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RESUMO

Este estudo analisa os determinantes a nivel macro das fusbes e aquisicoes
transfronteiricas envolvendo mercados emergentes, com o objetivo de identificar
fatores nacionais ou regionais que motivam essas transagdes. Utilizando uma reviséo
integrativa da literatura, foram investigados 85 artigos publicados entre 2000 e 2024,
selecionados a partir de portais académicos como ScienceDirect, Scopus e Google
Scholar. A pesquisa revelou 45 determinantes amplamente analisados pela literatura,
destacando-se a qualidade das institui¢cdes, estabilidade econémica, distancia cultural
e avanco tecnoldgico como fatores relevantes. Instituicdes robustas emergiram como
elemento central para a atragdo de investimentos, enquanto fatores
macroecondmicos, como crescimento do PIB e taxa de juros, foram identificados
como cruciais nos antecedentes dessas transacodes. A distancia cultural apresentou
efeitos divergentes, podendo tanto dificultar quanto incentivar negociacgoes,
dependendo do pais de origem das transagdes e da experiéncia prévia. Além disso, a
digitalizacao e a infraestrutura tecnoldgica dos mercados emergentes mostraram-se
catalisadores de M&As globais. Este estudo apresenta um impacto potencial para uma
gama de partes interessadas. Ao organizar as informacgdes disponiveis na literatura e
fornecer uma compreensido abrangente do fenbmeno e de seus determinantes, a
pesquisa oferece insights valiosos para administradores interessados em expandir
seus negocios internacionalmente. Além disso, contribui para informar legisladores
sobre a necessidade de promover a evolugédo sustentavel do ambiente regulatério.
Por fim, este trabalho também visa ampliar as bases académicas que conectam
fusdes e aquisicdes, internacionalizacdo de negdcios e mercados emergentes,
suprindo uma lacuna na literatura existente e fortalecendo o debate tedrico e pratico
sobre o tema.

Palavras-chave: fusbes e aquisigdes; cross-border, mercados emergentes,
determinantes.



ABSTRACT

This study analyzes the macro-level determinants of cross-border mergers and
acquisitions (M&As) involving emerging markets, aiming to identify national or regional
factors that drive these transactions. Utilizing an integrative literature review, 85
articles published between 2000 and 2024 were investigated, sourced from academic
platforms such as ScienceDirect, Scopus, and Google Scholar. The research revealed
45 determinants extensively analyzed in the literature, with institutional quality,
economic stability, cultural distance, and technological advancement standing out as
key factors. Robust institutions emerged as a central element in attracting investments,
while macroeconomic factors, such as GDP growth and interest rates, were identified
as crucial antecedents to these transactions. Cultural distance displayed divergent
effects, either hindering or encouraging negotiations depending on the transaction’s
country of origin and prior experience. Additionally, the digitalization and technological
infrastructure of emerging markets have proven to be catalysts for global M&As. This
study presents a potential impact for a wide range of stakeholders. By organizing the
available information in the literature and providing a comprehensive understanding of
the phenomenon and its determinants, the research offers valuable insights for
managers seeking to expand their businesses internationally. Furthermore, it
contributes to informing policymakers about the need to promote the sustainable
evolution of the regulatory environment. Lastly, this work aims to expand the academic
foundations connecting mergers and acquisitions, business internationalization, and
emerging markets, addressing a gap in the existing literature and strengthening the
theoretical and practical debate on the subject.

Keywords: mergers and acquisitions; cross-border; emerging markets; determinants.
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1 INTRODUGAO

No contexto de um mundo cada vez mais globalizado, as fusdes e aquisi¢coes
(F&A) emergiram como uma ferramenta estratégica fundamental para empresas que
buscam expandir suas operagdes, diversificar seus negocios e consolidar sua posigao
no mercado. O presente trabalho se propde a analisar esse fendbmeno, com foco
especial nas F&A transfronteirigas que envolvem mercados emergentes, para

entender seus antecedentes a nivel macro.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

As F&A ganharam notoriedade como estratégia corporativa por volta dos anos
1890 (Nelson, 1959), tendo crescido consistentemente tanto em volume quanto em
quantidade. Esta trajetoria reflete o reconhecimento crescente das F&A como um
mecanismo viavel de crescimento para as empresas, diversificagcdo e vantagem
competitiva em um cenario corporativo globalizado.

O crescimento desse fenébmeno, porém, nao € linear, mas ciclico, estabelecido
na literatura de finangas corporativas como “merger waves™. Estas ondas s&o
caracterizadas por periodos de elevagao da atividade de aquisi¢cdes, seguidos de
intervalos de calmaria, sendo sugerido que a evolugdo de fatores econémicos,
regulatorios e tecnologicos influenciam o momento e intensidade dessas transagdes
(Nouwen, 2011).

Estima-se que entre 30% e 35% das transacgdes de F&A da ultima década foram
de natureza cross-border? (Emmerich, Panovka e Wachtell, 2023). Isto &, envolvem
companhias compradora e vendedora de paises distintos.

Importante observar a integragdo crescente de economias emergentes nesta
tendéncia de globalizacdo das aquisi¢cbes, particularmente as nagdes que compde o
BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), uma vez que estes paises ja
foram responsaveis por um tergo dos fluxos de investimento direto estrangeiro globais
(Deng e Yang, 2015), atingindo atualmente 70% destes recursos no mundo.

Apesar da relevancia crescente das transagdes de F&A cross-border

envolvendo paises emergentes, a literatura académica investigando os determinantes

" Em portugués: “ondas de aquisi¢do”
2 Em portugués: “transfronteiricas”
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destas transag¢des demorou a receber maior atencédo (Lebedev et al., 2015). Este
atraso na produgdo de pesquisas mantém uma lacuna no entendimento dos
fundamentos determinantes para o acontecimento dessas operacdes.

Procura-se responder, entdo, quais sao as caracteristicas unicas que motivam
as F&A envolvendo mercados emergentes na amostra considerada, principalmente

na otica de fatores a nivel macro, segundo a literatura visitada.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Este trabalho teve por objetivo identificar quais foram os elementos nacionais
possivelmente motivadores das F&A cross-border envolvendo os paises emergentes

estudados durante o periodo analisado.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Pesquisar por literaturas existentes a fim de identificar os elementos
fundamentais dos estudos de transagdes de F&A cross-border.
b) Avaliar qualitativamente o conjunto de determinantes macro que antecedem o

surgimento de transacdes de F&A cross-border com mercados emergentes.

1.3 JUSTIFICATIVA

Este trabalho é concebido com base no aumento da participacdo dos mercados
emergentes nos fluxos internacionais de investimento, em especial via fusbes e
aquisigdes, aliado a escassez de trabalhos académicos atuais que enderecem
adequadamente as complexidades e nuances deste fenbmeno.

