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APRESENTAGAO

A Constituicdo Federal de 1988 ao apresentar um extenso rol normativo,
trouxe o principio da dignidade da pessoa humana consagrando-o como marco
importante e representativo da redemocratizacao brasileira. Porém, no que se refere
com a preocupacéo com os direitos fundamentais, com os objetivos republicanos
essenciais e com a elevagao do individuo como eixo central de protecao, os
comandos expedidos pelo constituinte e pela propria legislagao ordinaria (n&o) sao
efetivamente concretizados, 0 que acaba provocando discussdes tedricas acerca
dos temas relativos a todas as searas juridicas.

Pensar na efetivacdo do direito brasileiro inserido nas relagdes juridicas
nos exige refletir em que medida o ordenamento juridico se ocupa em diferentes
espacos, percepcoes, areas, culturas, métodos de reflexdo e de interpretacées
das mesmas. O direito e a realidade se unem para questionar até que ponto as
normas estéo sendo aplicadas no dmbito juridico no intuito de efetivar os direitos e
garantir a justica social dos cidadaos. Porém, trata-se de uma aderéncia complexa
e especifica que necessita de analises cientificas inter-relacionadas com as areas
das ciéncias juridicas.

Em busca pela eficacia da aplicacdo da norma no sistema juridico, a Atena
Editora lanca a sua segunda edicdo da coletanea intitulada “A (Nao) Efetividade das
Ciéncias Juridicas no Brasil 2”, um compendio composto por vinte e trés capitulos
que une pesquisadores especialistas, mestres e doutores de instituicées localizadas
de todas as areas do Brasil. Trata-se de uma obra que discute tematicas variadas
de todos as searas das grandes areas das Ciéncias Juridicas. De maneira geral, 0s
capitulos, que abordam esses espacos, estruturam-se com o objetivo de analisar a
aplicacao das fontes do direito como forma de (n&o) efetivacédo das normas acerca
da sua concretude e seus efeitos aos casos concretos.

A segunda edicao realizada em formato de e-book, é inovadora nas pesquisas
juridicas e nas areas de concentracdo do direito contemporaneo. Nesse sentido, a
coletanea abordara temas relativos as questdes de protecdo e garantia a saude,
assuntos que permeiam as questdes de género do pais, o sistema penal e suas
especificidades, as questdes processuais no ambito civil, administrativo e tributario,
a democracia e entre outros temas que compreendem os valores morais e culturais
da sociedade com a consequéncia de criacdo e evolucao das normas e suas
concretudes.

Temas diversos e interessantes sado, deste modo, discutidos aqui com a
proposta de fundamentar o conhecimento de académicos, mestres, doutores e todos
aqueles juristas que de alguma forma se interessam pela ciéncia juridica e pelo

Direito. Possuir um material académico que reflita a evolugcéo de diferentes areas



do direito e da sociedade, de forma temporal, com dados e resultados substanciais
e concretos torna-se muito relevante para o campo da pesquisa no Brasil.

Deste modo a obra ““A (Nao) Efetividade das Ciéncias Juridicas no Brasil 2”
apresenta uma teoria bem fundamentada nos resultados praticos obtidos pelos
diversos professores, académicos e pesquisadores que arduamente desenvolveram
seus trabalhos que aqui serdo apresentados de maneira concisa e didatica. Sabemos
o quao importante é adivulgacao cientifica, porisso evidenciamos também a estrutura
da Atena Editora capaz de oferecer uma plataforma consolidada e confiavel para

estes pesquisadores exporem e divulguem seus resultados.

Douglas Santos Mezacasa
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CAPITULO 21

OPERACOES DE FUSOES E AQUISICOES (M&A)
CONFORME A TEORIA DOS JOGOS

Data de aceite: 23/03/2020

Andreza Molinario Procépio
http://lattes.cnpq.br/7646951657055132

11 INTRODUCAO

O presente trabalho se justifica pela
possibilidade de estudo das operacdes
de Fusbes & Aquisicoes (Mergers And
Acquisitions - M&A) utilizando conceito
cientifico-econ6mico através da Teoria dos
Jogos, visando ampliar a Otica juridica das
operacoOes de Fusdes & Aquisicoes.

Mostra-se essencial que a hermenéutica
do operador do Direito se paute em técnicas
de interpretagdo novas ou advindas de outras
areas de pesquisa, eficazes na discussao do
problema proposto.

Muito famosa é a aplicacéao da Teoria dos
Jogos no Direito Processual, especialmente
ao que se relaciona com o Dilema dos
Prisioneiros, tipo de jogo mais conhecido
da Teoria dos Jogos, onde se analisa a
cooperacao versus o interesse proprio dos
players (jogadores). Contudo, o presente
trabalho fugindo do senso comum busca a

A (Nao) Efetividade das Ciéncias Juridicas no Brasil 2

analise da aplicacéo da Teoria dos Jogos nas
operacgdes societarias de fusdes e aquisi¢oes.

As operacOes de Fusbes & Aquisicoes
sdo cada vez mais comuns no mercado
brasileiro. Um estudo apresentado pela
PWC

Brasil Ltda.) em seu sitio eletrébnico aponta

empresa (PricewaterhouseCoopers
que, no acumulado de 2019 até outubro,
foram anunciadas 708 (setecentos e 0ito)
transacoes (fusdes, aquisi¢cdes, compras, joint
ventures, incorporagcédo e cisdo) no mercado
brasileiro, um volume 32% (trinta e dois por
cento) superior ao mesmo periodo de 2018
(538 transagdes).

Como num jogo, onde os players buscam
o0 resultado através da implementacao de
estratégias, da racionalidade para buscar
o melhor resultado em cada cenario, assim
se assemelham as operagdes de fusdes e
aquisicoes, onde vendedores e compradores
buscam através de estratégias, em um
determinado cenario, maximizar os resultados,
de acordo com seus interesses.

Nao se trata de ganhar ou perder, mas
de como serdo utilizadas as informacgdes, de
como a tatica podera determinar uma situacao
e influenciar no poder de decisao dos players.
A estratégia ou tatica podem influenciar o
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valuation, ou seja, o valor de avaliacdo da empresa, isso porque ao comprador
interessa determinar um valor minimo pela compra da empresa enquanto ao
vendedor interessa o valor maximo aceitavel pela negociacéo, ambos avaliam os
payoffs (ganhos e retornos), restando evidente que os players precisardo coordenar
suas decisbes em um ponto focal, num verdadeiro Equilibrio de Nash.

Através do método dedutivo que constitui um processo de analise da
informacado para que seja produzido um resultado final e utilizando-se de revisao
bibliografica de obras que versam sobre Fusdes & Aquisi¢cdes e Teoria dos Jogos,
pretende-se analisar as operacdes de fusdes e aquisicbes conforme a Teoria dos
Jogos e verificar se os players estao dispostos a encontrar as melhores estratégias
e combina-las para a tomada de deciséao.

Este estudo busca entender ainda se as técnicas de analise e mensuragao de
riscos, como a Analise de Sensibilidade, Analise de Cenério e Simulagcado de Monte
Carlo, por exemplo, participam do processo decisério e se estes modelos podem
ser analisados a luz da Teoria dos Jogos.

2| CONCEITOS

2.1 Fusoées e Aquisicoes ou Mergers and Acquisitions (M&A)

Séo chamadas fusbes as operagcdes societarias nas quais duas ou mais
sociedades se unem com o objetivo de formar uma terceira empresa, que sucedera
as duas anteriores em direitos e obrigacdes, extinguindo-se as sociedades
antecedentes fundidas. Neste caso temos as fusdes por uniéo.

