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RESUMO

O presente artigo visa analisar a estratégia de fusdes e aquisi¢des utilizadas por empresas no
setor de sementes e agroquimicos, procurando entender mais especificamente os resultados
apresentados no periodo pos-fusdo. Este trabalho preocupa-se em estudar os resultados
financeiros obtidos ap6s um processo de incorporagdo, procurando identificar possiveis
sinergias que foram geradas. A metodologia utilizada foi um estudo especifico do caso de
incorporagao da companhia DowDuPont Inc. que ocorreu em 2017. Os resultados obtidos
comprovam a hipotese inicial, apesar da espera de sinergias nos processos de fusdes e
aquisi¢des as companhias que realizam essas operagdes precisam estar preparadas para que no
curto prazo tenham que lidar com mais dificuldades resultantes do processo do que resultados
benéficos. Porém, isso permite concluir que apesar de ser custoso, talvez seja a melhor

estratégia para ser seguida por empresas.

Palavras-chaves: Fusdo ¢ aquisi¢do (F&A); DowDuPont Inc.; setor de sementes e

agroquimicos; sinergia.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the mergers and acquisitions strategy used by companies in the seed
and agrochemical sector, seeking to understand more specifically the results obtained in the
post-merger period. This work is concerned with studying the financial results after an
incorporation process, seeking to identify possible synergies that have been generated. The
methodology used for a specific study of the case of incorporation of the company DowDuPont
Inc. that occurred in 2017. The results obtained prove the initial hypothesis, despite the
expectation of synergies in the mergers and acquisitions processes, companies that carry out
these operations need to be prepared so that in the short term they will have to deal with more
difficulties resulting from the process than beneficial results. However, this allows us to

conclude that although it is expensive, it may be the best strategy to be followed by companies.

Key-words: Mergers and acquisitions (M&A); DowDuPont Inc.; seeds and agrochemicals

sector; synergy.
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1. INTRODUCAO

A partir da década 1990, o mundo passou a sofrer intensos movimentos de fusdes e
aquisi¢des (F&A) em diversos paises € nos mais distintos setores da economia. A cadeia do
agronegdcio também participou dessa onda de F&As, tanto as industrias agroquimicas quanto

as sementeiras.

Com o passar dos anos, o setor de sementes e agroquimicos tornou-se altamente
concentrado, por exemplo em 2015 o setor de agroquimicos era divido basicamente entre oito
grandes grupos empresariais (Syngenta, Bayer, Basf, Monsanto, Dow, DuPont, FMC e
American Vanguard). Porém logo apoés trés anos, o setor passava a ser representado por apenas
5 empresas (ChemChina-Syngenta, Bayer-Monsato, Basf, DowDuPont ¢ FMC). (WONG,
2018).

O motivo das empresas usarem cada vez mais estratégias de F&A’s serd discutido logo
na se¢do 2, e usard como referencial teérico os estudos de Marx, a partir dos conceitos de

concentragdo e centralizagdo do capital.

Passado o entendimento sobre as estratégias de fusdes e aquisi¢des e seus possiveis
impactos, o artigo ird apresentar um panorama geral sobre o setor de sementes e agroquimicas

passando pelas principais F&A que ocorreram no setor nos ultimos tempos.

A fim de analisar a fundo um processo e os impactos de F&A, o presente artigo ird tomar
como exemplo a incorporagdo da companhia DowDuPont Inc. que ocorreu em 2017. A tltima
seccao ¢ referente ao estudo de caso que utilizard de balancos e demonstragdes contabeis
fornecidas pela companhia antes e ap6s a fusdo para o célculo de indices econdmico-financeiros

e suas respectivas interpretagoes.

Sendo assim, o objetivo central do trabalho é averiguar se apds um processo de fusdo e
aquisicao os beneficios esperados (que foram essenciais para o inicio do processo) foram

alcangados.

2. CONCENTRACAO E CONTRALIZACAO DO CAPITAL

Segundo Kon (1994) ao analisar a sociedade capitalista observa-se o crescente processo
de concentragdo do capital e oligopolizagao dos mercados causando uma mudanga na estrutura
de mercado. Casa vez mais empresas tem se fundido e adquirido nos mais diversos setores da

economia.



Para entender essa moderna estrutura de mercado oligopolista € necessario entender as
raizes da concentragdo, centralizacdo e acumulag@o de capital. Para isso, ndo podemos deixar
de citar Marx e seus trabalhos. Ele foi um dos primeiros estudiosos a analisar a fundo o processo

de concentragao de capital e seus conceitos (KON, 1994).

Marx (2013), define a acumulacdo de capital como uma transformacao do mais-produto
(resultado da mais-valia) em capital. Na termologia marxista a acumulacdo depende da
concentracdo de capital constante — maquinarios, animais de trabalho, prédios, meios de
transporte — e capital varidvel — forca de trabalho. Quanto maior for o capital constante, maior

sera acumulagdo. Isso se deve porque:

“Essa mudanga na composicao técnica do capital, o crescimento da massa dos
meios de produ¢do comparada a massa da forga de trabalho que os vivifica,
reflete-se em sua composicdo em valor, no acréscimo da componente
constante, do valor do capital a custa de sua componente variavel.” (MARX,

2013, p.699).

Marx (2013), por ultimo ird descrever a acumulagdo de capital como resultado do
crescente aumento do capital constante sobre o capital varidvel em razdo direta da

produtividade.

