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METODOLOGIA DE AVALIAÇÃO dos Cenários das Fusões e Aquisições no Brasil
Resumo

Fusões e Aquisições (F&A) são estratégias que buscam conquistar novos mercados, adquirir tecnologia, aumentar seu portfólio de clientes e produtos. A metodologia de cenários prospectivos visa auxiliar as empresas na tomada de decisões corporativas. Dentro deste contexto, e de forma inédita, a pesquisa apresenta um modelo de avaliação dos eventos para os cenários de fusões e aquisições prospectados para o Brasil no período de 2017 a 2026. Foi utilizado o método de pesquisa descritiva, com o uso da técnica Multi-Attribute Global Inference of Quality [MAGIQ] e análise de conteúdo. Os produtos gerados da pesquisa foram a tabela de ranking dos pesos globais dos fatores subfatores e a proposta de uma metodologia de avaliação dos eventos nos cenários baseada em uma escala likert de enquadramento de quatro pontos, além de um modelo formulário para avaliação e orientação para o desenvolvimento dos cenários.
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1 Introdução
As fusões e aquisições (F&A), como forma de estratégia de integração vertical ou horizontal, têm sido muito utilizadas para as empresas se adaptarem ao mercado, na medida em que essas ações podem gerar diversos tipos de sinergias entre outros fatores benéficos à organização (Wright et al., 2000). Para Besanko et al. (2000), as operações de fusões e aquisições podem ser definidas como um processo contínuo e interativo que visa manter uma organização como um conjunto apropriadamente integrado a seu ambiente.
Conceitualmente a operação de fusão é a união de duas ou mais companhias que forma uma única empresa, já a aquisição, por sua vez, pode ser definida como a compra do controle acionário de uma empresa por outra (Hitt, 2012), representando eventos corporativos complexos e dinâmicos, tornando-se objeto de estudo de várias ciências sociais que ainda buscam respostas para o efeito dessas transações na situação econômico-financeira de uma companhia (Ferreira & Callado, 2015).

De acordo com Magalhães (2012), devido à relevância para o Brasil, fusões e aquisições têm atraído interesse com o objetivo de explicar e prever o resultado dos negócios. 
Por outro lado, o estudo de futuro das organizações por intermédio dos cenários permite que um administrador se prepare para o futuro e os cenários prospectivos apresentam-se como uma ferramenta que possibilitaria a empresas avaliar alternativas futuras de conduta (Godet & Durance, 2011, Roney & Curtis, 2013, Schwartz, 2006).
A prospecção de cenários é um esforço da ciência, no sentido de revelar as tendências que devem ser observadas e identificadas no esforço de entender e compreender o seu futuro (Moritz, Herling & Melo, 2010).
Não se identificou na base web of science, com uso das palavras-chave scenarios evaluation, scenarios assessment, scenarios building, pesquisa que objetivasse desenvolver e avaliar cenários para fusões e aquisições no Brasil e utilizasse método por meio de pesquisa descritiva com análise quantitativa e qualitativa de dados, utilizando técnica Multicriteria Decision Aid [MCDA].

Considerando-se o volume de transações de F&A no Brasil e sua tendência de crescimento, torna-se relevante mensurar os eventos e os impactos ocorridos para as transações de F&A, com o propósito de entender a importância destes. 
Diante do contexto, a pesquisa empreendida busca responder a seguinte pergunta: Como avaliar a relevância dos eventos nos cenários prospectados para F&A?

Este trabalho tem por objetivo geral utilizar uma ferramenta para avaliar a importância relativa das variáveis que influenciam as F&A no Brasil para os cenários prospectivos simulados para o período de 2017 a 2026 e propor metodologia para avaliação multicritério dos eventos de cada cenário desenvolvido.

O trabalho foi apoiado pela técnica da análise de conteúdo (Bardin, 2011), pelo método de Blanning e Reinig (1998), apoiado pelos Métodos Godet (2000) e Marcial e Grumbach (2002) e a técnica Multi-Attribute Global Inference of Quality [MAGIQ] (Mccaffrey & Koski, 2006), para mensurar os cenários simulados e as variáveis para fusões e aquisições no Brasil para os próximos dez anos. 