Também sao consideradas fusdes as operag¢des onde duas ou mais sociedades
séo absorvidas por outra. Neste caso temos as fusdes por incorporacgao.

Ja as aquisicOes consistem na transferéncia da propriedade de uma empresa
para outra, podendo ser estruturada como operacéo de venda de acdes da empresa
ou venda de ativos.

Quando se fala em Fusbes e Aquisicdes tem-se algo muito mais amplo do
que os conceitos de fusédo e aquisicdo, propriamente ditos, isso porque o0 termo
fusGes e aquisi¢coes “identifica o conjunto de medidas de crescimento externo ou
compartilhado de uma corporagéo, que se concretiza por meio da “combinagdo de
negocios” e de reorganizagbes societarias”, (BOTREL, 2017. p. 23).

O que caracteriza uma operacdo de M&A é basicamente a sua finalidade,
partindo do pressuposto que as empresas buscam ao maximo a geracao de valor
para seus socios ou acionistas. Deste modo, as Fusdes & Aquisi¢des sao utilizadas
como estratégia de crescimento da participagdo no mercado e aumento da
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lucratividade, em detrimento a dependéncia do crescimento organico da empresa,
que pode demandar tempo demasiado e investimentos maiores que os custos
envolvidos nos processos de M&A.

2.2 Motivos ensejadores das operacoes de Fusoes e Aquisicoes

Uma empresa atuante em diversos segmentos de mercado pode entender que
determinado nicho de negécios pode ser atrativo para exploracado ou que pode reforcar
a sua operacao. De mesmo modo um nicho em que atua pode n&o representar mais
foco de seus negocios ou seus resultados sao insatisfatorios. Nesses cenérios faz
sentido para esta empresa vender um de seus segmentos e com 0s valores obtidos
reinvestir na sua operagao ou adquirir outros nichos que fagam mais sentido as suas
estratégias atuais de negécios. Esse processo é denominado redirecionamento
estratégico e constitui um dos motivos ensejadores das operacdes de Fusdes &
Aquisicoes.

As Fusbes & Aquisicdes podem ocorrer por necessidade de crescimento da
empresa adquirente, para a eliminacao ou afastamento da concorréncia ja que o
seu crescimento orgénico pode ser muito mais demorado, envolver mais riscos e
demandar maiores investimentos.

A aquisicdo de uma empresa pode agregar conhecimento de um nicho de
mercado ou segmento até entdo desconhecido, potencializando as oportunidades
de ganho com a sinergia formada pelas empresas e seus processos, pode
apresentar reducéao de custos, de esforcos operacionais, preenchimento de lacunas
com relagcao a recursos, talentos e especialidade de outra empresa, representando
verdadeira combinacao de recursos complementares.

Além disso, a aquisicdo de uma empresa pode ser o melhor meio de utilizacao
de recursos disponiveis ou do fluxo de caixa livre, utilizando os recursos
disponiveis a fim de promover um crescimento, cujo ciclo ja se mostrava em declinio.

BARNEY e HESTERLY (2007, p. 284) apontam ainda a arrogancia como outra
razdo para investimentos em fusdes e aquisi¢des:

Outra razao pela qual os gerentes podem decidir a continuar a investir em fusées
e aquisicOes — apesar de, em média, n&o obterem lucros com isso — € a existéncia
do que tem sido chamado de arrogédncia gerencial. E a convicgao iluséria, mantida
por gerentes de empresas compradoras, de que podem administrar os ativos de
uma empresa-alvo com mais eficiéncia que a geréncia atual dela. Essa nocéo
pode levar empresas compradoras a adotar estratégias de aquisicdo, mesmo
que isso n&o resulte em lucros econdbmicos positivos.

Em estudo apresentado pela consultoria PWC (PricewaterhouseCoopers
Brasil Ltda.) constante em seu sitio eletrénico verifica-se a evolu¢ao das transacdes
ocorridas no mercado brasileiro entre os anos 2002 e 2019. Dentre as quais, 0s
maiores numeros sao representados pelas Aquisi¢coes, transagcdes onde ocorrem
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transferéncias das cotas ou a¢des e o controle da empresa, seguidas das operacoes
de compras, onde o controle da empresa néo é transferido junto com as acgdes,
adquire-se, geralmente, parcela inferior a 50% do capital. Em contrapartida, as
operacdes de fusbes vém encolhendo nos ultimos anos, € 0 que se conclui da

analise do gréfico abaixo inserido:

Evolugédo das modalidades até o més de outubro (2002 a 2019)

500 =4 Aquisigoes Compras =A—Joint ventures -»-Fusbes -#=Incorporacbes =@=Cisdo

400
300 -v__.—/
208 W
100 .
0 — o o —o

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gréfico 1 - evolugao das modalidades até setembro (2002 a 2018)

O perfil das transacoes realizadas até outubro de 2019, em comparagcdo ao
mesmo periodo de 2018, aponta que as aquisicoes em 2019 ficaram 19% a frente
do volume realizado em 2018. Ja as operagdes de fusbes em 2019 apresentam

uma reducao de 15% em relagao a 2018.

Perfil de transacgoes (%)
Perfil de Transacdo Total Variacao (%)
2019 2018 2018-2019
Agquisigoes 406 342 199
Compras 265 160
Compras
Aquisigoes
Joint Ventures 20 233% .
Fuséo 11
Incorporagdo 5 [ 29%

Gisdo

Gréfico 2 - perfil das transacoes (%)

BOTREL (2017, p. 123) afirma que “as fusbes sdo operacbes raras no
mercado de transacbes brasileiras”. Isso se deve ao fato da complexidade de
tal operacéo, cujo objetivo pode ser alcangado utilizando-se outras modalidades
juridicas com maior eficiéncia. Toda a burocracia que envolve a criagdo de uma nova
pessoa juridica, licengas e autorizagbes governamentais, unificacdo de registros,
recadastramento de fornecedores e clientes, além da possibilidade de extincéo de
algumas prerrogativas fiscais, dificuldades para desfazimento futuro do negdcio em
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caso de desentendimento dos socios, explicam a baixa adesado a esse modelo de
negocio, o que é demonstrado nos dois graficos analisados que apontam redugéao
desse tipo de transacéo ao longo dos ultimos anos.

2.3 A Teoria dos Jogos e o Equilibrio de Nash

O estudo da Teoria dos Jogos aponta como precursores John von Neumann
e Oskar Morgenstern, apresentando ainda importantes contribuicbes de Jean
Piaget, Girolamo Cardano e Antonie Augustin Cournot, dentre outros estudiosos
e observadores das estratégias dos jogos que apresentavam modelos e técnicas
de analise, partindo de fundamentacao matematica para explicar as escolhas dos
jogadores através de estratégias. Ha que se ressaltar a contribuicdo do estudioso
John F. Nash Jr. (1928-2015), importante matematico norte-americano, que definiu
uma noc¢ao de equilibrio para modelos de jogos, o denominado Equilibrio de Nash.

Nash, a partir de sua no¢éo de equilibrio, conseguiu demonstrar que a escolha
racional dos players pela melhor estratégia individual nem sempre conduz ao melhor
resultado, o equilibrio deve ser encontrado para que o melhor resultado seja atingido,
onde cada jogador precisa antecipar-se a escolha dos demais e acreditar que cada
estratégia é a melhor resposta possivel as estratégias dos demais jogadores.