Segundo Marx (2013), apenas a base capitalista ¢ capaz de sustentar uma producao de
larga escala. Sendo assim, a constante transformacdo de mais-valia em capital acrescido de

valor mostra-se em continuo crescimento. (KON, 1994)
Marx (2013), entdo vai descrever a concentragao de capital como:

“Todo capital individual ¢ uma concentragdo maior ou menor de meios de
produgdo com comando correspondente sobre um exército maior ou menor de
trabalhadores. Toda a acumulagao torna-se nova acumulag@o. Ela amplia com
a massa multiplicada da riqueza, que funciona como capital, sua concentragao
nas maos de capitalistas individuais e, portanto, a base da produg@o em larga
escala e dos métodos de produgdo especificamente capitalistas.” (MARX,

2013, p.702)

Desse modo, percebemos que o processo de acumulagdo e crescente e assim, o capital
individual mostra-se como uma massa crescente responsavel por gerar uma concentracao do

proprio capital.



Por outro lado, a centralizacdo do capital depende do barateamento das mercadorias
relacionada ao aumento de sua produtividade. Com o avango do capitalismo, ¢ esperado que
ocorra com o passar do tempo um aumento do tamanho minimo do capital individual

necessario, levando assim, a uma sobreposi¢do dos capitais maiores sobre os menores (KON,

1994).

Tratando de conceitos de centralizagdo e concentragdo pautadas no avango do
capitalismo, ndo se pode deixar de exemplificar, mesmo que de maneira breve, o papel do

sistema de crédito no processo de centralizacao.

Segundo Hilferding (1910) apud Kon (1994), com o desenvolvimento capitalista a
relagdo entre capital bancario e capital industrial passam a se relacionar cada vez mais, uma vez
que o capital assume a forma de capital financeiro. Isso ocorre porque o papel do crédito nesse
sistema ¢ o de garantir somas de dinheiros que nao estdo sendo utilizados por seus proprietarios
para capitalistas produtores que irdo utilizar essa quantia de modo produtivo. E, nesse caso, o

responsavel por receber, concentrar e distribuir esse capital monetario, sdo os bancos.

Desse modo, o banco assumindo papel de intermediador financeiro, tende a buscar cada
vez mais a concentragdo progressiva de seu capital uma vez que ele pode dar uma maior garantia

a seus clientes.

Assim, com o avango do capitalismo maiores niveis de centralizagdo e concentragdo do
capital sdo responsaveis pelo “[...] desenvolvimento de estruturas de mercados cada vez mais
oligopolizadas ou monopolistas, com a formacao de combinacdo entre empresas que visam a

dominar a concorréncia.” (KON, 1994, p.54).

Dessa forma, ¢ imprescindivel concluir que elevados graus de centralizagdo sdo
responsdveis por resultar em uma redu¢do no niimero de empresas em determinado setor da
economia, sendo responsavel por gerar um ambiente de concorréncia no qual passa a ser “[...]
mais vantajoso o caminho da combinagdo entre empresas, ou seja, surgimento de cartéis, trustes
e fusdes.” (KON, 1994, p.54). Em suma, esse fendmeno da centralizacdo do capital ocorreu no

setor de sementes e agroquimicos e sera analisado no presente estudo.

3. FUSOES E AQUISICOES: ASPECTOS GERAIS

Estratégias reorganizacdo entre empresas sdo utilizadas com frequéncia em todo o
mundo e nos diversos setores econdmicos existentes. Segundo Barros, Souza e Steuer (2003) a

reorganizagdo estratégica pode variar desde um relacionamento informal entre duas empresas
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até a aquisicdo, com o desaparecimento completo de uma delas. Vejamos no quadro 1 alguns

exemplos de possiveis relacionamentos entre empresas:

Quadro 1 — Tipo de relacionamento entre empresas

Tipo

Caracteristica

Licenciamento

Venda de um servigo com algum tipo de relacionamento entre as empresas.

Alianga Estratégica

Associacdes entre empresas que decidem juntar esforgos para levar adiante um
projeto ou atividade especifica. A alianga ¢ feita entre concorrentes e a parceria

realiza-se entre a empresa e seus fornecedores ou clientes.

Joint Venture

Associacdo de empresas, por tempo indeterminado, para explorar um ou mais
negocios sem que nenhuma das firmas envolvidas perca sua personalidade juridica.
Geralmente, cria-se uma empresa nova, formalmente separada das demais, com

governanga, forga de trabalho, procedimentos e cultura propria.

Fusao ou Consolidagdo

Envolve uma completa combinagdo de duas ou mais empresas que deixam de

existir legalmente para formar uma terceira com nova identidade.

Aquisigdo Ocorre quando uma empresa ou um grupo de investidores adquire o patriménio ou
controle acionario de uma outra empresa. A aquisi¢cdo determina o desaparecimento
legal da empresa comprada

Incorporagao Ocorre quando hd a extingdo de uma ou mais empresas de um mesmo

conglomerado que passam a ser absorvidas pelo grupo, com perda total de suas

identidades juridicas

Fonte: Consoli e Pasin (2010).

Cada um desses relacionamentos entre empresas vai depender do tipo de estratégia que

essas tracaram e o que elas visam obter a partir desse processo. E importante entender que

estratégias de F&As na teoria sdo muito benéficas, mas na pratica elas podem gerar muito mais

adversidades do que esperado. Por isso, o processo deve ser muito bem tragado e realizo a fim

de que as vantagens no final sejam maiores que o 6nus adquiridos durante a operagao.