A relevância do estudo se dá pelo ineditismo de se elaborar uma ferramenta de avaliação de cenários com uso de uma técnica de análise multicritério. Espera-se que pesquisadores e tomadores de decisão se beneficiem desta proposição.
2 Fundamentação Teórica
2.1 Fusões e aquisições
A busca de vantagem competitiva no mercado atual cada vez mais globalizado traz consigo significativa influência no aumento de transações entre empresas. Estas podem ser aquisição, venda ou fusão de empresas, de acordo com a estratégia corporativa e momento em que as companhias se encontram (Camargos & Barbosa, 2003).
De acordo com Trivedi (2013), operações de fusões e aquisições são responsáveis por várias histórias de crescimento incríveis, em que as empresas passam por grandes avanços em termos de tamanho, operações e escala. 
A fusão pode ser definida como a combinação de duas empresas para a formação de uma, a aquisição define-se como duas ou mais empresas que se unem e a empresa resultante mantém a identidade de uma delas. A fusão é relativamente complexa e de natureza societária, apresentando-se basicamente de três formas: (1) transmissão de patrimônio integral, com sucessão universal; (2) extinção de pelo menos uma das empresas, e (3) ingresso dos sócios da sociedade ou das sociedades extintas na nova sociedade criada (Warde & Walfrido, 2009).
No Brasil, transações de fusão e aquisição surgem em decorrência da redução das barreiras de entrada do capital estrangeiro e da inserção do país no mercado Global (Tanure & Cançado, 2004). 
Tomando-se como base os dados de um estudo da KPMG, Pesquisa de Fusões e Aquisições - 3º trimestre (2017), há uma mudança no patamar de volume de negócios no Brasil ao longo das décadas, que passou de uma média de 322 transações por ano entre 1997 e 2006 para 739 transações entre 2007 e 2017.

A globalização também intensificou o número de transações, a qual inclui partes de diferentes nacionalidades na busca de ganhos econômicos e maximização de valor para seus acionistas. Como pode ser visualizado no Figura 1 em média nos últimos seis anos cerca de 58% das transações realizadas envolvereram empresas estrangeiras. 
As fusões e aquisições podem ser divididas em: doméstica (ocorre entre empresas de mesma nacionalidade) e cross border (entre empresas de nacionalidades diferentes). Na Figura 1 é apresentado quantitativamente as transações de fusões e aquisições (cross border e domésticas) ocorridas no Brasil desde o ano de 1997 até a atualidade. Denota um significativo aumento nas transações realizadas e perfil de crescimentto ao longo dos anos.
Transações desta natureza tem um grau de complexidade. Entretanto, os gestores devem manter disciplina em suas decisões, considerando que serão estas que determinarão o sucesso ou o fracasso da empresa após as transações.
Visando subsidiar a tomada de decisão e provocar um salto qualitativo na elaboração e implantação de estratégias nas organizações, a prospecção de cenários representa um recurso significativo para visualizar e formular situações futuras.
2.2 Cenários prospectivos
A análise tradicional baseada na observância do passado para prever ou projetar o futuro não satisfaz mais as necessidades atuais das empresas. Qualquer desvio significativo em relação às tendências históricas enfraquece a previsão de forma relevante, sendo que tais desvios estão ocorrendo com maior frequência (Wright, Kroll, & Parnell, 2000).

Diante desse contexto, métodos de projeção mais precisos são imprescindíveis. Assim, os estudos de cenários prospectivos ganham notoriedade, uma vez que identificam possíveis tendências do ambiente organizacional em um determinado período de tempo, possibilitando a elaboração de estratégias eficazes para se resguardar dos riscos decorrentes de cenários desfavoráveis (pessimistas) (Silva, 2010).

Para Godet e Durance (2011, p. 28), um cenário é “um conjunto formado pela descrição de uma situação futura e pela cadeia de acontecimentos que permitem passar da situação de origem à situação futura”, não se devendo confundir elaboração de cenários como um jogo de hipóteses, posto que é necessário haver condições simultâneas como: a pertinência, a coerência, a verossimilhança, a importância e a transparência.

Segundo Schwartz (2006), cenários são uma ferramenta importante para auxiliar na adoção de visão de longo prazo em um mundo de grande incerteza e complexidade, ou seja, os cenários são narrativas baseadas em estudos prospectivos sobre o futuro, consistentes e cuidadosamente estruturados. 

É um esforço da ciência em sondar o horizonte temporal, com suas variáveis e atores, no sentido de desenvolver as tendências que devem ser observadas no esforço incessante em busca de compreender as possibilidades do seu futuro e o seu destino neste universo de complexidade (Moritz et al., 2010). O cenário estratégico, chamado de planejamento ou pensamento, é uma metodologia que as organizações utilizam para desenvolver planos estratégicos (Roney & Curtis, 2013).