Ao conceituar a Teoria dos Jogos RIOS, (2018, p. 229) concluiu que:

€ uma disciplina destinada a proporcionar instrumentos para adotar decisées
em situacBes de competicdo ou de conflito, a partir da construcdo de uma
matriz formal, na qual ingressam as decisGes de outros jogadores, assim, como
s caracteristicas objetivas do assunto a definir ou a resolver. Isso possibilita
compreender a situacdo, as diferentes estratégias dos envolvidos, explicar o
conflito ou objetivo comum, assim as suas possiveis solucdes.

Pode-se afirmar que a Teoria dos Jogos representa uma teoria cientifico-
econdmica utilizada para analisar situagcdes onde dois ou mais agentes, distintos e
interdependentes entre si, interagem, sendo que a escolha de cada jogador depende
da acéao individual dos demais jogadores. As estratégias adotadas por um jogador
influenciam na decisao do outro.

Os jogos podem ser classificados de acordo com o numero de jogadores, em
razdo do numero de estratégias e em raz&do do grau de cooperacao. No entanto, o
que permitird aos jogadores atingirem resultados cooperativos, mesmo em jogos
nao cooperativos sera o equilibrio.

Alguns modelos de jogos foram criados para ilustrar situagdes de interagao
entre os jogadores e suas escolhas, dentre os quais analisar-se-4 a batalha dos
sexos, o dilema dos prisioneiros, 0 jogo do galinha, o jogo da caca ao cervo:
o dilema do contrato social e o gaviao-pomba (hawk-dove).

O modelo denominado a batalha dos sexos apresenta o problema da
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coordenacéo com varias opcdes, onde um casal precisa decidir onde se encontrar
e 0 programa que faréo para passar a noite juntos. O homem prefere ir a um jogo de
futebol, enquanto a mulher prefere ir a um show de musica, o problema é que eles
precisam se encontrar, sem que se comuniquem, devendo ambos optar por um dos

dois eventos, conforme a ilustracdo a seguir.

Homem
Mulher
Futebol Show
Futebol 1,2 -1, -1
Show -1, -1 2,1

Tabela 1: a batalha dos sexos

Neste modelo, os jogadores obtém maior recompensa se decidirem 0 mesmo
programa e conseguirem se encontrar, pois a melhor estratégia para ambos &
passar a noite juntos, dessa forma, mesmo que a mulher prefira ir ao show e o
homem prefira ir ao futebol, fazer o programa sozinho néo é a vontade de nenhum
deles, portanto, ambos preferem ficar juntos a fazer seus programas preferidos
sozinhos. Neste caso, verifica-se a presenca de dois equilibrios de Nash (Futebol,
Futebol) e (Show, Show), onde dois jogadores ganharédo sempre que coordenarem
suas decisbes, mesmo possuindo preferéncias individuais distintas.

No dilema dos prisioneiros verifica-se a cooperacao versus o interesse
préprio. Neste modelo tém-se dois ladrbes presos pela policia, ambos suspeitos da
pratica delituosa, sdo isolados e recebem as seguintes op¢des: se um confessar
€ 0 seu parceiro ndo confessar, sera liberado em razdo de sua cooperacao com a
investigacdo, enquanto o seu parceiro tera uma pena de 04 anos em prisao estadual.
Se ao contréario ele ndo confessar e seu parceiro o fizer, ele tera a respectiva pena
e seu parceiro sera liberado. No entanto, se ambos confessarem, perde valor a
cooperacao individual e terdo pena de 02 anos em prisdo estadual. No entanto,
mesmo néao informados pela policia, ambos sabem que caso ambos nédo confessem
serao soltos ap6s um ano de detencéo, por vadiagem, conforme ilustrado abaixo:

Ladrao 02
Ladrao 01
Confessa Nao Confessa
Confessa -2, -2 0, -4
N&o Confessa 0,-4 -1, -1

Tabela 2: o dilema dos prisioneiros
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Analisando a melhor estratégia o resultado 6bvio a ambos seria confessar,
pois caso um deles escolher ndo confessar sera prejudicado pelo outro, que anulara
sua pena confessando. No entanto, caso pudessem se comunicar o resultado do
jogo poderia ser diferente, onde ambos, provavelmente néo confessariam e teriam
a liberdade apés um ano.

O dilema dos prisioneiros demonstra que em determinados processos de
interacao a melhor escolha estratégica para si pode nao ser a melhor escolha para
todos, portanto a melhor escolha é aquela que traduz o equilibrio entre as vontades
individuais e as melhores escolhas para o grupo.

O jogo do galinha traduz-se numa competicdo destrutiva, ilustrada por dois
adolescentes que resolvem dirigir seus carros um em direcao ao outro objetivando
identificar quem desvia primeiro, que sera considerado covarde e apelidado de
“galinha” pelos companheiros, 0 que nao desviar tera a fama de durdo. Se ambos
desviarem ao mesmo tempo néo havera perdedores e vencedores, mas se ambos
nao desviarem sofrerdo acidente grave, colocando as proprias vidas em risco,

conforme ilustragdo abaixo.

Adolescente 02
Adolescente 01

Desvia Nao Desvia
Desvia -2, -2 2, -1
Nao Desvia -1,2 0,0

Tabela 3: jogo do galinha

Neste caso a pior estratégia seria ndo desviarem, enquanto a melhor resposta
seria ambos desviarem. No entanto, aplicando-se o conceito do Equilibrio de Nash,
verifica-se novamente a existéncia de dois equilibrios, onde a melhor resposta é
nao desviar se 0 outro desvia ou desviar se o0 outro ndo desvia. Ou seja, a melhor
resposta, o ponto de equilibrio nesse jogo seria evitar o enfrentamento.

Ja no jogo da caca: o dilema do contrato social tém-se dois cagadores
posicionados na mata na busca de cagar um cervo, no entanto, nada os impede
de aproveitar o seu tempo livre para cagar uma lebre, animal mais facil de ser
cacado, no entanto, com valor inferior ao do cervo, por possuir quantidade de carne
menor que a metade do cervo. Se um deles optar por perseguir a lebre e o cervo
escapar quem cacou a lebre n&o sera obrigado a dividi-la com o outro cagador, ja
gue poderia oculta-la. Considerando que o cervo tem 03 vezes mais valor que a
lebre ilustra-se abaixo a representacao da recompensa de cada cagador para cada
combinacéo de estratégias.
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Cacador 02
Cacador 01
Cervo Lebre
Cervo 3,3 0,1
Lebre 1,0 1,1

Tabela 4: jogo da caga ao cervo: o dilema do contrato social

Dessa forma, & possivel visualizar também dois equilibrios de Nash neste
jogo, com duas escolhas possiveis, ou ambos se mantém fiel ao seu posto e voltam
para casa com o cervo, ou ambos decidem abandonar seus postos e cada um volta
pra casa com uma recompensa menor, mas com uma lebre cada. Neste caso, se
um dos jogadores optar por um resultado individual aquele que se manteve fiel ao
objetivo inicial saira prejudicado.

A mesma situacdo é descrita para analisar uma sociedade comercial, onde
ambos os soOcios precisam se dedicar para o crescimento dos negécios. Nesse
modelo, s6 valeria a pena se esforcar se o outro se esforcasse também, caso
contrario ambos decidiriam ndo se esforcar além do minimo necessario, mesmo
que isso resultasse num ganho menor para ambos.