Conforme os paises emergentes aumentam sua integragcdo na economia
global, a importancia estratégica das F&A entre paises como ferramenta para
crescimento, diversificagado e diferenciagdo competitiva ndo pode ser ignorada (Liu et
al., 2024).

E importante notar o impacto potencial em uma série de partes interessadas.

Ao organizar as informagbes disponiveis na literatura, provendo entendimento
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compreensivo sobre o fendbmeno e seus determinantes, este estudo pode prover
compreensao valiosa para administradores procurando expandir seus negocios
internacionalmente. Além disso, permite informar legisladores para que seja
fomentada a evolugdo sustentavel do ambiente regulatério. Em suma, promovendo
desenvolvimento econdmico no contexto de mercados emergentes.

Esta pesquisa também pode contribuir para ampliar as bases académicas que
conectam fusbes e aquisicdes, internacionalizagdo de negdcios e mercados
emergentes, suprindo uma defasagem existente na literatura atual, visto que existem
apenas 5 artigos de revisao literaria sobre F&A cross-border com paises emergentes
publicados nos ultimos 20 anos, conforme identificado no desenvolvimento deste

trabalho.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo por objetivo identificar as caracteristicas especificas a nivel macro que
levam a ocorréncia das F&A cross-border envolvendo algumas economias
emergentes no periodo de 2000 a 2024, este trabalho é primordialmente um estudo
tedrico focado na literatura existente, aplicando uma revisao integrativa da literatura a
fim de atingir um entendimento estruturado e compreensivo do cenario
tedrico/bibliografico do tema.

Em um contexto fragmentado de producdo de conhecimento cientifico em
finangas corporativas, o processo de revisao literaria se torna mais relevante do que
nunca para concatenar teorias e conclusdes distintas. E, enquanto metodologia, a
revisdo literaria pode ser abordada de forma Sistematica, Narrativa ou Integrativa
(Snyder, 2019).

Considerando a perspectiva multifacetada do tema nas ciéncias sociais
aplicadas, sendo intersec¢gao de areas como economia, finangas, administragao,
direito corporativo e relagdes internacionais - assim como a amplitude metodoldgica
dos estudos existentes, sob diferentes éticas tedricas de analise, metodologias e
escopos de estudo -, a utilizagdo de uma abordagem integrativa permite uma
exploracdo conceitualmente mais estruturada dos trabalhos existentes (Torraco,
2005).

Em contraste, pela auséncia de objetivos unicos e comuns entre os trabalhos
existentes no tema, a utilizagdo de uma abordagem sistematica inviabilizaria a sele¢cao
de um escopo suficiente de trabalhos, restringindo a capacidade final de apresentar
conclusdes consideradas relativamente adequadas.

Para a realizagcdo da busca por trabalhos, foram utilizados os portais:
ScienceDirect, Scopus e Google Scholar. Com foco em revistas académicas
internacionais, tais como: Journal of International Management, Journal of World
Business, The Journal of Finance, International Business Review, Macquarie Journal
of Business Law, entre outros.

Os termos que sao alvo de pesquisa e investigacao, foram: “Cross border
Mergers & Acquisitions®’ e “cross-border M&A*”. Com foco em identificar os trabalhos

cujo escopo de estudo tratava sobre “Determinantes”, “Motivadores” e “Antecedentes”

3 Em portugués: “Fusoes e Aquisicdes Transfronteiricas”
4 Em portugués: “F&A Transfronteiricas”
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(seus respectivos termos em inglés). Com distingao ou exclusividade da analise para
“Emerging Markets® e “Emerging Economies’”, onde a esfera dos fatores fosse
referente a nivel macro. Este racional pode ser compreendido conforme conjuntos

preenchidos das Figuras 1, 2 e 3.

Figura 1 — Conjunto de tdpicos sobre cross-border M&A

e Motivadores
‘ Cross-Border

/ M&A

Fonte: Elaboragao proépria

Figura 2 — Conjunto alvo de analise no tépico de Motivadores

1 Developed Emerging
' Markets Markets

Fonte: Elaboragao propria

5 Em portugués: “Mercados Emergentes”
7 Em portugués: “Economias Emergentes”
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Figura 3 — Conjunto alvo a nivel de fatores

Nivel dos fatores Macro

determinantes Ex: Economia, Institui¢6es S
Politica, Cultura N
............................................... \‘
......... \
|
""""""""""""""""""""""""""""""" 1
M inO . T l:
Ex: Estrutura de capital, de )
transagdq das firmas i 7 ’
F Meso
............................ Ex: Industria, Setor e

Fonte: Elaboragao proépria

As operacdes de F&A apresentam duas partes na sua composi¢cao: 1-Empresa

Compradora, e 2-Empresa Alvo, conforme Figura 4. A classificagdo de uma transacgéo

como cross-border se da quando estas duas partes sao de paises distintos, enquanto

uma transacao é considerada local (ou doméstica), quando ambas as partes séo do

mesmo pais.

Para definicido neste trabalho como uma transacao cross-border com paises

emergentes, foram considerados estudos que envolveram contextos onde ao menos

uma das partes era originaria de um mercado emergente (ME) como as grifadas no

Tipo B, C ou D. Excluindo casos em que ambas as partes eram de um mercado

desenvolvido (MD), como as do Tipo A, ou casos em que ambas as partes eram de

mercados emergentes, mas do mesmo pais (Tipo D — Local)

Figura 4 — Tipos de transacgao

MD

ME

Alvo

MD ME Compradora
Tipo A Tipo B
Local ou Cross-border Cross-border
Tipo C Tipo D
Cross-border Local ou Cross-border

Fonte: Elaboragao prépria
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3 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Na secao a seguir sdo apresentados os principais conjuntos de conhecimento

e teorias que fundamentam o topico de estudo deste trabalho.

3.1 FUSOES E AQUISICOES (F&A)

As fusdes e aquisicbes sdo fenbmenos corporativos que envolvem a
combinagdo de duas ou mais companhias. A “Fusdo” é a consolidagdo de duas
empresas em uma unica companhia, comumente com um novo nome e identidade
visual (DePamphilis, 2021).

Enquanto a “Aquisigcdo” ocorre quando uma companhia compra outra
companhia e a adquirida passa a ser uma subsidiaria ou € absorvida pela compradora.
Apesar desta distincdo tedrica, na pratica os termos “fusdo” e “aquisicao” sao
utilizados de forma equivalente® para referenciar a combinacdo de empresas
(Gaughan, 2017).

Estas transacgdes podem ser classificadas entre 3 categorias com base na
relacdo entre as companhias envolvidas (Bruner, 2004):

Horizontais — Envolvendo empresas operando na mesma industria e no mesmo
estagio do processo produtivo. Estas transagdes costumam obter ganhos de escala,
aumento de market share® e reduzir a competigao.

Verticais — Envolvem companhias operando em diferentes estagios do
processo produtivo na mesma industria. Estas transagbes procuram otimizar a
eficiéncia produtiva, por meio da reduc¢ao de custos e por um maior dominio na cadeia
logistica.