De acordo com Post (1994) apud Consoli e Pasin (2010), uma das principais razdes

defendida para processo de uma F&A ¢ a aquisi¢do de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e de

novos sistemas, pois assim, as inovagoes tecnologicas podem ser transferidas entre empresas.

Essa questdo serd bem explorada no topico 3, com énfase no setor sementes e agroquimicos.

Além dos ganhos com compartilhamento de P&D, podem ser listados diversos

beneficios obtidos de processos de F&A, segundo Ferrari (1996) apud Consoli e Pasin (2010),

podem ser citados:

e Entrar em um novo mercado superando mais rapidamente as barreiras a entrada;
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e Reducao de custos de expansao;

e Adquirir patentes e licengas para fabricagao de novos produtos;

e Ter acesso a novos canais de distribuicao através de bases ja instaladas;
e Expansdo geografica mais agil;

e Reducio de custos para implementagdo de novos produtos.

Porém, a fim de completar a lista existem mais alguns beneficios que sdo adquiridos

através de uma F&A. Segundo Samuels e Wilkes (1996) tem-se:

e FEconomia de escala;
e Poder de mercado;
e Diversificacao de riscos;

e Vantagens fiscais.

O fato ¢ que existem diversas vantagens que podem ser adquiridas através de fusdes,
aquisi¢des ou incorporagdes de duas ou mais empresas. Porém, este tipo de estratégia nao ¢
isenta de riscos. Segundo Hitt (2011), cerca de 20% das operagoes de fusdes e aquisi¢des sao

bem-sucedidas, 60% apresentam resultados decepcionante e 20% resultam em fracassos.

Para que a operacdo apresente €xito ¢ importante ter um processo de integragdo bem
delimitado e uma avali¢do da empresa que sera comprada condizente com seu real valor, a fim
de evitar possiveis agios. Abaixo, segundo Hitt (2011) estdo listadas as principais dificuldades

provenientes de uma integracdo entre duas ou mais empresas:

e Dificuldade de integracdo;

e Avaliagdo inadequada do alvo;

e Divida grande ou extraordinaria ap6s o processo de integracao;
e Dificuldade ou incapacidade de se obter sinergias;

e Diversificacdo excessiva gerando problemas operacionais e administrativos;

A unido de duas ou mais culturas diferentes, sistemas operacionais e financeiros
distintos e estilos administrativos diferentes ndo devem ser subestimados. Sem uma boa
integracdo dos itens acima, a aquisicdo provavelmente estard fadada a ndo gerar retornos

positivos. Por isso, o processo pos-fusdo, segundo Hitt (2011), € o determinante mais

importante da criacao de valor para o acionista (e destrui¢do de valor) em F&As.
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O presente trabalho ird estudar acerca de uma das razdes pelos quais os dirigentes
decidem realizar o processo de fusdo e aquisi¢do, a promessa de adquirir sinergias, além de
entender como o avango do capitalismo impacta nas relacdes de concentracdo e centralizacao
de capital impulsionando os movimentos de F&A. Sera que as sinergias sao obtidas logo apos
o processo? Essa serd a questao que o presente estudo procurara responder, através do exemplo

da fusdo de duas empresas do setor de sementes e agroquimicos, a Dow e a Dupont.

Para Damodaran (2005), sinergia ¢ definida como o aumento do valor gerado pela
combinagdo de duas ou mais empresas ao criar uma companhia mais valiosa, através da

obtencdo de oportunidades que ndo seriam possiveis caso as firmas operassem separadamente.

Processos de fusdo e aquisi¢do s6 devem ser realizados quando a possivel sinergia
gerada superar o custo da operagdo. Essa operacao ¢ capaz de alcangar sinergias aumentando a
eficiéncia da economia Martelanc, Pasin e Cavalanti (2005) apud Oliveira e Bordeaux-Régo

(2010).

A previsdo das sinergias feitas pelos diretores das empresas em processos de F&A sdo
feitas a partir de expectativas de reducdo de custos. Com a operagdo, ganhos de economia de
escala e escopo refletem em menores custos através do compartilhamento das capacidades e

oportunidades, e assim, elimina¢do de custos duplicados (BERNILI, 2005).

As sinergias podem ser classificadas como operacionais e financeiras. A sinergia
operacional diz respeito a toda parte operacional das duas ou mais firmas combinadas e ¢
composto pela economia de escala. Ja as sinergias financeiras incluem beneficios fiscais, maior

capacidade de endividamento menor custo de capital.

Claramente ha grandes potenciais sinérgicos esperados através de uma operagdo de

F&A, mas um grande problema ¢ identificar essas sinergias apds a consolidag¢ao do processo.