No modelo gaviao pomba (hawk-dove) dois animais, gaviao e pomba,
competem como sera dividido um pedag¢o de comida por eles, podendo optar por
um comportamento agressivo (hawk) ou passivo (dove). Se ambos forem passivos
dividirdo a comida de forma uniforme recebendo cada um 03 pedagos. Se um deles
for agressivo e o outro for passivo, o agressivo ficara com 05 pedacos e o passivo
com 01. Se ambos forem agressivos destruirdo o alimentos e ambos ficardo com 0,
conforme se ilustra na tabela abaixo:

Gaviao
Pomba
Passivo Agressivo
Passivo 3,3 1,5
Agressivo 5,1 0,0

Tabela 5: jogo do gavido e a pomba (hawk-dove)

Nesse jogo ha 02 possiveis equilibrios (5,1 e 1,5), ndo sendo possivel prever
qual deles sera utilizado. Esse tipo de jogo é denominado jogo anti-coordenacgéo e
o conceito de equilibrio de Nash nao fornece uma Unica op¢ao, apenas auxilia na
diminuicdo do conjunto de previsdes razoaveis.

O jogo do gavidao e a pomba pode ser aplicado para diversas ocasides, basta
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substituir os animais por dois paises que escolhem sua politica externa, dois
concorrentes comerciais ao escolherem sua politica comercial num determinado
mercado, por exemplo.

Os modelos analisados sdo exemplos de tipos de jogos, dentre outros, que
possibilitam a analise dos jogadores em situacdes de interagdo estratégica com a
aplicacao do Equilibrio de Nash.

Muito embora a Teoria dos Jogos seja um estudo ligado a matematica, sua
utilizacdo em outros campos € comum e diversificada, o que encoraja a sua aplicagao
no estudo das Fusbes & Aquisi¢cdes, no que se relaciona ao comportamento dos
players, compradores e vendedores.

2.4 Processo de negociacao nas Fusoes & Aquisicoes

De acordo com BOTREL (2012, p. 158) “a concretizacdo de uma operagéo de
F&A é fruto de um processo (conjunto de atos que se sucedem para a realizacao de
um determinado objetivo) complexo e flexivel de negociacdo”, jaA que envolve uma
multiplicidade de analises. E também flexivel porque ndo existe um procedimento
obrigatério a ser seguido, permitindo as partes a livre condug¢ao das negociacdes. No
entanto, em razdo da consolidagao das operagdes societarias no Brasil, é possivel
afirmar que existe um procedimento padrdo, mas néo obrigatério, adotado pelas
empresas de consultoria e assessoria, 0s escritdérios de advocacia e os bancos de
investimentos contratados para prospectar investidores ou prestar assessoria nas
operacoes.

O processo de negociagcao envolve a elaboragcao de documentos essenciais
assinados pelas partes e com efeitos juridicos. Sao eles: o Teaser — apresentacao
simplificada das caracteristicas basicas da empresa, a Letter of Intent - carta
de intencdes, o Term Sheet — Proposta ndo vinculante, o NDA (Non Disclosure
Agreement) — acordo de confidencialidade, o MOU (Memorandum of understanding)
— memorando de entendimentos e, por fim o Acordo de Base € o Contrato em
Definitivo.

A negociacéo é iniciada geralmente com a apresentagdo do teaser, documento
que contém as informacdes basicas do negbcio, mas que geralmente ndo divulga
qual a empresa envolvida na negociacao, revelada ap6s a assinatura do NDA —
Acordo de Confidencialidade e da informacdo de qual tipo de operacédo espera-se
realizar.

Vencida essa fase inicial e havendo interesse da parte destinatéaria é preparado
o Memorando de Informagdes (/Infomemo) que normalmente contempla: a) sumario
executivo da empresa, b) tese de investimento, c) a analise mercadoldgica, d) as
informacdes gerais da empresa, €) as informacgdes sobre as operacdes da empresa
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e f) as informacoes financeiras da empresa.

Combase emtodas asinformacdesiniciaisfornecidas e apds os esclarecimentos
que se fizerem necessarios espera-se que 0s potenciais interessados apresentem
uma proposta ndo vinculante, denominada NBO (non binding offer) ou term sheet.
Através dessa proposta da-se inicio negociacdo do pre¢co e da estrutura da
negociacao.

Geralmente a conclusdo de uma operacdo societaria sO ocorre apdés a
realizacdo de uma due diligence, fase de suma importancia, geralmente realizada
por empresas de consultorias especializadas. Tem como escopo 0 mapeamento de
informacdes importantes da empresa e envolve a anélise das atividades operacionais
e nao operacionais da empresa, abrangendo aspectos contabeis, financeiros,
patrimoniais, societarios, contratuais, trabalhistas, fiscais, de propriedade intelectual
e regulatério — de acordo com o ramo de atuacdo da empresa —, com 0 objetivo
de realizar o diagnostico legal da empresa, o levantamento e a quantificacdo de
passivo e contingéncias e, por fim, a emissao do relatério pelos auditores.

O processo de due diligence é conduzido por equipes treinadas para a analise
de documentos e informacdes nas areas citadas e se inicia com o envio de um
check list e a escolha de data room que se aconselha ser fora das instalactes
das empresas envolvidas para que seja mantido o sigilo da negociacédo. Para
transacionar as informagdes e documentos exigidos no check list € comum 0 uso
de data room virtual, reduzindo assim a necessidade de encontros presenciais, que
ficam restritos aos esclarecimentos essenciais.

A fase de due diligence envolve pessoas chave da organizagdo das diversas
areas analisadas, sendo de grande importancia estabelecer uma liderancga interna
que se certificard do atendimento de todos os prazos e exigéncias das auditorias
e evitar que fatores emocionais ou alheios a negociacéao influenciem nessa fase,
cuidando para que todos os atos sejam praticados de forma a garantir a boa-fé
objetiva nos atos negociais, conforme defende NADER (2013, p. 30):

O Codigo Civil de 2002 introduziu o principio da boa fé na teoria dos negocios
juridicos, trazendo com isso uma alteracdo de amplo alcance no campo
obrigacional. A exigéncia de boa nos atos negociais nao se refere a subjetiva,
que se caracteriza pela seriedade das intencdes, mas a de carater objetivo, que
independe do plano da consciéncia. Relevante, em face das novas regras, € que
as condi¢bes do negdcio juridico, por suas clausulas, revelem equilibrio e justica.
Tem-se, em primeiro lugar, a disposi¢é&o do artigo 113, de conteudo ético, que
orienta o operador para interpretas os negocios juridicos “conforme a boa-fé e
0s usos do lugar de sua celebragdo”. Ja o artigo 422 exige dos contratantes a
observancia dos principios da boa fé e probidade, tanto na celebracdo quanto
em sua execucdo. A boa fé nos contratos significa, portanto, a honestidade e
justica nas condicdes gerais estabelecidas.

Concluida a due diligence, o relatério final emitido pelos auditores pode
persuadir as partes a dar seguimento as negociacdes ou encerra-las, sem que
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nenhum valor econémico seja devido, apenas comprometendo-se as partes ao dever
de confidencialidade, conforme previsto no NDA — acordo de confidencialidade.