Conglomeradas — Envolvendo companhias operando em industria
descorrelacionadas. Estas transacbes tém por objetivo diversificar risco, criar
sinergias financeiras e alavancar a capacidade de gestdo do grupo para diferentes

negoécios.

8 Neste trabalho, inclusive, ambos os termos serdo empregados indistintamente para referenciar a
atividade de combinagédo de empresas.
® Em portugués: “Participagdo de mercado”.
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3.2 CONTEXTO HISTORICO

A histéria das F&A é marcada por ciclos (ondas) de atividades, apresentados
na Figura 4, frequentemente coincidindo com periodos de crescimento econémico e
inovacao tecnoldgica (Sudarsanam, 2010). A primeira onda significativa ocorreu entre
o final do século 19 e inicio do século 20, com um conjunto de transag¢ées horizontais
e verticais ocorrendo por conta da industrializagdo e surgimento de grandes
corporagdes nos Estados Unidos (Nelson, 1959).

As ondas subsequentes foram impulsionadas por fatores como um maior
afrouxamento da regulagdo do setor financeiro da década de 1980, e pela
globalizagdo aliada ao crescimento da tecnologia digital em uma economia em
expansao durante o periodo da década de 1990 até o comeco dos anos 2000
(Nouwen, 2011).

Figura 5 — Ondas de M&A na historia
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m Number of completed deals ——— Deal value
Sources: 1897-1904: Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings; 1905-1954: Nelson, Merger Movements in American Industry, 1895-1956; 1955-1962: Historical Statistics of the
U.S.—Colonial Times to 1970; 1963-1984: Mergerstat Review, 1998; 1985-2006: Thomson Financial’/SDC.

Reproducgdo: Boston Consulting Group (Cools et al., 2007)

Nas décadas recentes, as transacdes de natureza cross-border cresceram,
com sua participagao no fluxo total de F&A aumentando de 25% em 1990 para 37%
em 2007, segundo dados de Conferéncia das Nagdes Unidas (2008).

Os mercados emergentes, em particular, se tornaram participantes chave no
cenario global do capital. Segundo relatério das nag¢des unidas, estas economias
foram responsaveis por receber aproximadamente 71% do total de investimento direto
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estrangeiro circulado em 2022 (UNCTAD, 2024). Este protagonismo esta relacionado
pelas oportunidades de crescimento econdmico, mercado consumidor em expansao

e abundancia de recursos naturais observados nos respectivos paises.

Grafico 1 — Investimento Estrangeiro Direto no Mundo - Entradas ("/nflows")
80%

2.000

70%
1.750

60%
1.500

50%

RRRARRA
AR

1.250

RO

SRR

2R
B R e

SRR

40%

AR

1.000

RRARRRRRANRR

ARRRRRRRRRRRRRRRRA
e

SRR
AR

30%

SRR A
AR AR
A A
SRR AR

750

SRR
ARRRRRARRRRRARARRRS
RRRRRRRRRR

A R R
FAARRARRARRAR

RRSEEAN

500 20%

SARRARRARRRRRANN
RN
TR
SARRRRRRRRAA
SRR
ARRRRRRRRRS

PRRRAAA
SRRRREEN

250 10%

RRRRER
S
o
SRR
SRR
SRR
RRRRRRARRRR

0 0%
1990 1992 1994 1997 2000 2002 2004 2006 2008 2011 2013 2015 2018 2022

s \ercados Emergentes (US$ bi) w5455 Restante Mundo (US$ bi) === Participacdo Emergentes (%)

Fonte: Elaboragéo propria, dados da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e
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3.3 CARACTERISTICAS FUNDAMENTAIS DAS F&A

Modo geral a estruturagdo e execugado das F&A apresentam um conjunto de
conceitos fundamentais, devidamente catalogadas pela literatura académica (Stack,

2011), conforme segue:
3.3.1 Etapas do processo de F&A
No momento pré-transacdo ocorre a etapa de preparacdo, fase que a

companhia compradora atua no desenvolvimento de seu racional estratégico da

aquisicao (sua tese de investimento), enquanto inicia a triagem e identificagdo de
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potenciais alvos a serem adquiridos, conduzindo valuations'® preliminares (Bruner,
2004).

Esta preparacdo é prosseguida pela efetiva selecdo do alvo e inicio da due
diligence, atividade de investigacéo financeira, legal, operacional e ambiental, a fim
de avaliar adequadamente o valor da companhia escolhida e identificar os potenciais
riscos (Epstein, 2005).

Com a devida investigagdo da companhia a ser adquirida, reduzindo a
assimetria informacional entre as partes, o estagio de negociagao abre o espago para
discussdo formal dos termos finais da transacdo. Incluindo pre¢co de aquisigao,
formato de pagamento, estrutura da operacao, definicdo de contingéncias e gestao
dos riscos (DePamphilis, 2021). Apenas apoés todos os termos serem acordados por
ambas as partes, que a aquisi¢ao procede para o seu fechamento, onde os contratos
finais sdo assinados e se da a transferéncia legal das participacdes envolvidas.

Por fim, ap6és o fechamento, ocorre o processo de integracao, focado na
combinacdo de operacgdes, culturas e sistemas entre as companhias, em busca de

realizar os beneficios planejados da transagéo.

3.3.2 Objetivos estratégicos das F&A

Existe um conjunto amplo pelo qual uma companhia optaria pela F&A como
uma estratégia de negoécio. A mais comum seria o crescimento, a companhia deseja
expandir seu market share, seu portfélio de produtos, ou a regido de atuacao
(Gaughan, 2017).

Diversificacdo pode ser destacado como outro fator chave, em que companhias
fariam aquisicbes de fornecedores ou distribuidores para ampliar seus canais de
recursos, além de aquisi¢des em industrias descorrelacionadas (como no caso dos
conglomerados) para reduzir seu risco econémico e volatilidade como observado nos
ciclos de aquisigdes que ocorreram até os anos 1980 (Shleifer e Vishny, 1991).

Nas F&A um termo essencial é a criagdo de “sinergias” (Michael, Jeffrey e
Duane, 2001), onde o valor combinado das duas companhias passa a valer mais que
a soma direta das partes individuais, por conta de redugdo potencial nos custos,

melhoria de receitas ou qualquer outro ganho de eficiéncia operacional.

0 Termo em inglés utilizado para definir a atividade de avaliacdo de empresas em busca do seu
“valor justo”.
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E em certos casos a motivagao existe pela busca por poder de mercado (Eckbo,
2009), permitindo exercer maior influéncia sobre pregos, fornecedores ou

consumidores.

3.3.3 Fontes de Financiamento

As atividades de F&A podem ser financiadas a partir de um conjunto variado
de fontes, cada uma com suas vantagens e desvantagens.