A seguir serd citado alguns exemplos de sinergias operacionais e financeiras que podem

ser obtidas através de operagdes de fusdes e aquisi¢cdes segundo Damodaran (2005).

a) Sinergias Operacionais:

e Economia de escala: ¢ quando duas ou mais empresas juntas operam de
forma mais eficiente gerando maiores lucros do que se elas estivessem
separadas.

e Poder de precificacdo: surge com o poder da menor concorréncia que a nova

firma possuira, o que resulta em maiores resultados operacionais.
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e (Combinagao de diferente know-how: ¢ a sinergia que surge quando as
empresas possuem pontos fortes em diferentes habilidades e quando
combinadas geram um melhor desempenho operacional.

e Crescimento maior em um novo mercado ou um mercado ja existente gragas
a juncdo de duas ou mais companbhias.

b) Sinergias financeiras:

e (Quando duas empresas se juntam e possuem por exemplo realidades
diferentes — uma empresa apresenta caixa excessivo € a outra pouco caixa
mas 6timos projetos — tem se a possibilidade de realizagdao de projetos que
antes nao existiam.

e Maior capacidade de endividamento através de maiores possibilidades de
obtengdo de empréstimos.

e Beneficios fiscais.

e Apesar de ser controversa, a diversificagdo pode ser uma sinergia financeira
em casos de F&As, uma vez que a diversificagdo pode ser feita através de

menor custos.

Observa-se que claramente ha imenso potencial sinérgico nas operagdes de fusdes e

aquisi¢des. Mas sera que esse potencial € obtido desde o inicio da operagdao?

No presente estudo serd analisado a capacidade de obtencdo de sinergia em um processo

de fusdo e aquisi¢ao de um caso especifico do setor agroquimico e de sementes.

4. PANORAMA DO SETOR DE SEMENTES E AGROQUIMICOS

No periodo de 1990, com a intensa onda de F&A’s que ocorria no Brasil, grandes
empresas hoje conhecidas mundialmente ainda estavam em formagao. Por exemplo, a empresa
Dupont passa nos anos de 1998 por intensas aquisi¢des dando inicio, em partes, da grande

empresa que ela ¢ atualmente.

A partir da segunda metade da década de 1990, € observado que as empresas adquirentes
buscam uma maior diversificagdo produtiva através dos processos de F&As. Pode ser
observado no Diagrama 1 que a integracdo horizontal foi um elemento fundamental na

estratégia de crescimento das firmas lideres.
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Diagrama 1 - Principais fusdes e aquisi¢des ocorridas na industria de agroquimicos do

Brasil — 1990-2003
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Fonte: ASSOCIACAO BRASILEIRA DOS DEFENSIVOS GENERICOS — AENDA. Disponivel em:

<http://www.aenda.org.br/>. Acesso em: 23 mar. 2020.

Figura 1 - Sintese de aquisi¢do e fusdo do mercado brasileiro de sementes

A‘::;i:gn Subsidiaria / AquisicBes E:i';:: Divisdo Adquirida
2008 Cana Vialis e Alellyx Brasil cana
o 2007 Agroeste Brasil Milho
[ 1999 MaedaDeltaPine, Monsanto; MDM Brasil Algodao
“ 1998/1989 Braskalb / Dekalb Brasil mitho e sorgo
=] 1999 Cargill (divisdo Brasileira) EUA Milho
= 1997 Agroceres Brasil milho e sorgo
1996 FT Sementes Brasil Soja
2008 Coodetec Brasil Mitho
2007 Agromen Brasil Milho
€ 2000 Empresa Brasileira de Sementes Brasil milho e sorgo
o 1999 Pioneer Hi-Bred EUA soja, milho e sorgo
% 1998 Mycogen EUA soja, milho, sorgo, outros
= 1998 Dinamilho Brasi Milho
1998 Hibridos Colorado Brasil Milho
1998 Sementes Hata Brasil Milho
1998 FT Biogenética Brasil Milha
2005 Bayer Alemanha milho e soja
2002 Awventis (Agrevo + Rhone Poulenc | Franca/ | milho. soja, algoddo e sorgo
E 1999 Sementes Ribeiral Brasil Milho
% 19989 Sementes Fartura Brasil Milho
1999 Mitla Pesquisa Agricola EUA Milho
1998 Granja 4 irméos Brasil Arroz
: soja, milho, arroz, algodao,
% E 2000 A;?: ;rglf;ca Suica ! hortalicas e pIgn?a&
2] ormamentais

Fonte: Londres e Almeida (2009) apud Sousa e Tonin (2005, p. 10)
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A partir do diagrama 1 e da figura 1 € possivel observar que de 1990 até o ano de 2008,
as empresas focavam suas estratégias na realizacdo de fusdes e aquisi¢des horizontais. Porém,
a partir de 2015, as empresas produtoras de sementes e agroquimicos passam a focalizar suas
estratégias em F&As verticais, diversificando suas areas de atuacdes em mercados

relacionados.

O diagrama e a figura acima mostram como as empresas usaram a estratégia de F&A
para conquistar o mercado, diversificar, internacionalizar e ganhar maior poder de mercado.
Essa estratégia fez com que as quatro maiores empresas do ramo sementeiro e de agroquimicos
— Corteva, Basf, Bayer e Monsanto, Syngenta ¢ Chemchina— fossem capazes de conquistar o

mercado mundial.

A partir do grafico 1, pode-se perceber como que as F&A’s impactaram na concentragao
do mercado de agroquimicos. Antes das reorganiza¢des o mercado era dividido entre oito
grandes grupos, mas apoOs as integracdes ¢ possivel analisar como que o market share das

empresas aumentou repercutindo em um setor dominado agora por cinco empresas.