Estando as partes dispostas a dar seguimento nas negociacbes 0 momento
seguinte sera destinado a negociagdo do pre¢o e das condicbes, em decorréncia
do relatério produzido na fase de due diligence ou caso ndao tenham sido fixados na
proposta néo vinculante. Havendo incongruéncias entre as partes recomenda-se a
elaboracéo e assinatura do MOU — memorando de entendimentos, para retratar a
evolucao das negociacoes e estabelecer a base para a sua continuidade.

A discussao do pre¢co numa operagao societaria, conduzida sob o amparo de
assessorias financeiras, geralmente leva em consideragdo os laudos de avaliagéo
da empresa denominados valuation, que adotam como métodos de valoragdo do
negédcio o fluxo de caixa descontado ou o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization ). Contudo, embora estes sejam os métodos mais
utilizados para avaliacdo, existe uma liberdade para que o negdcio seja avaliado
de acordo com critérios ou outros indices financeiros e econémicos estabelecidos
pelas partes.

Vencidas todas as fases anteriormente citadas, e, concluida a negociag¢éo, o
processo se encerra com o Acordo de Base ou Contrato Definitivo, dependendo do
tipo de operacéao societéaria a ser firmada definida pelas partes.

Este contrato deve ser elaborado de forma minuciosa para conter todas as
informacdes, contingéncias e riscos apurados em cada uma das areas analisadas
e determinar as responsabilidades futuras acerca destes. Usualmente contém
clausulas de garantias, previsdo de ressarcimentos e indenizacbes, além de
estabelecer valor de retencdo em depdsito bancario de parte do preco para garantir
possiveis contingéncias — escrow account, com a definicdo de prazo e condigdes
para a sua liberacdo. Também €& comum que sejam estabelecidas obrigacdes de
fazer e ndo fazer, assim como clausula que vete a concorréncia do vendedor com o
ramo de negocio do comprador, de forma direta ou indireta, por determinado periodo
de tempo. As penalidades contratuais por descumprimento do contrato também séo
estabelecidas neste instrumento, que define ainda a forma de comunicacéao futura
das partes, a possibilidade de arbitragem para solucéo de conflitos e a legislagcéo
aplicavel.

O processo de due diligence assim como as disposi¢coes definidas em contrato
sdo de suma importancia e vinculam os negociantes e é nesse sentido que os
tribunais do pais tém decidido em conflitos decorrentes de operac¢des societarias:

PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO INTERNO NO AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL.
VIOLAGCAO DO ART. 535 DO CPC/73. AUSENCIA DE OBSCURIDADE, OMISSAO
OU CONTRADICAO. FALTA DE PREQUESTIONAMENTO. SUMULAS 282 e 356/
STF. INTERPRETACAO DE CLAUSULA CONTRATUAL. SUMULA 5/STJ. REEXAME
DE MATERIA PROBATORIA. SUMULA 7/STJ. IMPOSSIBILIDADE. AGRAVO NAO
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PROVIDO. 1. N&o ha falar em violagéo do art. 535 do Coédigo de Processo Civil/73
poiso Tribunal deorigemdirimiuas questdes pertinentes aolitigio-talcomolheforam
postas e submetidas -, apresentando todos os fundamentos juridicos pertinentes,
a formacéo do juizo cognitivo proferido na espécie. 2. Para que se configure
0 prequestionamento, ha que se extrair do acérdao recorrido pronunciamento
sobre as teses juridicas em torno dos dispositivos legais tidos como violados, a
fim de que se possa, na instancia especial, abrir discuss&o sobre determinada
questdo de direito, definindo-se, por conseguinte, a correta interpretagédo da
legislagcéo federal. Incidéncia das Sumulas 282/STF e 356/STF. 3. O Tribunal
de origem consigna que foi fornecido aos recorrentes todas as informacdes

necessarias para a celebracao e execucao do contrato, informando-lhes de

todas as circunstancias relevantes para o negécio efetivado, além de ter-
Ihes sido indenizado os prejuizos ocorridos até o montante de trés milhdes de

reais, tal qual previsto em clausula contratual. De tal modo, aponta que nao se

verifica violacdo do principio da boa-fé objetiva e reconhece a isencédo de

responsabilidade da recorrida pelos prejuizos supervenientes. A reforma do
aresto, nestes aspectos, demanda inegavel necessidade de interpretacdo de

clausula contratual e reexame de matéria probatoéria, providéncias inviaveis de
serem adotadas em sede de recurso especial, ante o dbice das Sumulas 5 e 7
desta Corte. 4. Agravo interno ndo provido. (grifos nossos).

(STJ - Agint no AREsp: 992489 RJ 2016/0259033-3, Relator: Ministro LUIS FELIPE
SALOMAO, Data de Julgamento: 18/05/2017, T4 - QUARTA TURMA, Data de
Publicacdo: DJe 23/05/2017).

Portanto, deve-se guardar a diligéncia necessaria em cada fase que envolve
as operagoes societarias, de forma a garantir seu sucesso ou respaldar futuros
litigios.

2.5 Técnicas de Analise e Mensuracao de Riscos

Para que o risco de uma operagao seja mensurado € necessario que sejam
consideradas as principais variaveis que impactam seu valor. Com esse objetivo
algumas analises podem ser utilizadas, dentre as quais a Anélise de Sensibilidade,
a Analise de Cenérios e a Simulacao de Monte Carlo.

A Analise de Sensibilidade consiste em técnica simples de analise e parte do
pressuposto que diversas premissas podem variar a qualquer tempo, ndo sendo
controlaveis pela empresa, mas podem impactar no resultado final. Deste modo,
identificar as variaveis com maior impacto sobre o valor da empresa pode ajudar
a aumentar o nivel de controle sobre estas a fim de evitar grandes variacdes
indesejadas no valor da empresa na fase de avaliacéo.

Inicia-se a analise, portanto, com as varidveis chaves fazendo oscilagbes
positivas e negativas em torno delas e realizando uma série de projecdes de
resultados. As varidveis com maior peso no resultado sao identificadas através da
analise da sensibilidade das premissas adotadas.

Embora seja uma analise capaz de identificar as variaveis criticas do negécio e

qgue precisam ser avaliadas e gerenciadas tem como limitacédo a falta de determinacéao
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do intervalo de confianga das variaveis e a correlagédo entre elas, ndo possibilitando
uma analise linear, ensejando sub ou super avaliacdo do risco.

O método de analise de cenarios permite minimizar as deficiéncias da analise
de sensibilidade. Nesse estudo, devem ser envolvidos grupos de especialistas
com capacidade para analisar os mais diversos contrapontos levantados. Uma das
analises realizadas nesse modelo é a anélise desenvolvida por Michael Porter em
1970 sobre as cinco forcas competitivas e como interagem e como podem afetar
o retorno sobre o investimento, a longo prazo. As cinco for¢as competitivas de
Michael Porter mostram como a concorréncia pode afetar o negécio e determinam
a rentabilidade de determinado setor, s&o elas: a) novos entrantes no negocio,
b) ameaca de substituicdo, c) poder de negociacdo dos compradores, d) poder
de negociacao dos vendedores, e) rivalidade entre as empresas que disputam o
mercado.

PADILHA (2017, p. 177) concluiu que “para a definicdo de cenarios futuros de
uma empresa é necessdria uma analise detalhada das possibilidades futuras e a
definicdo das variaveis relevantes e suas interdependéncias’.

Nas analises de cenarios, as variaveis sao definidas e combinadas a fim de
verificar sua possibilidade de ocorréncia e sua inter-relagdo, utilizando técnica
estimativa de dois cenarios piores, dois cenarios melhores em relacdo ao cenario
base. Para cada cenario obtido passa-se a construcdo do fluxo de caixa futuro
e o valor presente liquido (VPL), que apds ponderado pelas probabilidades de
ocorréncia de cada cenario obtém-se o valor da empresa, o valuation.