O financiamento por capital proprio (“Equity”) envolve a emissdo de novas
cotas/agdes para levantar recursos, enquanto o financiamento por divida requer a
tomada de recurso junto a bancos ou outros credores (Bruner, 2004). O financiamento
hibrido combina os elementos de divida e de equity em um instrumento misto, como
dividas conversiveis ou dividas mezanino (Bartlett, 2011).

A escolha da fonte de financiamento depende de fatores como custo de capital,

toleréncia da companhia a risco e a disponibilidade de recursos (DePamphilis, 2021).

3.3.4 Estrutura da aquisigao

A estrutura utilizada para efetivar a transagao pode gerar impactos financeiros,
legais e fiscais significativos.

Numa aquisicdo de agbes'' o comprador assume uma participagdo na
companhia, por consequéncia, uma propriedade tanto sobre os ativos quanto dos
passivos, enquanto em uma aquisicdo de ativos o comprador adquire ativos ou
passivos especificos (DePamphilis, 2021).

Aquisigdes triangulares envolvem a criagdo de uma subsidiaria pelo comprador,
que sera utilizada para assumir a participacao da companhia adquirida. Esta estrutura
oferece uma blindagem do comprador, potencialmente limitando sua exposi¢cao a
passivos, ou, ainda, permitindo que as movimentacdes de troca de participacao e seus
respectivos pagamentos ocorram sem envolvimento direto da matriz compradora
(Gaughan, 2017).

" As participagdes em sociedades anénimas sdo divididas em “agbes”, enquanto as sociedades
limitadas sao divididas em “cotas” (Coelho, 2024). Neste trabalho, para efeito de simplificacéo,
ambos os termos serdo utilizados como sindnimos para representar uma parte do capital social de
uma empresa.
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A escolha da estrutura depende de fatores como o contexto fiscal,
preocupagcdes quanto aos passivos ou potenciais litigios, e o nivel de controle

desejado sobre as operagdes da companhia adquirida.

3.3.5 Veiculos de investimento

Ha um conjunto de veiculos de investimento que podem ser utilizados para
facilitar as transacoes de F&A:

Veiculos/Sociedades de Propésito Especifico (SPE) — Sao entidades legais
criadas para um propésito especifico, como a aquisicdo de uma companhia (Gorton e
Souleles, 2005)'2. SPEs oferecem um isolamento dos riscos para os compradores,
pela identidade legal prépria e separada.

Sociedade Holding — Sao entidades que controlam participagdao em ativos como
companhias ou bens, permitindo uma gestao centralizada de controle (Gaughan,
2017) e potencial otimizagdo tributaria (Rocha e Araujo, 2021).

Joint Ventures (JV) — Surgem a partir do envolvimento de duas ou mais
companhias, que criam uma nova entidade (empresa) em conjunto para um projeto
ou atividade em especifico (Glover e Wasseran, 2003). No Brasil, um caso
reconhecido de JV foi a criacdo da Raizen, a partir da unido estratégica entre Shell e

Cosan para atuagao no segmento de energias renovaveis.

3.3.6 Regulacao e Legislagao

As transagdes de F&A estdo sujeitas a um conjunto complexo de regulagdes,
tanto as domésticas quando as internacionais. Leis de defesa econdmica'® procuram
prevenir que uma fusdo crie monopodlios ou afetem substancialmente a
competitividade de um setor econémico. Leis de valores imobiliarios' regem que as

informagdes sejam devidamente publicizadas e disponibilizadas para os investidores,

12 No Brasil as SPEs apresentam um propdsito amplo, sendo utilizados como veiculo para
investimento em companhias, assim como para investimentos imobiliarios e outras modalidades de
investimento cuja blindagem do investidor no projeto se apresenta benéfica. Enquanto isso, nos
Estados Unidos, ha um veiculo com propdsito especifico para aquisicao de companhias, os SPACs
(Special Purpose Acquisition company) (D'Alvia, 2022).

13 No Brasil, regidas por autarquias como o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE)
(Silva et al., 2016)

4 No Brasil, regido pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia instituida pela Lei
6.385/1976 (Barreto, 2008)
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reduzindo assimetrias informacionais e protegendo de praticas fraudulentas. Em caso
de transagbes cross-border, a depender das nag¢des envolvidas, ha também de se

observar restricdes de investimento estrangeiro em vigor (Mobley e Harrison, 2023).

3.4 F&A CROSS-BORDER

Como ja introduzido anteriormente, as transacbes de F&A s&o consideradas
cross-border quando as companhias compradora e vendedora estdo localizadas em
paises distintos. E os fendmenos da globalizacéo, abertura dos mercados de capitais
e busca por ampliagdo da participagcdo de mercado pelas companhias tém
impulsionado o acontecimento destas transag¢des (Shimizua et al., 2004).

Este tipo de aquisicao apresenta oportunidades uUnicas, como acesso a novos
mercados, tecnologias e recursos, que permite companhias alavancarem suas
vantagens competitivas (Verbeke, 2009). Em contrapartida, também apresentam
desafios distintos em comparacao as transac¢des domésticas. Estes desafios incluem
diferengas culturais, complexidades legais e regulatérias, riscos politicos e
dificuldades para integracao pds-aquisicao (Gaughan, 2017).

A exemplo, diferencas culturais podem levar a desentendimentos e conflitos
durante os processos de negociagcdo e integragcdao (Zhu e Huang, 2007).
Complexidades legais e regulatérias podem surgir por diferengas em padrbes
contabeis, leis tributarias e regulagéo trabalhista (Singha, 2023). Riscos politicos,
como mudancgas regulatorias ou legislativas, podem afetar ou até romper transagdes
cross-border (Deng e Yang, 2015).

Por fim, a integracédo pos-aquisicdo pode ser particularmente desafiadora por
conta de diferengas na cultura organizacional, estilos de gestdo e barreiras de
linguagem (Ahern, Daminelli e Fracassi, 2015). Apesar desses desafios, o potencial
retorno das F&A cross-border, como o ganho de mercado, diversificagao de risco e

acesso a novas tecnologias, continua atraindo companhias a buscar estas transacgdes.

3.5 MERCADOS EMERGENTES
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O termo “mercado emergente” foi inicialmente utilizado por um membro do
IFC' (Agtmael, 2009) e de forma geral representa mercados/paises com PIB em
crescimento elevado, industrializagcdo acelerada, classe média em expansdo e
integracdo crescente na economia global. Apesar destes fatores positivos, estes
mercados também apresentam desafios como falhas institucionais'®, incertezas
regulatorias e instabilidade politica (Lebedev et al., 2015).

O crescimento acelerado da economia de mercados emergentes cria
oportunidades atrativas tanto para empresas domésticas quanto internacionais que
buscam expandir suas operagdes e acessar novos mercados consumidores (Deng e
Yang, 2015). A expansao da classe média dessas regides apresenta uma demanda
crescente por bens e servigos, tornando-as destinos lucrativos para F&As (Hoskisson
et al., 2000). Adicionalmente, mercados emergentes por vezes possuem recursos de
valor, como recursos naturais ou humanos, que podem ser aproveitados via
aquisicoes (Lou e Tung, 2007).