Grafico 1 — Market share setor de agroquimicos 2015 ¢ 2018

Market share setor agroquimicos 2015 Market share setor agroquimicos 2018
5,10% 1.60% 4,60%
9,70%

11,30%

12,40%

15,20%
15,50%

= Syngenta = Bayer

BASF Monsanto = ChemChina-Syngenta = Bayer-Monsanto
= Dow = Dupont BASF Corteva Agriscience
= FMC = American vanguard = FMC

Fonte: Elaboragdo propria a partit de Wong (2018).

Na secdo seguinte, serd apresentado uma evolucdo do mercado de sementes e

como historicamente ele induz o mercado a se concentrar.
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4.1 EVOLUCAO DO MERCADO SEMENTEIRO

Pensar que o mercado de sementes engloba somente os players autorizados a multiplicar
e comercializar sementes ¢ um tanto equivocado. Ha outros dois importantes agentes nesse
mercado, o obtentor da tecnologia (chamado de trait) e o obtentor do germoplasma.

O trait corresponde ao proprietario do evento biotecnologico, sendo assim, ele € o
detentor do direito a patente. Ja o obtentor de germoplasma, sdo aqueles que detém o banco de
germoplasmas (chamados também de cultivares) esses, sdo protegidos pela Lei de cultivares,
criada em 1997. Assim, ao longo do texto, quando for tratado o mercado sementeiro, levar em
conta esses trés players: trait, germoplasma e semente.

O mercado de sementes no Brasil até 1920 era muito novo, ndo possuia 6rgaos e nem
regulamentagdes. Até que, o ministério da agricultura criou o servigo de semente. Duas décadas
apods a criagdo desse servico, a Agroceres, primeira empresa brasileira de sementes, lanca os

primeiros cultivares hibridos de milho no pais.

E entdo, que na década de 1960, periodo em que o mundo sofre a revolucao verde, ocorre

a disseminagdo da industria de biotecnologia em todos os mercados, inclusive o brasileiro.

O setor passa a sofrer um crescimento rapido e desordenado, e em 1965 ¢ criada a Lei
de Sementes, que estabelece a obrigatoriedade de fiscalizagdo do comércio de sementes e mudas
em todo o territdrio brasileiro. A regulamentacdo e o avanco da biotecnologia sdo responsaveis
pela entrada de diversas multinacionais no setor de sementes, a primeira delas foi a Cargill que

entra no pais no ano de 1965.

A partir da década de 1980, as empresas privadas que antes tinham seu foco apenas na
multiplica¢do e comercializagdo de sementes, passam a investir nas demais etapas produtivas
do setor, com o intuito de tornarem-se empresas verticalizadas (quando a mesma empresa
avanga na cadeia do mercado de sementes e acaba sendo “dona” do germoplasma e responsavel
pela multiplicacdo e comercializacdo de sementes). Com o avango da biotecnologia, as
empresas passam a focar seus esfor¢os na tecnologia produtiva, isso se deve a crescente

valorizacao do mercado brasileiro de sementes (STRIPOLI, 2014).

E entdo que na década de 1990, mais uma vez com o avango do setor, esse sofre novas
regulamentagdes. Segundo Stripoli (2014), no ano de 1997 tem-se a aprovagao da Lei n.9.456
(BRASIL, 1997a), que institui a Lei de protecao de cultivares (LPC), é entdo que o Servigo
Nacional de Prote¢ao de Cultivares (SNPC), fica responsavel pela regulamentacao de registros

de novas cultivares e outras aspectos administrativos relacionados ao tema. Além da nova Lei
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de Sementes aprovada em 2003 que passou a estabelecer maiores restrigdes ao replantio de
sementes comerciais para médios e grandes agricultores. E a Lei 11.105 aprovada em 2005
estabeleceu novas normas de seguranca ¢ fiscalizagdo aos Organismos Geneticamente

Modificados (OGM).

E nesse periodo que se iniciam as motivagdes de processos de F&A de empresas
brasileiras por parte de multinacionais. Essa motivagdo se d4 principalmente através de dois

fendmenos, regulamentagado e barreiras a entrada no setor.

A evolucdo do avanco regulatorio ja foi descrita acima, mas o importante, ¢ destacar os

impactos provocados pela criacdo dessas leis e da maior regulamentagao.

Primeiramente, ao analisar a cadeia produtiva do mercado de sementes e agroquimicos,
¢ evidente os grandes gastos com pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) que sdo necessarios para
originar sementes GM e/ou novos cultivares. Anos de pesquisa sdo necessarios para
acompanhar o desenvolvimento de uma nova cultivar e concluir sobre seu resultado, como
também, € preciso que profissionais de grande qualidade estejam a frente desses estudos. Tudo
isso, resulta em altos investimentos, profissionais de qualidade — que por vez demandam

maiores salarios - e pesquisas que dependem de grande tempo para que sejam concluidas.

Além disso, segundo Ferrari (2015), o setor de biotecnologia vegetal caracterizado pelo
dominio de patentes de germoplasmas, responsaveis pela criagdo dos OGM. Porém, os
dominios sobre as patentes pertencentes as grandes empresas do setor acabam gerando um
ambiente seletivo muito forte que limita as chances de sobrevivéncia das empresas que nao
possuem acesso a esse banco de material genético vegetal e que ndo ganharam cumulatividade

no processo de geragdo de invengdes, desenvolvimento de mercado e de patenteamento.