Elaborar cenários não é um exercício de predição, mas sim um esforço de fazer descrições plausíveis e consistentes de situações futuras possíveis, apresentando condicionantes do caminho entre a situação atual e cada cenário futuro e destacando os fatores relevantes às decisões que precisam ser tomadas (Wright, Silva, & Spers, 2010).

Dentre as vantagens no uso de cenários destacam-se o aumento da velocidade, flexibilidade em responder às mudanças e o estímulo ao pensamento conjunto e sistemático dos gestores. Já as principais barreiras, segundo Schoemaker (1995), referem-se à dificuldade de fazer com que as pessoas abandonem a descrença em alternativa de futuro, aos custos de tempo, recursos humanos e materiais, à falta de comprometimento da liderança e às falhas de comunicação entre os desenvolvedores de cenários e os gestores.

Para elaboração de cenários é preciso considerar as forças que atuantes sobre o objeto de estudo, compreendendo forças restritivas e propulsoras sobre as variáveis identificadas, e considerar os limites naturais e sociais envolventes no horizonte de tempo em análise (Wright et al., 2010).

Para Godet (2010), apesar da extensa variedade de métodos existentes, em geral todos possuem etapas, análise de variáveis, seleção de atores e elaboração de cenários múltiplos e a construção de cenários requer o uso de ferramentas simples, de forma a facilitar o entendimento do método (Oliveira & Forte, 2009).
Existem vários métodos para a construção de cenários (Lira, Araújo, & Duarte, 2017), como o modelo de cinco forças de Porter, método Delphi, prospectiva de Godet como Matriz de Impactos Cruzados (Gordon, 1999). No entanto, buscou-se utilizar o método de Blanning e Reinig (1998), em função de sua praticidade no processo de coleta e análise. Esta metodologia já tem pesquisadores adeptos no Brasil em suas pesquisas como Branquinho e Machado Neto (2017) no setor turístico de Franca (SP), Ribeiro e Forte (2020) em estudos de programas de pós-graduação no Brasil, Spada e Forte (2018) em Universidades Corpporativas no Brasil,  Silva, Machado Neto, & Guerra (2020) em Instituições de Ensino Superior.
3 Metodologia de Pesquisa
A pesquisa em questão foi constituída para se obter um melhor entendimento sobre o nível dos cenários prospectados e de seus eventos para ocorrência de fusões e aquisições no Brasil para o período de 2017 a 2026. Os dados simulados permitiram análises de acordo com a classificação metodológica na seção a seguir.
3.1 Tipologia da pesquisa
A pesquisa em questão é enquadrada quanto a natureza como descritiva, um estudo descritivo é aquele que se preocupa em medir e expor o modo como um fenômeno se manifesta em determinadas situações ou eventos para Sampieri et al. (1998). Diante disso, este trabalho se caracteriza como descritivo, uma vez que procura a descrição de algo e de acordo com Minayo (2001) busca relatar como se comportam as variáveis em determinada situação.

Trata-se de uma pesquisa de natureza quantitativa e complementarmente qualitativa (Cresweel, 2007). Esta pesquisa é considerada natureza qualitativa, uma vez que os principais dados utilizados como base de dados foram obtidos por meio de análise qualitativa da revisão bibliográfica, pesquisas sobre o assunto em questão e respostas a questionário. 
3.2 Processo da pesquisa
Com relação à coleta de dados, foram planejadas quatro fases: na primeira, revisão bibliográfica sobre fusões e aquisições e estudo de cenários; na segunda, fez-se análise de conteúdo, foram estruturados os fatores e subfatores para medição, baseados na prospecção de cenários simulados por meio das entrevistas exploratórias. Na Figura 1, visualizam-se os eventos selecionados e em seguida na Figura 2, o gráfico cartesiano representa os cenários e o agrupamento de seus respectivos eventos apoiados em Blanning e Reinig (1998
Figura 1 – Matriz de eventos dos cenários para F&A

	Nº
	Descrição

	Evento 1
	Maximização de ativos ou evitar sua perda

	Evento 2
	Ganho de escala

	Evento 4
	Crescimento do negócio

	Evento 5
	Estratégia para entrada em novos mercados

	Evento 6
	Maior participação de mercado

	Evento 7
	Aumento da lucratividade

	Evento 10
	Obtenção da know-how coorporativo (tecnologia, práticas gerenciais e de mercado)