Em contrapartida, as falhas institucionais e incertezas regulatérias nestes
mercados apresentam desafios significativos para as transag¢des de M&A, requerendo
due diligences e avaliagao de riscos cuidadosa (Lebedev et al., 2015). Além disso,
riscos politicos como rupturas nas politicas governamentais ou inquietacéo social,

podem interromper significativamente estratégias de negdcio (Deng e Yang, 2015).

3.6 NiVEIS DE FATORES NO ESTUDO DE F&A CROSS-BORDER

A analise de F&A cross-border pode ser estruturada em diferentes niveis de
fatores, que se distinguem principalmente em sua escala. Esses niveis — Macro,
Meso e Micro — permitem organizar os determinantes de forma hierarquica,
abordando desde aspectos amplos e sistémicos até elementos especificos e
operacionais (Cui et al., 2022).

No nivel Macro, estdo os fatores que abrangem condi¢ées macroecondémicas,
institucionais, politicas e culturais de um pais ou regido. Elementos como estabilidade
politica, crescimento econdmico, regulagao tributaria, qualidade das instituigdes,
governanga politica e distancia cultural desempenham papel critico nas diferentes

5 A International Finance Corporation é uma divisdo do Banco Mundial (World Bank) focada em
alavancar os investimentos privados em paises em desenvolvimento.
6 Em inglés, categorizado na literatura como “Institutional Voids” (Palepu e Khanna, 1998).
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esferas de negocios internacionais (Xie et al., 2017). Este é o foco principal deste
trabalho, dada sua relevancia a economia nacional de mercados emergentes.

O nivel Meso refere-se as caracteristicas da industria ou do setor na qual as
transacbes estdo inseridas. Esse nivel de analise foca em fatores como o grau de
concorréncia, a maturidade do setor, as barreiras de entrada e as regulamentagdes
especificas. Por exemplo, setores como energia ou telecomunicagbes apresentam
desafios regulatorios e competitivos distintos daqueles observados em industrias de
tecnologia ou bens de consumo (Yang, 2015).

No nivel Micro, sdo analisados fatores relacionados a estrutura das transagodes
e as caracteristicas especificas das firmas envolvidas. Aqui, aspectos como estrutura
de capital da transagédo (minoritaria, majoritaria ou total), veiculo de investimento
escolhido, forma de pagamento (a¢gdées ou dinheiro), performance das transagdes e
caracteristicas organizacionais das empresas compradora e alvo ganham destaque
(Pombo, Pinto-Gutierrez e Jara-Bertin, 2024). Este nivel é especialmente relevante

para compreender aspectos gerenciais e financeiros ligados as transacgoes.
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4 DESENVOLVIMENTO

Nesta secdo se apresenta o desenvolvimento da revisao bibliografica proposta

€ seus principais resultados.

4.1 PROCESSO DA REVISAO BIBLIOGRAFICA

A selecao dos portais académicos para a pesquisa foi fundamentada na busca
por uma base abrangente e rigorosa de estudos. Foram priorizados portais
reconhecidos como ScienceDirect e Scopus, além de uma plataforma académica de
abrangéncia mais ampla, como o Google Scholar. Esses portais foram escolhidos pela
capacidade de acesso a estudos de alta relevancia e qualidade, publicados em
revistas cientificas de impacto.

O processo de pesquisa foi iniciado pelo conjunto amplo de resultados
oferecidos pelas palavras-chave “cross border mergers and acquisition”, nas areas de
conhecimento de “Business, Management and Accounting'”, “Economics,
Econometrics and Finance'® e “Social Sciences'”, que retornou um total de 5.596
artigos potenciais. Esta amostra inicial passou, entédo, por uma triagem a partir de cada
um de seus respectivos resumos (“abstracts”), a fim de excluir os estudos de baixa
pertinéncia ao escopo deste trabalho, conforme os parametros detalhados em
sequéncia.

Os estudos deveriam envolver mercados emergentes. Seja na forma de
estudos com escopo exclusivo sobre mercados ou paises emergentes, seja no
contexto de estudos que deliberadamente apresentavam analises considerando o
parametro comparativo entre Mercados Desenvolvidos e Mercados Emergentes. Em
outras palavras, excluindo todos os trabalhos que estudavam a respeito de CBM&A
unicamente com foco em mercados desenvolvidos.

O objeto de analise do fenbmeno de CBM&A com os emergentes deveria ser
orientado a identificar os determinantes precedentes a ocorréncia destas transacoes,
isto €, quais os motivadores ou antecedentes que levavam ao aumento deste

fendmeno em termos de quantidade e volume. Desconsiderando, entao, os trabalhos

7 Em portugués: “Negdcios, Administragdo e Contabilidade”
8 Em portugués: “Economia, Econometria e Finangas”
9 Em portugués: “Ciéncias Sociais”
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cujo objeto procurava identificar fatores pods-transagado (Performance, Inovacgéo,
Retorno de Agdes, Integracédo, Dindmica Competitiva...) ou intrinsecas a transacgao ja
em negociagao (Forma de pagamento - agdes ou dinheiro -, estrutura de transacéo,
veiculos utilizados).

Os fatores observados precisavam incluir ao menos um antecedente de nivel
Macro, dado o interesse deste trabalho em identificar os determinantes que levam
certas economias emergentes a receberem mais transagbes que outras. Nao se
mantendo na amostra final, estudos cujos fatores observados eram apenas de nivel
Meso e/ou Micro.

Por fim, o periodo de publicacao foi delimitado para a partir do ano 2000, que
coincide com o ciclo de digitalizagdo moderna dos negocios e da ascensao do
fenémeno de globalizacdo na dindmica econdémica.

Este conjunto de parametros resultou, entdo, em uma amostra final de 85
artigos, cujo escopo de estudo abrangia os determinantes a nivel macro das
transacdes de CBM&A envolvendo paises emergentes.

A relagao destes artigos pode ser identificada no Apéndice 1.

4.2 VISAO AMPLA E GERAL DOS RESULTADOS

A partir desta relagédo final de 85 artigos, foi realizado um tabelamento
constando os seguintes parametros de classificagdo: Autor(es), Titulo, Ano de
publicacdo, Jornal, Diregcdo (“De”, “Para” ou “Ambos”)?°, Localidade, Determinantes
Relatados, Nivel de Fator e Metodologia.

Ao todo 43 jornais académicos foram identificados na amostra final, com
destaque para International Business Review (10 artigos), Journal of Business
Research (6), Finance Research Letters (4), Journal of World Business (4) e
International Review of Financial Analysis (4).

Enquanto, na relacdo de autores engajados em publicagbes, ao todo 223
pesquisadores foram identificados, com 22 deles tendo mais de um artigo publicado
identificado neste processo de revisao bibliografica. Se destacando especialmente
Chandrika Raghavendra, Man Dang e M. Thenmozhi, cada um com 3 publicagbes

distintas no tema.