Ha de se ressaltar ainda a importancia de se estudar o comportamento da
concorréncia, projetando cenarios capazes de prever seus movimentos, como num
verdadeiro jogo.

A principal critica a esse modelo consiste na limitacdo de cenarios possiveis e
a atribuicao empirica das probabilidades.

Na Simulagao de Monte Carlo a analise é realizada a partir de uma simulacéo
que desenvolve um modelo para representar o sistema que esta sendo investigado.
E considerado o mais eficiente dos modelos de analises, pois consegue verificar
o efeito de diversas variaveis de forma concomitante e proporciona um melhor
entendimento dos riscos envolvidos, o resultado dessa analise consiste em informar
possibilidades e riscos e a decisao final dependera de quanto risco esta o investidor
disposto a assumir e de seu perfil, se conservador, moderado ou agressivo.

De acordo com Padilha (2017, p. 179):

Como conceito, podemos interpretar que a Simulacdo de Monte Carlo € um
processo de amostragem cujo objetivo é permitir aobservacao do desemprenho de
uma variavel de interesse em razdao do comportamento de variaveis que encerram
elementos de incerteza. Esta analise € do tipo probabilistica multivariada, que
embora sejam um conceito simples, operacionalizacdo desse processo requer o
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auxilio de alguns métodos matematicos.'

Em qualquer negociacao € importante analisar os riscos envolvidos. A utilizagao
de ferramentas de analise em operagdes societarias mostra-se eficiente e permite
ao investidor tomar decisdes embasadas.

2.6 A Analise do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica - CADE

As operagdes societarias de relevancia geralmente possuem motivacao
econdmica para sua realizacao e por isso devem passar pela analise e aprovacao
do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE).

O CADE é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Justica, cujas
atribuicdes sao definidas pela Lei n°® 12.529/2011, tem como misséao zelar e
garantir a livre concorréncia no pais e possui, dentre outras, a funcao de “analisar
e posteriormente decidir sobre as fusées, aquisicbes de controle, incorporagdes
e outros atos de concentracdo econémica entre grandes empresas que possam
colocar em risco a livre concorréncia’.

Os principios constitucionais contidos no artigo 170 da Constituicdo da
Republica garantem a livre concorréncia, assim como o livre exercicio de qualquer
atividade econbmica, no entanto, tal liberdade encontra limitagbes em outros
principios e garantias constitucionais, como o direito de propriedade, a vedacao ao
abuso do poder econémico e a consequente dominacao dos mercados, a vedacgao a
eliminacédo da concorréncia e a proibicdo ao aumento arbitrario dos lucros, é o que
se depreende da leitura do § 4° do artigo 173 da Constituicdo da Republica.

O artigo 36 da Lei 12.529/2011 entende como infracdo a ordem econdmica,
dentre outras, a ocorréncia de posicdo dominante por empresa ou grupo de empresas
que detenha parcela substancial de mercado relevante de bens ou servicos de
forma que sejam capazes de, deliberada e unilateralmente, alterar as condi¢des de
mercado. A parcela substancial de mercado relevante considerada é de 20% (vinte
por cento), podendo ser alterada pelo CADE, de acordo com o caso concreto, para
setores especificos:

Art. 36. Constituem infracdo da ordem econdmica, independentemente de culpa,

os atos sob qualquer forma manifestados, que tenham por objeto ou possam
produzir os seguintes efeitos, ainda que ndo sejam alcancados:

[l - dominar mercado relevante de bens ou servi¢os;

1. PADILHA, Eduardo, op cit., p. 179.
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§ 2° Presume-se posicdo dominante sempre que uma empresa ou grupo de
empresas for capaz de alterar unilateral ou coordenadamente as condi¢des de
mercado ou quando controlar 20% (vinte por cento) ou mais do mercado relevante,
podendo este percentual ser alterado pelo Cade para setores especificos da
economia.

Portanto, o papel exercido pelo CADE encontra respaldo constitucional e na
lei que o regulamenta e visa impedir distor¢cbes que coloquem em risco a garantia
constitucional da livre concorréncia, devendo empresas e grupo de empresas
submeterem processos de atos de concentragdo econdmica a analise e autorizagcéo
do CADE, evitando assim sanc¢des punitivas, constituindo esta uma fase importante
em operagoes societarias.

31 AS OPERACOES DE M&A SOB A OTICA DA TEORIA DOS JOGOS

O cerne do presente estudo consiste na analise das operacdes de M&A sob a
Gtica da teoria dos jogos.

A teoria dos jogos proporciona aos negociadores a analise de cenarios a
partir da interacao das partes e as probabilidades que podem ser aplicadas com a
finalidade de obtencdo de acordos.

Como ja demonstrado, as operacdes de M&A envolvem processos complexos
de levantamento de informagdes através da due diligence, analises de cenarios
com a aplicacéo de técnicas e formulas matematico-financeiras para possibilitar a
elaboracéao do valuation, além da anélise e aprovacado do Conselho Administrativo
de Defesa Econémica — CADE.

Nesse sentido, analisar o comportamento dos players € de suma importancia.
Partindo do pressuposto que seja em fusdes ou em aquisicoes ha interesses opostos
de duas ou mais empresas, mostra-se importante combinar interesses a um ponto
de equilibrio capaz de satisfazer ambas as partes.

Os processos de M&A costumam ser exaustivos as partes, considerando o
grau de complexidade das operacdes e até mesmo as emocdes envolvidas, ja que
muitas vezes as empresas compradoras demonstram logo de inicio a necessidade
de otimizar os recursos humanos da nova organizacgéao.

Portanto, encontrar um ponto de equilibrio para a negociacéo que se delineia,
seja no seu valuation, escrow account ou quaisquer das clausulas contratuais
negociadas é um desafio que, em muitos casos, hao encontra sucesso, cessando a
negociagao e ndo sendo possivel a conclusao da operacgéo societéaria, ficando cada
qgual com os custos a si impostos pela operacédo até o momento.

Nesse sentido, € importante entender que o resultado da negociagdo nao
dependeexclusivamentedodesempenhode umdos players, masdecorredainteracao
das estratégias e taticas utilizadas por todos os players ao longo do processo de
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negociagdo. O comportamento dos jogadores durante o processo de due diligence,
a correta exposicao das informacdes e explicagcdes, os motivos ensejadores da
operacao, assim como as disposicoes do memorando de entendimentos (MOU) e
do contrato definitivo podem influenciar no resultado da negociacéo.

Cada processo de negociacdo € unico e muitas empresas que desejam
negociar sua operacgao ou ativos, erram ao nao perceber que embora o0 jogo seja
parecido a alteracéo de players faz toda a diferenca e deve ter como consequéncia
a alteracdo nas jogadas e estratégias a fim de determinar os payoffs.