	Evento 11
	Mudanças radicais na conjuntura política nacional

	Evento 12
	Mudanças radicais na conjuntura política internacional

	Evento 15
	Aumento da taxa de juros

	Evento 16
	Aumento dos níveis de corrupção no Brasil

	Evento 17
	Desvalorização da moeda nacional

	Evento 19
	Potencial do mercado 

	Evento 21
	Valorização do dólar

	Evento 22
	Maior diversificação de produtos

	Evento 23
	Integração da cadeia produtiva


Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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Figura 2 – Cenários para fusões e aquisições no Brasil 2017 a 2026
Fonte: Elaborada pelos autore (2018) com base em Survey (2017).

Na terceira fase, foi realizada pesquisa de campo para classificação (ordenamento) para cada evento de acordo com sua importância. Na quarta fase, calculou-se pesos com base na técnica Multi-Attribute Global Inference of Quality [MAGIQ]. O método MAGIQ é uma ferramenta que possibilita determinar uma medida geral de qualidade para cada sistema em um conjunto de sistemas, quando cada um deles é comparado com base em um número arbitrário de atributos (Mccaffrey & Koski, 2006). A escolha do método MAGIQ foi direcionada pelo fator que o referido método consiste em uma análise de multicritério versátil e mais intuitiva que as demais (Mccaffrey & Koski, 2006), além da possibilidade de criação de estatísticas numéricas facilmente comparáveis para cada grupo e subgrupo da análise (Kiesslich, 2015).

De acordo com Nogueira (2014), a utilização do MAGIQ tem diferencial pela facilidade atribuída na aplicação do questionário, levando menor tempo médio de resposta, maior aderência dos respondentes, pois utiliza uma ordenação direta de fatores e subfatores.
3.3 Etapas da metodologia MAGIQ e adaptação do método
A MCDA permite a abordagem de problemas considerados complexos e confere um grau de clareza e transparência (Freitas, Marins & Souza, 2006). Anterior à etapa de análise multicritério, foi realizada uma análise qualitativa dos estudos de fusões e aquisições e cenários. O objetivo foi compreender com maior propriedade as transações de fusões e aquisições, as metodologias de prospeção de cenários e estabelecer as variáveis-chave envolvidas.

A técnica MAGIQ proposta por Mccaffrey & Koski (2006), utiliza o cálculo de centróides de ordem (ROCs). O processo de aplicação do método MAGIQ está dividido em cinco. Conceitualmente, o primeiro passo é identificar o sistema em avaliação, o próximo passo em uma análise é a decoposição hierárquica, a indicação das ROCs, a atribuição de pesos relativos. Por exemplo, um sistema pode ter n atributos de nível superior a1, a2, a3, a4 ... an. O atributo a1 pode ter k sub-atributos de segundo nível a11, a12,. . . a1k. Não há limite no número de níveis de atributos, e não existe limite no número de atributos dentro de um determinado nível (McCaffrey, 2009).
1ª Etapa: nesta etapa, há a identificação do sistema em avaliação Systems Under Evaluation [SUEs] que pode-se denominar fatores e subfatores; 

2ª Etapa: decomposição hierárquica de atributos a serem utilizados na análise; 

3ª Etapa: indicação da ROCs: Ordenação dos atributos de comparação dos elementos do sistema a partir de um conjunto de escalas, tais como (primeiro, segundo, terceiro) na ótica dos especialistas, para a ocorrência de F&A no Brasil;
4ª Etapa: atribuição de pesos relativos aos atributos : utilização das ROCs para atribuir pesos a cada atributo de comparação.Calcula-se o ROC, O valor ROC correspondente ao rank para um conjunto de classificações de ordem N é avaliado como: 

Ordem de classificação centróide, para converter ordens de classificação (como 1ª, 2ª, 3ª, 4ª, 5ª e etc) em valores numéricos por meio da equação (1) (McCaffrey, 2009).
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                                                                                               Equação (1)
Onde “WL” representa o peso local do fator “k” (Fk), e “n” indica o número de ítens.
Por exemplo, com N=5, os pesos de ROC são dados por: 

