostos para a pesquisa.

Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se a incorporagdo de maior numero de especialistas,
peritos internacionais, além da inclusdo de outros eventos que possam ser relevantes para as operacgdes de
fusGes e aquisicOes e a elaboragdo de uma ferramenta digital (software) para simplificar o processo de coleta
de dados, calculo e consequentemente sua analise.
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