Em uma negociacédo de aquisicao, se for estabelecido que a negociagcao se
fixara, num determinado momento, apenas no requisito preco de aquisicdo/venda
e o vendedor tem como valuation o valor de R$ 2 milhdes (dois milhdes de reais),
enquanto o comprador tem como valuation o valor de R$ 1 milhdo (um milhdo de
reais), porém ambos, vendedor e comprador, aceitam negociar em R$ 1,5 milhdes
(um milh&o e quinhentos mil reais), mas nenhum deles conhece o limite estabelecido
pelo outro, ou seja o preco de reserva e precisam decidir entre negociar ou nao

negociar, ttm-se a ilustracéo do cenario em:

Vendedor
Comprador
Negocia Nao Negocia
Negocia +0,5;-0,5 +0,5; 0
Nao Negocia 0;-0,5 0;0

Tabela 6: negociacéo de precgo pelos players

A analise da tabela 6 aponta que a pior estratégia seria se ambas decidissem
ndo negociar: os valores de compra e de venda ficariam em seus patamares
originais e a operagao societaria ndo se concretizaria. No entanto se o vendedor
decidisse negociar e o comprador n&o, haveria ganho ao comprador caso aceitasse
a negociacao, pois em relagcdo a proposta original do vendedor teria havido uma
reducao de R$ 500 mil (quinhentos mil reais), mas em relagdo a sua proposta original
teria tido uma perda de R$ 500 mil (quinhentos mil reais). O mesmo ocorreria ao
comprador se decidisse negociar e aumentasse em R$ 500 mil (quinhentos mil
reais) a sua proposta original este teria um aumento em sua expectativa de gastos
equivalente a R$ 500 mil (quinhentos mil reais), mas em relagdo ao vendedor este
teria um ganho de R$ 500 mil (quinhentos mil reais) em relagdo a proposta original
do comprador. No entanto, a grande dificuldade aqui consiste em saber qual das
partes ira ceder em relagcdao a proposta original, pois ndo ha um mecanismo que

influencie as decisdes. Nesse caso, apenas se ambos decidissem negociar poderia
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ser encontrado um equilibrio de Nash, fixando o payoff de ambos em R$ 500 mil
(quinhentos mil reais).

Portanto, mesmo considerando que vendedor e comprador tenham como
objetivo maximizar seus retornos, quando ambos estabelecessem um preco de
reserva aceitavel e decidissem negociar, seria possivel encontrar o equilibrio de
Nash.

No entanto, se ninguém ceder, ou seja, ndo sendo atingido o equilibrio de Nash,
nao se concretizaria a operacao societaria, em razao da expectativa de ganho de
cada um dos players. Registrar-se-ia um jogo nao cooperativo, onde a analise das
probabilidades pouco se importaria com o resultado final, como afirma RIOS (2017,
p. 277):

a teoria dos jogos facilita aos negociadores o elemento objetivo do calculo de
probabilidades quando as partes interagem para chegar a um acordo, resolver um
conflito ou desenvolver um projeto comum, ilustrando e calculando os riscos. Nao
importa se o resultado final seja o desastre ou a miséria daquele que perde. S6
evidencia o final de uma interac&o de estratégias que leva em conta a informacao
béasica das partes, do cenario e do momento do jogo.

Contudo, é importante ressaltar que a base para o equilibrio reside na confianca
dos jogadores no movimento uns dos outros, “se a teoria oferece uma unica solucéao
para um jogo — mercado, relagdo ou conflito entre individuos ou empresas —, esta é
o equilibrio” (GIBBONS, 1992 apud RiOS, 2017, p. 275).

O cenario até aqui analisado considerou apenas o critério simplificado do
valuation colocando como ponto de negociacéo o preco de aquisicao da empresa ou
seus ativos. No entanto, nos processos de M&A diversas variaveis sdo analisadas,
compradores e vendedores dispdéem de informacgdes diversas que podem influenciar
as jogadas e a formulacao de estratégias no jogo negocial.

O jogo é iniciado com a analise das vantagens competitivas que poderéo
ser obtidas com a operacao societaria. Barney e Hesterley (2007, p. 10) entendem
que “uma empresa possui vantagem competitiva quando é capaz de gerar maior
valor econémico do que as empresas rivais’. Fazer uma operacdo de M&A, como
ja discutido, pode derivar de motivacdes diversas, sendo a negociagcédo importante
ja que os players buscam a solucao das controvérsias para obtencao do resultado
pretendido.

Rios (2017, p. 45) entende que negociacgao:

éumatécnicae umaarte que estuda e trata das comunicacdes e o comportamentos
das pessoas, organizacfes ou Estados quando tentam executar ou conseguir
objetivos que favorecam ou interessem a cada uma delas ou quando procurem
resolver um conflito ou evitar um enfrentamento futuro assim como também,
finalmente, quando devam adotar decisdes dentro de varias alternativas.

Toda negociacao passa por fases, nesse sentido tém se a fase emocional,
onde as partes tém como objetivo a geracao de um ambiente de confianga, criando
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a vontade de se continuar no processo e nas transacdes de fusdes e aquisicdes se
caracterizam pelos contatos iniciais com a elaboragcao da apresentag¢éao simplificada
das caracteristicas basicas da empresa, da carta de intencées e do acordo de
confidencialidade.

Num segundo momento tém se a fase reflexiva, onde as expectativas dos
interessados sdo apresentadas através da proposta ndo vinculante que inicia o
processo de negociacdao sobre o tipo de operacado societaria a ser realizada e o
preco, contudo, sera necessaria ainda a realizacéo de due diligence para que se
obtenha um relatério conclusivo final acerca da empresa alvo.

Afase final € a negocial, onde os acordos e decisdes sao ou nao concretizados,
fixando-se o0 memorando de entendimentos, o acordo de base e o contrato em
definitivo, havendo sucesso.

Se cada uma dessas fases for pensada como um jogo, tem-se que estratégias e
taticas séo tracadas a cada movimento no processo de M&A, ou seja, a cada jogada.
Desde o primeiro contato estabelecido entre a empresa compradora e a empresa
alvo verifica-se que as partes interagem entre si para o processo de decisédo e “a
teoria dos jogos ajuda a desenvolver a capacidade de raciocinar estrategicamente,
explorando as possibilidades de interacdo dos agentes, possibilidades estas que
nem sempre correspondem a intuicdo”. (FIANI, 2015, p. 10).

Na fase emocional da negociagdo os jogadores precisam estabelecer
movimentos que representem suas escolhas de confiar ou ndo confiar, se ambos
os jogadores resolvem dar seguimento a negociagdo passando a fase seguinte a
melhor escolha sera confiar. Dessa forma, considerando que aquele que confiar
tera recompensa igual a 1 e aquele que nao confiar tera recompensa igual a zero,
tém-se que no cenario onde ambos decidam nao confiar o processo de negociacao
se encerra na fase emocional no momento de apresentacéo do teaser. Havendo
a confianca de pelo menos 1 deles o processo de negociagdo pode continuar, no
entanto, a falta de confianca implicara no fracasso precoce da negociacao, é o que
se analisa na tabela 7.

Vendedor
Comprador
Confiar Nao Confiar
Confiar 1,1 1,0
Nao Confiar 0,1 0,0

Tabela 7: confiar ou ndo confiar

Na fase reflexiva a empresa compradora apresenta a proposta nao vinculante,
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contudo a conclusédo do negocio apenas ocorre apds a realizacdo de uma due
diligence. Nesse momento, mais uma vez, sera importante a analise dos movimentos
dos jogadores.