w1 = (1 +1/2 +1/3+1/4+1/5)/5 = 0,4567
w2 = (0 +1/2 +1/3+1/4+1/5)/5 = 0,2567
w3 = (0 + 0 +1/3+1/4+1/5)/5 = 0,1567
w4 = (0 + 0 +0+1/4+1/5)/5 = 0,90
w5 = (0 + 0 +0+0+1/5)/5 = 0,04
5ª Etapa: avaliação e computação dos valores globais de qualidade: calcular o meta valor global qualidade. O valor global é dado pela soma ponderada simples de todos os pesos de atributo de comparação, sendo a soma final de todos os vetores igual a 1,0 (Nogueira, 2014).
3.4 Classificação de ranking e conversão de pesos dos subfatores e fatores
3.4.1 Definição do ranking dos subfatores e conversão dos pesos
Os fatores foram classificados da mais importante para menos importante no contexto da ocorrência de fusões e aquisições, se indagou aos especialistas ordenar de 1 a 3 a importância dos cenários. A questão adotada para orientar os especialistas a ordenarem os fatores foi: Classifique os fatores abaixo conforme a ordem de importância para a ocorrências de Fusões e Aquisições, sendo 1 (primeiro mais importante), 2 (segundo mais importante), 3 (terceiro mais importante). Conforme indicado por McCaffrey (2009), observa-se a utilização da ordenação em vez da pontuação.

Após classificação dos fatores, os especialistas avaliaram os subfatores em último nível. Assim, buscou-se com esses atributos de comparação desenvolver um índice que mensurasse os eventos e assim os cenários de F&A. Uma vez definidos os atributos de comparação que permitiram a avaliação por meio do método MAGIQ, partiu-se então para determinação dos pesos.

3.4.2 Conversão dos pesos
Baseado na classificação atribuída pelos especialistas, foi convertido em valores numéricos de acordo com o método MAGIQ. Para o conjunto de três fatores, que se adotou nesse trabalho, os valores de centróide em ordem de classificação associados são:
a) F1 = (1 + 1/2 + 1/3) / 3 = 0,6111;
b) F2 = (0 + 1/2 + 1/3) / 3 = 0,2778;
c) F3 = (0 + 0 + 1/3) / 3 = 0,1111;
d) Total = 1.0000 (somatório).
Após a ordenação e atribuição dos pesos relativos a cada um dos fatores e subfatores da hierarquia, em concordância com o método MAGIQ a próxima etapa consistiu no cálculo do valor global. O mesmo é definido como a média aritmética simples dos pesos de atributo de comparação, sendo a somatória final igual a 1,0.

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

3.5 Elaboração de questionário para hierarquia de fatores e subfatores 

Com a aplicação da ferramenta para pesquisas online Survey Monkey o questionário foi enviado via e-mail e aplicado para confirmar a decomposição hierárquica dos fatores e subfatores oriundos do estudo de cenários para fusões e aquisições no Brasil. O referido questionário foi aplicado a especialistas com perfis que contemplam expertise em fusões e aquisições, estratégia organizacional e prospecção de cenários. Considera-se que esses perfis são adequados ao ambiente pesquisado. 
4 FORMATAÇÃO E APLICAÇÃO DO MÉTODO
4.1
Identificação e decomposição hierárquica dos eventos que afetam a ocorrência das fusões e aquisições no Brasil das variáveis de avaliação
O processo de análise tomou como base de dados para a aglutinação das variáveis-chave denominadas de eventos, identificados na simulação de desenvolvimento de cenários para fusões e aquisições. Foram definidos 16 eventos distribuídos nos três cenários: Otimista, Realista e Pessimista que afetam a ocorrência das fusões e aquisições no Brasil. 

O formulário para pesquisa de campo foi elaborado em uma ferramenta on line, do tipo survey monkey, foi respondido por 21 especialistas com perfis profissionais relacionados a fusões e aquisições de empresas e desenvolvimento de cenários. No questionário, identificou-se o perfil dos especialistas com relação a área de atuação. A Tabela 1 apresenta o perfil dos especialistas participantes da pesquisa.
Tabela 1 – Perfil dos especialistas
	Categoria
	Quantidade

	Academia
	8

	Entidade de Classe
	3

	Mercado
	7

	Instituição financeira
	3

	Total
	21


Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).
Observa-se que a maioria dos respondentes são da área não acadêmica, ou seja, 13 dos 21 respondentes, sendo a maioria (sete) das empresas que participaram de fusões e aquisições.
Tabela 2 – Tempo de atuação profissional
	Categoria
	Quantidade

	0 a 5 anos
	3

	5 a 10 anos
	10

	10 a 20 anos
	5

	Acima de 20 anos
	3

	Total
	21


Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).
Na Tabela 2 verifica-se que são profissionais com experiência na área, uma vez que 18 dos 21 possuem mais de cinco anos.