20 Transagoes partindo “De” Mercados Emergentes; Indo “Para” Mercados Emergentes; Ou ambos os
sentidos;
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Na avaliagcdo temporal da amostra de trabalhos, observamos a crescente
importancia do tema no contexto académico, visto que mais da metade (48 artigos,
56,5%) foram publicados nos ultimos 4 anos (2021 a 2024). Esta tendéncia pode ser

verificada no Grafico 2.

Gréfico 2 — Quantidade de publicagdes ano a ano

Fonte: Elaboragao propria

A revisdo da literatura reforga o grupo do BRICS (Brasil, Russia, india, China e
Africa do Sul) como protagonistas deste fenébmeno. As tabelas 1 e 2 indicam a
quantidade de publicagdes cuja atengéo se voltou para um pais especifico, ou para

regides, respectivamente.

Tabela 1 — Numero de publicagdes por pais estudado

Pais Qtd.
China 18
india 7
Brasil 2
Russia 1

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 2 — Numero de publicagdes por regido ou grupo estudado
Regides Qtd.
Global 38

Mercados
Emergentes

Ameérica Latina
APAC
Africa
BRICS

Indochina
Fonte: Elaboragao proépria
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Esse grupo de paises, tornaram-se participantes estratégicos em transacgdes
de F&A cross-border, tanto como alvo, quanto como protagonistas, devido a seu poder
econdmico crescente?! e o potencial de seus mercados consumidores.

Os estudos revisados empregaram metodologias variadas, incluindo analises
quantitativas - Regressdes, Econometria, Analise de Dados e Machine Learning -,
estudos de caso — a partir de entrevistas (dados primarios) e dados publicos
(secundarios) -, além de revisdes bibliograficas da literatura - Sistematicas, Semi-
sistematicas, Integrativas e Narrativas. A diversidade metodolégica verificada reforca
a contribuicdo de um estudo integrativo para o entendimento multifacetado dos

determinantes de F&A cross-border com emergentes.

4.3 MAPA DE DETERMINANTES IDENTIFICADOS

Nesta secdo, detalha-se o conjunto de determinantes apresentados na

bibliografia atual das F&A cross-border em mercados emergentes.
4.3.1 “Origem” e “Determinantes” identificados
Ao todo 46 determinantes foram citados no conjunto de artigos identificados -

que se desdobram em até 95 fatores individuais. Estes determinantes foram
agrupados de acordo com sua origem em 9 verticais: Direito, Economia, Financgas,

21 Atualmente o grupo dos BRICS detém 37,3% do PIB mundial. Em perspectiva, mais que o dobro da
participacado da Uniao Europeia, que é responsavel por 14,5% (Jitten e Falkenberg, 2024)



Global, Governo, Populacéo, Recursos, Relagdes Internacionais e Tecnologia

Fatores, Determinantes e Origem podem ser verificados no Quadro 1.

Quadro 1 — Mapa de Determinantes e Fatores

33

. Estes

Origem Determinante Fator
. - Burocracia
Ambiente Regulatorio Eficiéncia Regulatoria
Direitos de Propriedade
Propriedade Intelectual Defesa da PI
Patentes
"Polution Havens"
Regulamentagdo Ambiental Imposto sobre Carbono
Leis Ambientais
Direito Direito dos Acionistas
Investor-State Dispute Settlement (ISDS)
. Leis para M&A
Sistema Legal Protegao de Minoritarios
Protegéo aos Investidores
Sistema Judiciario
Carga tributéria corporativa
Sistema Tributario Impostos e Tributagédo
Paraisos Fiscais
Desenvolvimento Econdémico
F . Disténcia Econémica
atores Economicos Liberdade Econémica
Liquidez
Inflag&o
Economia PIB
Fatores Macroecondmicos Reservas Internacionais
Taxa de Cambio
Taxa de Juros
- Riscos Econbémicos
Incerteza Econémica . .
Satde Econémica
Competigao
Custos de negécio
Ambiente de Negdcios Oportunidades de crescimento no mercado
Qualidade das instituicées de negdcio
Riscos Corporativos
Custo de Capital Custo de Captagao
. Estrutura de Capital Concentragdo de acionistas nas firmas
Financas P " — - 5
Experiéncia Prévia Histérico de aquisigbes das companhias
Abertura do Mercado Financeiro
. . Desenvolvimento do sistema financeiro
Mercado Financeiro ) . .
Desenvolvimento do sistema bancario
Restrigbes Financeiras
Padrées Contabeis
Valor das Empresas Padrées de Valuation
Global Geografia Posigdo geogréfica
oba Ondas de Aquisigado Timing da Onda (Inicio, Meio, Fim, Fora)
i Indice de Corrupgéo
Corrupgdo Leis e Controle a Corrupgao
Democracia
Governo e Estabilidade Politica
Fatores Politicos . o
Riscos Politicos
Governanga
Instituicoes Qualidade das Instituic6es




Origem Determinante Fator
Disténcia Institucional
Formais e Informais
. . . Interesses Nacionais
Nacionalismo Econémico )
Seguranga Nacional
Endividamento do Governo
Politica Econémica Incerteza de Politica Econémica
Programas de Incentivo
Controle do Governo local
” Intervengéo Estatal
Politica Governamental S )
Participagéo estatal nas firmas
Politicas coercitivas
Politica Internacional
Qualidade do Governo Eficiéncia Governamental
Averséo a Incerteza
Confianga Populacional
Caracteristicas Populacionais Disténcia Genética
Individualismo
Senso Hierarquico
Cultura Politica
. Distancia Cultural
Fatores Culturais Estigma contra ME
Populagao Impacto de Bens Culturais
. Disténcia Religiosa
Fatores Religiosos Liberdade Religiosa
. Contexto Socioeconémico
Fatores Sociais ~ .
Regulagé&o Social
Idioma
. Ocorréncia e Frequéncia
Terrorismo .
Proximidade
Tragos Coloniais Origem Colonial
Abundancia de Recursos Teoria da Dependéncia de Recursos (RDT)
Recursos Energia Prego da energia
Conhecimento Distancia do conhecimento
. . Acordos de Cooperagéo Internacional
Acordos Internacionais , ) .
Tratados Bilaterais de Investimento
Cadeia de Valor Global Posigdo na Cadeia de Valor Global
M&A vs Greenfield
M. Emergentes vs M. Desenvolvidos
Relagbes  Fluxo de[ED Politicasgde IED
Internacionais . .
Veiculo de Investimento escolhido
Abertura para negdcios estrangeiros
Relagdes Internacionais Cidades-Globais
Interdependéncia Global
Visitas de Estado
Desenvolvimento Tecnolégico Digitalizagdo das Firmas
Fatores Tecnoldgicos DI,StanCIa D/g/tal~
Tecnologia Nivel de Inovagdo
9 Infraestrutura Tecnolégica
Infraestrutura Digital Interdependéncia Tecnolégica
Redes

Fonte: Elaboragao prépria

4.3.2 Determinantes Mais Relatados

34
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A literatura revisada apresentou alguns determinantes que se destacam pela
sua recorréncia e evidéncia académica. Entre os mais consolidados estdo os estudos
a respeito das Instituicbes (ou a fragilidade destas no contexto dos emergentes -
“institutional voids”), os fatores macroecondmicos (em especial o efeito do PIB,
inflacdo, taxa de cambio e taxa de juros na atratividade das regides alvo) e fatores
culturais (com a distancia cultural sendo um determinante chave nas relagdes que
antecedem a ocorréncia de F&A cross-border entre mercados desenvolvidos e
emergentes).