Considerando que o relatorio de due diligence fornece informagdes embasadas
aos compradores dando-lhes certas vantagens em relacdo aos vendedores
e dependendo da situacdo financeira em que se encontra a empresa alvo o0s
vendedores ainda trabalham com o requisito tempo, pois uma negociagdo muito
demorada pode reduzir o valor da empresa, nessa fase o vendedor tera impaciéncia
para processos longos. De mesmo modo, pode o comprador também ter impaciéncia
se for considerado o potencial produtivo que pretende atingir ou as vantagens
competitivas que passara a ter com a fusdo ou a aquisicdo. Dessa forma, estaria
caracterizado o jogo de ofertas alternadas com impaciéncia simétrica, “isto é, uma
situagcdo de barganha em que o custo de espera para a conclusdo da negociacéo é
0 mesmo para o Comprador e o Vendedor’. Havendo urgéncias diferentes, ocorreria
0 jogo de ofertas alternadas com impaciéncia assimétrica. Contudo, a urgéncia e a
necessidade n&do sdo favoraveis a negociacéo, por isso, aquele com maior grau de
urgéncia tende a aceitar maiores reduc¢des no valor esperado.

Na fase negocial, se houver acordo, as clausulas do contrato definitivo séo
delineadas, as garantias e as demais disposi¢cdes sdo estabelecidas. A definicdo
do tipo de jogo empregado nessa fase da negociacdo dependera do perfil dos
negociadores, se passivos ou agressivos, das informacdes obtidas durante o
processo de due diligence, do grau de paciéncia das partes, da recompensa
esperada por cada jogador, quanto cada um aceita reduzir do seu pre¢o de reserva,
dentre outros fatores.

Fato € que cada jogador tera a recompensa definida por suas escolhas e as
dos demais jogadores, como definiu FIANI (2015, p. 103):

0 conceito de equilibrio de Nash exige apenas que cada jogador adote a
melhor resposta em relacdo aos demais, sem investigar a natureza da interacao
resultante - n&o ha porque esperar que o resultado seja um 6timo de Pareto: tudo
ira depender da natureza da intera¢ao entre os jogadores.

Ao ser considerado o desenvolvimento de um jogo nem sempre 0S jogadores
desconhecem as escolhas uns dos outros, ha situacbes em que os jogadores
conseguem se antecipar, conhecer as decisbes do adversario, fazendo com que
tomem suas decisbes sequencialmente, podendo ocorrer inclusive na ocasido mais
de um equilibrio de Nash, cuja escolha dependeria da combinagao de estratégias e
a busca da melhor resposta para cada jogador.

As aquisi¢des, em especial, conforme demonstrado no grafico 1 inserido no
trabalho, tém apresentado crescimento nos ultimos 03 anos. Nesse sentido afirma
NETO (2012, p. 30):
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A medida que a economia mundial apresentar recuperacao, as operacdes de
fusbes e aquisi¢bes irdo naturalmente aumentar, como reflexo da atividade
econdmica. Elas continuar&o a fazer parte da atividade empresarial no mundo
em ritmo crescente, devido as mudancas estratégicas das empresas existentes
€ ao surgimento de novos negoécios e empresas, principalmente nos setores de
tecnologia de informacao, pesquisas em biotecnologia, alternativas energéticas
e agricultura que, em algum momento, irdo se consolidar.

Como as aquisicOes e fusdes apenas sdo concluidas depois de diversas
analises acerca dos cenarios, avaliacdo dos passivos, das potencialidades e das
possibilidades de ganhos e retornos, empregar “a teoria dos jogos é util para
precisar as questbes objetivas de uma negociacao e possibilita entende-la na tarefa
de resolver um conflito, conseguir metas comuns com outros individuos ou para

adotar decisbes quando se apresentam alternativas’.

41 CONSIDERACOES FINAIS

As operacbes de M&A apresentam grande relevancia para o crescimento ou
redirecionamento das empresas, utilizadas também como forma de eliminagao
da concorréncia, de aquisicdo de conhecimento em nichos desconhecidos pela
empresa compradora ou como forma de sinergia em atividades complementares,
além de possibilitar a aplicacao do fluxo de caixa livre.

Muito embora n&o se tenha um procedimento obrigatério é certo que
nesse mercado os escritérios de advocacia e as consultorias contratadas para o
mapeamento das operacdes e seus aspectos contabeis, financeiros, patrimoniais,
societarios, contratuais, trabalhistas, fiscais, de propriedade intelectual e regulatorio
—de acordo com o ramo de atuacdo da empresa, adotam quase que um procedimento
padrao através do uso de check list na fase de due diligence.

Todo o processo de investigacao e as analises obtidas da empresa alvo além
de auxiliarem na precificagao constituem instrumento para a fase negocial e para a
elaboracao dos diversos documentos que compdem as operacdes societarias.

Pensar as operagdes societarias sob a oOtica da teoria dos jogos proporciona
“identificar e prever interagdes entre as partes com interesses conflitantes”, ja que
os modelos de jogos se amoldam a diversas situagcées negociais, sendo necessario
considerar fatores racionais e emocionais, perfil dos negociadores, urgéncia,
expectativas, grau de confianca.

Erro comum dos envolvidos em processos como os de fusbes e aquisicoes
€ pensar todos os processos de avaliacdo da empresa alvo como iguais, isso
porque cada empresa interessada, cada due diligence, cada player envolvido deve
ser visualizado como parte de um processo novo, sendo suas taticas, jogadas,

estratégias analisadas a cada movimento.
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FIANI (2015, p. 9) afirma que “a teoria dos jogos ajuda a entender teoricamente
0 processo de decisédo de agentes que interagem entre si, a partir da compreenséo
da Iégica da situagcdo em que estdo envolvidos.”

Dessa forma, o presente estudo se propés a analisar as operacdes societarias
de fusbes e aquisicdes, suas fases, documentos e como a teoria dos jogos e suas
diversas aplicac¢des praticas pode auxiliar no processo negocial, principalmente no
que se relaciona ao equilibrio de Nash, através da escolha da melhor estratégia
combinada, de forma que as operacgdes sejam efetivadas com sucesso.

A apresentacéo de forma simplificada de alguns, dentre os muitos, modelos de
jogos é capaz de demonstrar que varios fatores podem influenciar na negociagcao
e que as taticas utilizadas dependem da disposi¢cado dos negociadores, que podem
escolher por combinar estratégias ou nao, cientes das jogadas do adversério, ou
ainda partindo de um cenario em que a jogada de cada player é desconhecida
pelo adversario, isso porque cada uma das partes tera as suas premissas como
verdadeiras e dispora de certas informag¢des, sendo que o fator urgéncia pode
influenciar na negociac¢éo tanto para o comprador quanto para o vendedor, seja na
analise dos riscos envolvidos em processos demorados quando a empresa alvo
encontra-se em situacdo financeira delicada, seja na necessidade da empresa
compradora em agregar a empresa alvo a sua operacao para conquistar vantagens
competitivas.

Em cenarios de hostilidade, onde compradores e vendedores se enxergam
como adversarios e possuem perfil agressivo nem sempre sera possivel obter o
equilibrio de Nash, resultando, muitas vezes, no insucesso da operagdo, mesmo
apo6s investimentos de ambas as partes em todo o processo preparatério para a
operacao societaria.

Ter a consciéncia de que as operacgdes societarias podem ser realizadas sob a
Otica da teoria dos jogos, com a analise das estratégias dos jogadores e buscando
encontrar o equilibrio de Nash, onde cada um dos players adote, individualmente, a
melhor resposta a estratégia dos demais players, ou ainda em decisbes simultédneas,
sendo possivel encontrar um ou mais equilibrios de Nash pode significar o sucesso

ou 0 insucesso da operacgao societaria em cada uma das suas fases.
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