Sendo assim, para que uma empresa tenha motivag¢ao para despender esses gastos, ela
no minimo, precisa de uma regulamentacao que proteja sua propriedade intelectual, responsavel
pelo dispéndio desses altos investimentos. Nesse momento € que a regulamentacao se torna um

motivador ao investimento das empresas no setor de agroquimicos e sementes.

E possivel observar esse fendmeno na Figura 2, ela mostra que a partir de 1997, quando
se tem a implementac¢ao da LPC, ocorre um significativo aumento na oferta de novas variedades
e/ou cultivares no pais, isso ocorre, pois, as empresas se sentiram mais seguras para aumentar

os investimentos em pesquisas agricolas.

Figura 2 - Registro de novas variedades e/ou cultivaresno Brasil
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O outro fendmeno que ¢ responsavel por tornar o setor cada vez mais fechado e
regulamentado sdo as barreiras impostas pelo mercado a potenciais entrantes no setor
sementeiro.

A primeira, e talvez mais significativa barreira, ¢ a questdo que ja foi abordada
anteriormente sobre a necessidade que esse mercado tem de elevados investimentos em
pesquisas e desenvolvimentos. Os elevados gastos acabam por limitar a possivel entrada de
novas empresas no setor.

Além do fato de os elevados custos com P&D limitar a entrada de novos concorrentes,
ele também ¢é responsavel pela fusdo e aquisi¢do de empresas do ramo. Dado o elevado custo e
tempo necessario para produzir sementes geneticamente modificadas, muitas vezes, o que as
grandes empresas fazem € pular essa etapa, elas compram outras empresas que ja passaram por

esses processos. Seria como se a empresa pegasse um “atalho” (BRUCH et al.,2005).

Um bom exemplo de como isso ¢ feito, ¢ dado por Bruch et al.(2005), a fim de evitar
todo um estudo e coleta de material a partir do zero, referente a sementes de milho, a empresa
Monsanto em 1997 adquiriu as seguintes empresas: Agroceres, Cargill ¢ Braskalb, com a

finalidade de apropriar-se dos bancos de germoplasma que essas empresas possuiam.

Outra importante barreira a potenciais entrantes no mercado trata-se da regulamentagao.
A Lei de Cultivares e as patentes acabam por dificultar a apropriabilidade de compostos,
sementes especificas, OGM, fazendo com que a empresa precise desenvolver seu proprio
produto, composto, semente — aqui, mais uma vez entra os elevados gastos com P&D - ou pagar

a patente para utilizar o produto.

Apesar das barreiras tecnologicas (aqueles referentes a P&D) e as barreiras
institucionais (patentes, cultivares), ainda temos barreiras de escala e escopo que também sao

responsaveis por dificultar a entrada de novas empresas no setor.
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4.2 FUSOES E AQUISICOES NO SETOR DE SEMENTES

Para melhor entender o processo de F&A no setor de agroquimicos, faz-se necessario a
analise individual de cada caso, movimentada pelo entendimento histdrico e evolutivo de cada
empresa. Também, serd feita uma pesquisa sobre o processo de fusdo e aquisi¢ao pela qual as

companhias passaram.
BAYER

A empresa Alema foi fundada em 1863 por Friedrich Bayer e Johann Friedrich,
inicialmente eles produziam e vendiam corantes sintéticos com alvo na industria téxtil, que
estava em grande ascensdo. Entre 1881 e¢ 1913, a Bayer se desenvolveu em uma empresa

quimica com operagdes internacionais.

E s6 entdo na década de 1990 que a empresa intensificou seus esforcos em P&D,
expandindo constantemente as suas atividades de pesquisa de protecao ao cultivo, esse ¢ o inicio

das atividades da empresa no setor agro.

A Bayer adquire a Aventis CropScience por 7,25 bilhdes de euros, tornando-a uma lider
mundial em protecdo de cultivo. Em 2016 ¢ anunciada a proposta de compra da Monsanto ¢ a

aquisi¢do ¢ finalizada em 2018 no valor de US$ 63 bilhdes.
MONSANTO

Empresa americana Monsanto, fundada em 1901, possui presenga global atuando nos
setores de agricultura e biotecnologia. Inicialmente, a empresa comegou sua trajetdria com a
produgdo de sacarina, um adogante artificial, nos anos seguintes avangou para o setor de

aditivos alimentares e posteriormente para o mercado de farmacos.

Desde o inicio da histéria da multinacional, fica nitido a utilizacdo da estratégia de
crescimento baseada na diversificacdo tanto em areas relacionadas como em areas nao-
relacionadas ao seu campo de atuacdo até aquele momento. Os processos de diversificagdo
avangam com o passar do tempo, até que a empresa passa a atuar com grande relevancia nos

setores: agroquimicos, farmacéuticos e quimicos.

Segundo Guerrante (2011), durante a trajetéria da Monsanto, em muitos dos processos
de diversificagdo vividos, a empresa apresentou como principal estratégia a aquisi¢do ou
formagdo de joint-ventures com empresas ja atuantes nos mercados-alvo ao tentar superar a

auséncia de capacitagdo interna em areas nas quais desejava atuar ou fortalecer sua participacao.


http://www.bayer.com/en/Friedrich-Bayer.aspx
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Desde a década de 1920 ha inumeros exemplos de F&A que a empresa participou ao
longo de sua trajetoria. Como por exemplo: no ano de 1997 a empresa entrou em um processo
de negociacdo com a Solutia. Entdo com trés setores de atuag¢do (produtos agropecuarios,

industria farmacéutica e quimica), a Monsanto transferiu os direitos da industria quimica.