Ainda em destaque, os ambientes de negdcios, regulatérios e financeiro, foram
frequentemente apontados como catalizadores importantes para a ocorréncia das

transacdes em questao.

Tabela 3 — Quantidade de publicagdes sobre cada Determinante

Determinantes Quantidade (7 ou mais)
Instituicoes 30
Fatores Macroeconémicos 15
Fatores Culturais 15
Fatores Econémicos 8

Mercado Financeiro

Fatores Politicos

Ambiente de Negdcios

Ambiente Regulatério

Incerteza Econbmica

Relagbes Internacionais

BN ENEENE ENRENECS

Sistema Legal
Fonte: Elaboragao propria

Esse conjunto de determinantes sustentados por multiplos estudos, reforca a
ideia de que condi¢des econdmicas e institucionais robustas séo fatores motivacionais
consistentes para paises emergentes engajarem em operagdes de F&A cross-border,

sejam na posi¢ao de alvo ou de comprador.

4.3.2.1 Instituicbes

As instituicdes, sendo o conjunto de regras formais e informais em que os
negdécios operam, impactam significativamente nas sociedades e nas decisbes das

partes que se envolvem em transagdes globais. A titulo de exemplo, um pais com
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mercado financeiro desenvolvido, sistemas legais robustos e estruturas regulatérias
eficientes, apresenta diminuicdo nas incertezas, reduz os custos transacionais e
facilita a execugao de negdcios, tornando-o mais atrativo a investimentos (Lebedev et
al., 2015; Soleimani e Yang, 2022; Yang, 2015).

Convém reforgar, inclusive, a relevancia deste fator na geragao de riquezas, a
partir do prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas de 2024. Cujos pesquisadores Daron
Acemoglu, Simon Johnson e James A. Robinson, foram premiados pelos seus
estudos identificando a relagdo causal entre a formagao das instituicbes com o
sucesso ou fracasso das nagdes (Nobel Prize Outreach AB, 2024).

As instituicdes formais no contexto dos negdécios normalmente se referem as
regulagdes juridicas e politicas (tais quais as leis), regras econémicas (padrbes
contratuais) e os orgaos de execugao de contratos (“third-party enforcement’).
Enquanto instituicdes informais sdo as convengdes culturais, cédigos de conduta e
normas comportamentais da sociedade (Dikova, Sahib e Witteloostuijn, 2010).

A distancia institucional, o grau de diferenga das instituicdes entre pais, se
mostrou um fator determinante na atividade de F&A cross-border envolvendo
economias emergentes. Como exemplo, legislacbes distintas e sistemas juridicos
complexos geram incerteza e custos adicionais para que as firmas consigam operar
em ecossistemas com pouca familiarizagcdo (Arslan e Dikova, 2015; Dikova e
Witteloostuijn, 2007).

Importante observar que a experiéncia prévia em contextos institucionais
semelhantes pode moderar os efeitos negativos da distancia institucional no
fendbmeno das F&A, ao refletir em um maior dominio para redugao das incertezas
associadas (Depperu et al., 2024).

Além de que a dire¢ao da aquisicdo na “escada” de distancia institucional, é
outro fator crucial para entender motivadores dessas transagdes. Enquanto
companhias de mercados desenvolvidos podem sequer dar inicio a tratativas de
aquisicao em mercados emergentes (descendo a “escada” da distancia institucional),
por conta da dificuldade projetada em compreender este “novo” ecossistema (Ferreira
et al., 2017). As companhias compradoras de mercados emergentes podem desafiar
esta visao tradicional ao procurar ativamente alvos em mercados institucionalmente
mais fracos, a fim de alavancar sua experiéncia local em “navegar’ nas fragilidades

institucionais (Gaffney, Karst e Clampit, 2016; Zamborsky e Yan, 2022).
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4.3.2.2 Fatores Macroecondémicos

No aspecto mais fundamental dos fatores macroecondmicos, esta o efeito da
prosperidade como motivador para que companhias busquem ativos em outros
paises. Crescimento do PIB e redugao do custo do capital (em especial pela taxa de
juros, cambio e inflagdo), se mostraram os principais determinantes macroeconémicos
identificados que levam um pais emergente a figurar como sede de companhias
compradoras (Li e Zhang, 2024; Pablo, 2009).

Na visdo de mercado alvo, o crescimento do PIB dos paises emergentes
também influencia positivamente no crescimento de transacdes. Assim como, em
contrapartida, a instabilidade macroecondmica pode suceder em um maior abandono
de transacdes (Erel, Liao e Weisbach, 2012; Irwin et al., 2022).

Ha, porém, estudos que apontam que a partir de certo ponto de crescimento do
PIB nos mercados emergentes, ocorre uma elevagdo também no numero de
abandonos de transacodes. O PIB elevado passa a se tornar um destino comum para
F&A, aumentando a concorréncia e poder negocial dos vendedores, que passam a ter
mais opgdes de transagao, além de um contexto macroeconémico mais positivo para

ajustar planos de crescimento (Kumar, Sengupta e Bhattacharya, 2023).

4.3.2.1 Fatores Culturais

Cultura é a “programacao coletiva da mente que distingue os membros de um
grupo ou categoria de pessoas de outro” (Hofstede, 2001), sendo entendido como as
crengas, presungdes e valores compartilhados entre o grupo da sociedade, que define
sua conduta, estilo de lideranga, procedimentos e costumes. (Xie et al., 2017)

De forma semelhante aos fatores Institucionais, a Distancia Cultural exerce um
papel relevante no fluxo de F&A cross-border, impactando no volume das transagdes,
numero de conclusdes e também no prémio pago nas aquisigdes, principalmente pela
elevagao de incerteza e riscos gerado pela diferenga (desconhecimento) cultural
(Ahern, Daminelli e Fracassi, 2015; Bremer et al., 2017).

Apesar disso, ha evidéncias que sugerem que a diferenca cultural pode ser
atrativa a compradores, por permitir a potencial apropriacdo de sinergias entre
recursos e conhecimentos culturalmente diversos, indisponiveis em suas localidades.