4.3 Classificação de fatores (cenários) e subfatores (eventos)
A Tabela 3 apresenta os pesos dos subfatores dentro da decomposição em cada fator, sendo os valores dos pesos globais calculados a partir da média das respostas.
Tabela 3 – Ranking dos fatores e fubfatores
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SF18 - Maior diversificação de produtos 0,0342

10º

SF19 - Integração da cadeia produtiva 0,0320

11º

SF15 - Mudanças radicais na conjuntura política internacional 0,0230

12º

SF17 - Valorização do dólar 0,0140

1º

SF3-Crescimento do negócio 0,0532

2º

SF5-Aumento da lucratividade 0,0472

3º

SF4-Maior participação de mercado 0,0470

4º

SF2-Ganho de escala 0,0342

5º

SF1-Maximização de ativos ou evitar sua perda 0,0308

6º

SF7-Maior diversificação de produtos 0,0279

7º

SF6-Obtençãodaknow-howcoorporativo(tecnologia,práticas

gerenciais e de mercado)

0,0264

1º

SF24-Desvalorização da moeda nacional 0,0491

2º

SF20-Mudanças radicais na conjuntura política nacional 0,0415

3º

SF22-Aumento da taxa de juros 0,0376

4º

SF21-Mudanças radicais na conjuntura política internacional 0,0278

5º

SF23-Aumento dos níveis de corrupção no Brasil 0,0107

TOTAL 1,0000 TOTAL 1,0000

3º

F 3 - Cenário 

Pessimista

0,1667

1º

F 1 - Cenário 

Realista

0,5667

F 2 - Cenário 

Otimista

2º 0,2667


Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).
4.3.1 Classificação de fatores (cenários)
Para a análise determinou-se como primeiro nível a comparação dos três fatores pelos especialistas, com o objetivo de realizar a ordenação dentre as alternativas. As mesmas foram convertidas em pesos a partir da fórmula do método MAGIQ.
Baseado nos cálculos dos pesos de cada fator resultado das respostas dos especialistas, foi elaborada tabela para classificação dos cenários quanto sua relevância para ocorrência de fusões e aquisições no Brasil. Na Tabela 4 indentifica-se o grau de importância dos fatores de acordo com os especialistas. 
Tabela 4 – Classificação e pontuação dos fatores
	Classificação
	Fator
	Pontuação de Prioridade

	1º
	F2- Cenário Realista
	0,5667

	2º
	F1- Cenário Otimista
	0,2667

	3º
	F3- Cenário Pessimista
	0,1667


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

Observa-se que os  especialistas classificaram o F2- Cenário Realista com o maior peso e mais importante para a ocorrência de F&A no Brasil, que de acordo com Godet (2000) e Blanning e Reinig (1998) possui a maior probabilidade de ocorrência.
4.3.2 Classificação de subfatores (eventos)
4.3.2.1 Análise dos subfatores do fator cenário otimista
Os subfatores do fator cenário otimista foram ordenados pelos especialistas e classificados de acordo com os pesos MAGIQ. A Tabela 5 foi desenvolvida a partir das respostas dos questionários e realiado cálculo dos pesos por meio da Equação 23.
Como pode ser observado na Tabela 3 a soma dos pesos globais dos subfatores tem como resultado seu respectivo fator, nesse caso o resultado é 0,2667. 
Tabela 5 – Classificação e pontuação dos subfatores do fator cenário otimista
	Classificação
	Subfator
	Pontuação de Prioridade

	1º
	SF3-Crescimento do negócio
	0,0532

	2º
	SF5-Aumento da lucratividade
	0,0472

	3º
	SF4-Maior participação de mercado
	0,0470

	4º
	SF2-Ganho de escala
	0,0342

	5º
	SF1-Maximização de ativos ou evitar sua perda
	0,0308

	6º
	SF7-Maior diversificação de produtos
	0,0279

	7º
	SF6-Obtenção da know-how coorporativo (tecnologia, práticas gerenciais e de mercado)
	0,0264


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

A Tabela 5 apresenta o ordenamento dos subfatores do F1, que apontou com maior peso o crescimento do negócio para a ocorrência das F&A no Brasil nos próximos 10 anos, em seguida estão ordenados o aumento da lucratividade, maior participação de mercado e ganho de escala. De acordo com Oliveira et al (2007), razão importante para as aquisições é obtenção de maior poder de mercado, que existe quando uma firma é capaz de vender seus bens e serviços acima dos níveis competitivos, ou quando os custos de suas atividades principais ou de apoio são inferiores aos dos competidores que pode ser alvo de F&A para obtenção de know-how.
4.3.2.2 Análise dos subfatores do fator cenário realista