Dois anos depois, em 1999, a companhia se inicia a fusdo com a Pharmacia & Upjohn.
Mas logo em seguida, em 2002, a subsididria Monsanto torna-se independente da Pharmacia e
passa a atuar somente no segmento do agronegocio. E entdo, que em 2016 o processo mais

famoso da historia da Monsanto comega a ocorrer, € iniciado o processo de F&A com a Bayer.
O CASO BAYER-MONSANTO

Segundo Morais (2017), no ano de 2016 foi declarado que a Bayer estaria estudando a
aquisicdo da Monsanto. No dia 14 de julho de 2016, a Bayer fez uma proposta de US$65
bilhdes, mas a Monsanto recusou. Em 14 de setembro de 2016, a Bayer fez uma proposta de
USS$66 bilhdes e a Monsanto aceitou dando inicio ao processo de fusdo e aquisicdo das

empresas.

O processo de F&A foi analisado nos diversos paises em que as empresas possuem
sedes, segundo noticias do portal G1 (2018), os 6rgaos regulamentadores da concorréncia nos
Estados Unidos e na Europa autorizaram a operagdo, com a condi¢do da venda de algumas
atividades importantes a rival alema BASF, avaliadas em quase US$ 9 bilhoes (7,7 bilhdes de
euros). E s entdo, no ano de 2018, depois de dois anos de investigagdes e negociagdes, no dia
29 de maio a transagao foi concluida por um valor aproximado de US$ 63 bilhdes. A fusdo das
empresas permitiu a criagdo da maior companhia integrada de agroquimicos e sementes do
mundo, 24% do mercado mundial de pesticidas ¢ 29% do mercado mundial de sementes

(DOMINGUES; SILVA; MIELE, 2018).

CHEMCHINA

A China National Agrochemical Coorporation (CNAC) ¢ uma subsidiaria integral da
China National Chemical Coorporation, doravante ChemChina que ¢ uma empresa estatal

chinesa.

A ChemChina, foi criada em 2004, sendo resultante da formacao de empresas filiadas
ao Ministério da Industria Quimica da Republica Popular da China. A empresa atua no ramo de

quimicos, sua producdo vai desde agroquimicos até o processamento de petroquimicos. A
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estatal chinesa ja ¢ responsavel por diversas aquisi¢des, dentre elas, a mais importante no setor

agro foi a aquisicao da empresa israelense Adama, em 2011 (ANTUNES, 2017).

SYNGENTA

Fundada no ano 2000, a Syngenta surgiu a partir da fusdo das divisdes de agronegocio
das empresas Novartis e AstraZeneca. A empresa desde o inicio tinha por objetivo alcangar a
lideranga nos mercados de sementes e protecao de cultivos — areas de atuagao da empresa. Hoje,
a companhia estd em mais de noventa paises e concentra seus esfor¢os no desenvolvimento e

aplicacdo de novas tecnologias.

Em agosto de 2015 a empresa rejeita a oferta de aquisicao feita pela Monsanto. Nesse
periodo o valor das agdes da Syngenta — que havia aumentado em razdo desta oferta —
despencou. A Syngenta justificou seu desinteresse na operagao em razao do valor ofertado pela

concorrente que, na visdo da Syngenta, representava uma subvalorizagdo da empresa.

Mas, especula-se que mesmo antes da empresa rejeitar a oferta feita pela Monsanto, ja

existiam outros interessados na aquisi¢do da Syngenta.

O CASO SYNGENTA-CHEMCHINA

No ano de 2016, a ChemChina formalizou uma oferta publica de aquisi¢cdo da
companhia por valor superior ao ofertado pela Monsanto. Em maio de 2017, 94.7% das acdes
da Syngenta ja haviam sido adquiridas pela ChemChina e a compra foi finalizada por cerca de

USS$ 43 bilhdes.

Segundo Antunes (2017), grande parte da estratégia de desenvolvimento das empresas

chinesas ¢ pautada pela internacionaliza¢io de seus negocios.

Sendo assim, ¢ interessante notar que a ChemChina, ao tratar da evolugdo de seu
negdcio, baseia sua estratégia de crescimento pautada enfaticamente no estabelecimento de
parcerias estratégicas ao redor do mundo, bem como de internacionalizagao por meio de fusdes

e aquisigoes.

Nesse sentido, a principal especulacdo das vantagens adquiridas pela estatal chinesa ao
adquirir a sui¢a Syngenta, permeiam o acesso desta as mais modernas tecnologias nas areas de
agroquimicos e OGM, além do seu ingresso em um importante mercado j& consolidado de

agroquimicos e sementes (ANTUNES, 2017).
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DOW CHEMICAL
A estadunidense The Dow Chemical Company foi criada em 1897 pelo quimico
canadense Herbert Henry Dow com o objetivo de extrair e vender comercialmente cloretos e

brometos.

Ja em 1906 a empresa comecou a langar seus primeiros produtos agricolas, e em 20
anos, a companhia tornou-se uma das maiores fabricantes mundiais de produtos agricolas a base

de cloro, fenol e magnésio.

E entdo no ano de 1935 que a empresa tem um rapido e significativo crescimento quando

ingressa no segmento de pléstico e torna-se uma das gigantes no setor de quimicos.