Inclusive, destacando que quanto maior a diferenga cultural entre compradora e alvo,
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maior a probabilidade que a companhia ganhe valor com os ativos adquiridos
(Boateng et al., 2017).

4.3.3 Determinantes inovadores/unicos

Além dos determinantes tradicionais e consolidados, previamente
apresentados, a revisao da literatura revela um conjunto de fatores “inovadores”, ou
que ao menos merecem destaque pelo cenario global recente e que permanecem
ainda relativamente pouco explorados.

A crescente digitalizagdo de negocios, introdugdo de novas tecnologias e
evolugdo da infraestrutura tecnoldgica disponivel, por exemplo, emergem como
fatores que “quebram” a logica consolidada de definir mercados desenvolvidos e
emergentes como figuras distintas (Wang, Jiang e Zhang, 2024). Mercados
emergentes cujo contexto tecnologico se encontra na vanguarda da inovacgéo, ja
movimentam tanto fluxo de F&A cross-border quanto mercados desenvolvidos que
nao apresentam o mesmo grau de inovagao.

Outro elemento chave no contexto de globalizagao da informagao, o consumo
de bens culturais (Li e Yang, 2020) - tal qual a musica, filmes, midias de
entretenimento e informagao cultural - reduz a distancia cultural percebida entre
regides — impactando principalmente na esfera negativa da incerteza que afasta
transacdes, mantendo a possibilidade de apropriar sinergias pela diversidade — e
quebra estigmas existentes sobre os mercados emergentes (Osuiji, Oliveira e Tupper,
2024), o que serve de antecedente chave para a elevagao de transagoes globais.

Estes determinantes reforcam a necessidade de adaptacdo das empresas e
politicas a um ambiente global de negdcios dinamico, que requer cada vez mais a
integracdo de variaveis tecnologicas e culturais em suas estratégias de negocios

internacionais.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho analisou os determinantes das F&A cross-border em mercados
emergentes, oferecendo uma visdo integrada dos principais fatores que antecedem
essas transagoes. A investigacao revelou a presencga interdependente de elementos
institucionais, macroeconémicos, tecnologicos e culturais, bem como de outros
elementos estruturais.

O papel das instituicbes emergiu como topico central de estudo, especialmente
pela sua caracteristica determinante no sucesso dos mercados emergentes de forma
ampla. Ainda assim, permanece destacado que instituicoes robustas reduzem custos
transacionais, mitigam incertezas e promovem a confianga entre os atores envolvidos
(Ahsan, Popli e Kumar, 2024).

Os determinantes politicos e regulatorios sdo pilares fundamentais, em
conjunto com as instituicbes, para atrair ou inibir negécios (Emako, Nuru e Menza,
2023). Governanga eficiente, estabilidade politica e legislagbes claras criam
ambientes mais previsiveis, enquanto politicas protecionistas ou incertezas
governamentais podem gerar limitagdo ao fluxo de negécios (Gu, Ju e Bao, 2020).

Os fatores macroeconémicos também desempenham um papel crucial.
Estabilidade econdmica, crescimento do PIB e condi¢des financeiras favoraveis, como
baixa inflagdo e cambio estavel, tornam os mercados mais atraentes para
relacionamento externo. Entretanto, crises econémicas e instabilidades financeiras
pressionam o abandono de negdcios internacionais (Puadyal et al., 2021).

Os fatores culturais continuam a exercer uma influéncia significativa nas F&A
cross-border. Diferengas culturais entre os paises da compradora e do alvo podem
gerar desafios a transacao, pelo desconhecimento e falta de familiaridade cultural
entre os individuos, elevando seus riscos associados (Ahern, Daminelli e Fracassi,
2015).

No entanto, a crescente globalizagao cultural, promovida pelo consumo de bens
culturais globais e pela conectividade tecnoldgica, tem reduzido as barreiras culturais.
Essas diferencas entdo, em vez de serem percebidas como obstaculos, passam a
representar oportunidades para a exploracao de sinergias unicas derivadas da
diversificacdo organizacional e de recursos (Li e Yang, 2020).

Os fatores tecnoldgicos e de infraestrutura estdo se tornando cada vez mais

relevantes em um cenario de globalizagdo econdémica e rapida digitalizagdo. Mercados
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emergentes que investem em inovagao tecnolédgica e infraestrutura digital tém se
destacado, ndo apenas reduzindo barreiras historicas em contraste aos mercados
desenvolvidos (Wang, Jiang e Zhang, 2024), mas também atraindo fluxos de
investimento em setores estratégicos para a cadeia de valor global, como tecnologia,
energia renovavel e manufatura avancada (Liu et al., 2024).

Por fim, recursos naturais e capital humano também sao elementos
determinantes. A abundancia de insumos estratégicos e de m&o de obra vasta
posiciona os mercados emergentes como destinos atrativos para companhias que
buscam diversificar suas operagdes ou garantir acesso a recursos criticos (Saussay e
Sato, 2024).

Em sintese, os determinantes das F&A cross-border em mercados emergentes
configuram um conjunto multifacetado e interconectado. Este estudo busca néo
apenas aprofundar o entendimento tedrico do tema, mas também oferecer subsidios
praticos para gestores, investidores e formuladores de politicas interessados em

explorar as oportunidades e avaliar decisdes associadas a esse complexo fenébmeno.

5.1 LIMITAGOES IDENTIFICADAS E SUGESTOES DE TRABALHOS FUTUROS

Esta pesquisa apresenta algumas limitagdes que podem ser superadas em
estudos futuros. Primeiramente, a quantidade de portais acessados poderia ser
expandida para incluir mais plataformas como ResearchGate, EBSCOhost, Capes e
Spell, o que potencialmente ampliaria a amostra de artigos revisados e poderia
enriquecer a analise ampla dos determinantes de M&A identificados pela literatura
académica.

Adicionalmente, a aplicagdo de uma abordagem de snowballing — que
consistiria em investigar as referéncias bibliograficas dos estudos identificados, ou os
trabalhos subsequentes que os citam — poderia ser incorporada para igualmente
ampliar a amostra final de trabalhos.

Por fim, expandir o intervalo temporal para antes dos anos 2000 também
poderia agregar um conjunto adicional de trabalhos, auxiliando a realizar uma
avaliagao do processo de maturagcédo dos conceitos ao longo do tempo.

A ampliacdo consequente das proposicdes acima poderia facilitar a

identificacao de estudos de alto impacto que, porventura, ndo foram capturados pelos
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critérios iniciais de busca, contribuindo para uma revisdo bibliografica ainda mais
completa e abrangente sobre o tema.

Na busca por se realizar uma analise com mais atencéo as interdependéncias
dos fatores, poderia se incluir no escopo de pesquisa a investigagdo do impacto de
fatores Meso e Micro nas transagdes, completando a visdo com os diferentes niveis
de analise.

Ainda, introduzir uma abordagem quantitativa para validacdo dos

determinantes poderia oferecer linhas de estudo complementares ao trabalho atual.
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