O ordenamento dos subfatores do fator cenário realista pelos especialistas foi classificado de acordo com os pesos gerados a partir da fórmula do MAGIQ, conforme apresentado.
A Tabela 6 foi desenvolvida com a classificação dos subfatores do fator cenário realista por meio dos dados coletados na pesquisa com os especialistas, sendo a soma das pontuações dos subfatores o peso do fator cerrespondente, que no caso é 0,5667. 
Como pode ser observado na Tabela 6, os subfatores referentes à crescimento do negócio, aumento da lucratividade apontam maior peso assim como para o fator cenário otimista, mostrando-se relevantes para a ocorrência de F&A de acordo com a pesquisa. Em seguida do ordenamento tem-se a Maximização de ativos ou evitar sua perda, a preservação e a otimização do valor econômico da empresa constituem-se em condições necessárias para sua viabilidade em longo prazo. Com uma boa gestão e know-how coorporativo fruto das F&A podem potencializar a capacidade de formulação estratégica, permitindo explorar suas oportunidades de mercado e reduzir os riscos. (França, Guberovic, & Tonon, 2016).

	Tabela 6 – Classificação e pontuação subfatores do fator cenário realista

	Classificação
	Subfator
	Pontuação de Prioridade

	1º
	SF10 - Crescimento do negócio
	0,0903

	2º
	SF13 - Aumento da lucratividade
	0,0874

	3º
	SF8 - Maximização de ativos ou evitar sua perda
	0,0578

	4º
	SF9 - Ganho de escala
	0,0539

	5º
	SF12 - Maior participação de mercado
	0,0488

	6º
	SF11 - Estratégia para entrada em novos mercados
	0,0467

	7º
	SF16 - Potencial do mercado 
	0,0424

	8º
	SF14 - Obtenção da know-how coorporativo (tecnologia, práticas gerenciais e de mercado)
	0,0360

	9º
	SF18 - Maior diversificação de produtos
	0,0342

	10º
	SF19 - Integração da cadeia produtiva
	0,0320

	11º
	SF15 - Mudanças radicais na conjuntura política internacional
	0,0230

	12º
	SF17 - Valorização do dólar
	0,0140


Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).
4.3.2.3 Análise dos subfatores do fator cenário pessimista

Assim como nos demais, a classificação dos subfatores do fator cenário pessimista foi realizada pelos especialistas em questionário aplicado e atribuído os pesos gerados.
Observa-se que a Tabela 7 trata da classificação dos subfatores do fator cenário otimista, foi desenvolvida a partir das respostas do questionário aplicado aos especialistas. Após classificação dos especialistas e cálculo dos pesos, foi multiplicado o peso de cada Subfator (SF) pelo peso do seu respectivo Fator (PF), assim encontrando o Peso Global (PG) de cada subfator para ordenar dos subfatores.
A soma dos pesos globais dos subfatores tem como resultado o peso do seu fator, para o fator cenário pessimista o resultado é 0,1667. Ou seja, a soma dos subfatores de determinado fator, tem como resultado final o peso que este representa para ocorrências de F&A no Brasil para os próximos 10 anos. 
Tabela 7 – Classificação e pontuação subfatores do fator cenário pessimista

	Classificação
	Subfator
	Pontuação de Prioridade

	1º
	SF24-Desvalorização da moeda nacional
	0,0491

	2º
	SF20-Mudanças radicais na conjuntura política nacional
	0,0415

	3º
	SF22-Aumento da taxa de juros
	0,0376

	4º
	SF21-Mudanças radicais na conjuntura política internacional
	0,0278

	5º
	SF23-Aumento dos níveis de corrupção no Brasil
	0,0107


Fonte: Elaborada pelos autores (2018) com base em Survey (2018).
Foi apontado com maior peso para o fator cenário pessimista, o subfator desvalorização da moeda nacional com maior pontuação, em seguida temos as mudanças redicais na conjuntura política, o aumento das taxas de juros e os níveis de corrupção no país que podem traser insegurança e descrédito no mercado brasileiro.

4.4
Elaboração da ferramenta de avaliação dos eventos nos cenários para fusões e aquisições no Brasil
Com base na estrutura desenvolvida por meio do métdo MAGIQ apresentada na Tabela 3, foi elaborado metodo para avaliar os cenários por intermédio dos seus eventos (subfatores) para fusões e aquisições de empresas no Brasil.

Abaixo seguem as etapas propostas no método para medição dos eventos (subfatores) relevantes para a ocorrência de fusões e aquisições no Brasil nos próximos 10 anos de acordo com a pesquisa.

1. Os especialistas envolvidos devem inicialmente aplicar uma pontuação numa escala de 0 a 5 para cada subfator de acordo com Figura 8.
2. Os produtos de cada peso MAGIQ de cada subfator pelos valores votados são somados.
 Registra-se na coluna Resultado;

3. Realiza-se o ordenamento (decrescente) dos valores encontrados para cada evento em cada cenários.
De acordo com o critério de uma escala likert de quatro níveis, o índice de influência no desenvolvimento de estratégia coorporativa para F&A obtido, será enquadrado em escalas de acordo com o Figura 3 a seguir.

Figura 3 – Classificação estratégica dos eventos nos cenários de F&A
	Escala
	Decisão estratégica

	4,1 a 5
	Recomendável F&A

	3,1 a 4
	Possível F&A

	2,1 a 3
	Discutível F&A

	Abaixo 2
	Não recomendável


Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
Sugere-se que a avaliação seja realizada por stakeholders ligados à área de fusões e aquisição e prospeção de cenários.

Para avaliação, adota-se uma escala com intervalo de 0 a 5, sendo considerado “Não recomendável” a nota abaixo de 2 e como nota máxima a classificação “Recomendável F&A”.

A Tabela 8 apresenta-se um modelo de formulários para avaliação dos eventos nos cenários prospectados, como um produto desta pesquisa.

Tabela 8 – Classificação avaliação dos fatores nos cenários prospectivos para F&A no Brasil
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).
Observa-se que o primeiro nível contempla os cenários, indicados de acordo com metodologia de Blanning e Reining (1998) e seus respectivos rankings da aplicação do método MAGIQ sendo estes, função do segundo nível hierárquico em que os especialistas estabeleceram a prioridade de classificação dos subfatores.

Com os pesos, torna-se possível a formulação de um coeficiente de importância para cada evento, dentro dos cenários prospectados. Sendo considerado o quanto o evento pode ser relevante para ocorrência de fusões e aquisições no Brasil. Ou seja, caso se enquadre em algum dos intervalos, pode-se identificar qual o nível relevância para subsidiar as esmpresas na definição de estratégias coorporativas no âmbito das transações estudadas. Além de metodologia de auxílio na construção dos cenários de F&A à luz dos cenários.
Como limitação da pesquisa, aponta-se que ela foi baseada na cultura de peritos brasileiros, de certa, forma, valendo esta metodologia para o caso Brasil.
5 CONCLUSÃO
O trabalho de pesquisa realizou mapeamento da litearatura sobre F&A e prospecção de cenário visando identificar metodologia de avaliação dos mesmos, não foi identificada na literatura uma metodologia, buscou-se o desenvolvimento e estruturação de uma metodologia, com apoio de análise multicritério inédita na literatura para este tema, por meio de Multi-attibute Global Inference of Quality (MAGIQ).

Por meio dos cenários otimista, pessimista e realista desenvolvidos foram extraídos os eventos relevantes para as fusões e aquisições de empresas no Brasil, totalizando em 16 eventos que foram decompostos hierarquicamente em fatores (cenários) e subfatores (eventos) para submissão ao ordenamento e aplicação da metodologia MAGIQ, que resultou por meio dos cálculos previstos no método, em uma classificação ordinária dos eventos para F&A.
Os produtos gerados da pesquisa foram a tabela de ranking dos pesos globais dos fatores subfatores e a proposta de uma metodoogia de avaliação dos eventos nos cenários baseada em uma escala likert de enquadramento de quatro faixas, além de um modelo formulário para avaliação e orientação para o desenvolvimento dos cenários baseado no ordenamento desenvolvido a partir do método sugerido, atendento ao objetivos propostos para a pesquisa.
Como sugestão para pesquisas futuras, sugere-se a incorporação de maior número de especialistas, peritos internacionais, além da inclusão de outros eventos que possam ser relevantes para as operações de fusões e aquisições e a elaboração de uma ferramenta digital (software) para simplificar o processo de coleta de dados, cálculo e consequentemente sua análise.
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