No final do ano de 2015, a Dow Chemical anuncia fusdo com a DuPont dando inicio a

uma gigante empresa global nas areas de quimicos e defensivos agricolas.

DUPONT

A empresa nasceu em 1802 em Delaware nos Estados Unidos, inicialmente ela atuava
como uma fabricante de polvora negra. Em toda sua histéria, a empresa destacou-se pelas
descobertas cientificas e pelo desenvolvimento de produtos que eram destinados a melhorar a
vida das pessoas e tornou-se uma das maiores empresas quimicas do mundo. Produtos como

Nylon, Lycra, Teflon e Neoprene foram produtos criados pela marca grande sucesso.

A empresa possui grande destaque em sua atuacao na area de quimicos, mas ela também

trabalha com biotecnologia, fibras, polimeros e produtos agricolas.

Segundo o proprio site da empresa: “com a experiéncia adquirida ao longo de dois
séculos, em diversas industrias e em mais de 90 paises, a DuPont tem uma posicdo exclusiva

para ajudar a resolver alguns dos maiores desafios do mundo” (DUPONT).

O CASO DOWDUPONT

A fusdo entre as empresas Dow Chemical e DuPont foi concluida em agosto de 2017 e
deu inicio a uma holding chamada “DowDuPont Inc.” que uniu cerca de US$ 130 bilhdes. As
empresas se uniram em uma transacao de fusdo de agdes iguais. (Relatorio anual DowDupont

Inc., 2017).

A nova empresa DowDuPont Inc. tinha o objetivo de se separar em trés companhias

especializadas em: agricultura, ciéncias dos materiais e produtos especializados. Para isso, a
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empresa formou duas subsidiarias integrais: a Dow Holdings Inc., que seria responsavel pela
divisdo dos negocios referentes a ci€ncias materiais, e a Corteva Agriscience Inc., empresa que

atuard como holding na divisdo dos negdcios agricolas.

A separagdo de seus negdcios foi finalizada no ano de 2019, e a empresa responsavel
pelo setor de negodcios agricolas, langou oficialmente em junho de 2019 suas ag¢des na bolsa de

Nova York.

Neste presente trabalho, serd dado um foco maior a empresa responsavel pelo setor
agricola, Corteva Agriscience, uma vez que o presente estudo ter por objetivo analisar o setor

de sementes e agroquimicos.

A empresa Corteva Agriscience possui cede em Delaware nos Estados Unidos e ¢ uma

empresa independente e de capital aberto.

5. ESTUDO DE CASO: DOW-DUPONT
5.1 O PROCESSO

A DowDuPont Inc. ¢ uma holding composta por The Dow Chemical Company ("Dow")
e E. I. Du Pont de Nemours and Company ("DuPont").

A criag¢do da companhia DowDuPont Inc. se deu em 09 de dezembro de 2015 quando
foi assinado nessa data um acordo e plano de incorporag@o com o objetivo de firmar uma fusao
de a¢des iguais entre a Dow e a DuPont. De acordo com o plano de incorporagdo modificado
em 31 de marco de 2017, a Dow e a DuPont foram cada uma fundida como subsididrias da

DowDuPont Inc. (Relatorio anual DowDuPont Inc., 2017).

Apds a fusdo das companhias na holding DowDuPont Inc., foi prevista uma série de
etapas de reorganizagdes internas para realinhar seus negocios em trés divisdes: negdcios

agricolas, produtos especiais e ciéncia de materiais.

Em 1° de abril de 2019 a DowDuPont Inc. concluiu a separacdo de seus negocios de
ciéncia de materiais € a Dow Inc. tornou-se uma empresa independente. Essa area de ciéncias
de matérias € responsavel por abranger todo o negocio da companhia referente a embalagens,
industria, infraestrutura e consumidor. Segundo o relatério anual da Dow, Inc. (2019), a
empresa possui a ambi¢do de se tornar companhia mais inovadora, inclusiva, sustentavel e
centrada no cliente no ramo de ciéncias de matérias. Em 2019 a empresa operava com 109

fabricas em 31 paises e aproximadamente 36.500 funcionarios.
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No més de junho de 2019, a companhia realizou a separagao de seus negdcios agricolas

criando uma empresa independente no ramo nomeada de Corteva, Inc. A empresa foi criada

com o intuito de se tornar um fornecedor global de sementes e solu¢des de protegdo voltadas

para a industria agricola.

Em conexdo com a separacdo, a DowDuPont Inc. mudou seu nome para DuPont de

Nemours, Inc. ¢ manteve seus negdcios na area de produtos especiais. Hoje a DuPont de

Nermous, Inc. ¢ lider global em inovagdes com materiais, ingredientes e solugdes a base

tecnologica, que sao responsaveis por transformar a industria e a vida cotidiana da sociedade.

No relatério anual de 2017, ano em que se deu a fusao, ¢ explicito que a DowDuPont

pode ndo obter os beneficios previstos da incorporacdo em um primeiro momento. Combinar

os negocios da DuPont e Dow pode:

“[....] ser mais dificil, caro ou demorado do que o esperado, o que pode
afetar adversamente os resultados da DowDuPont ¢ negativamente o
valor das agdes ordinarias da DowDuPont. O sucesso da incorporagao
depende, entre outras coisas, da capacidade da DowDuPont de
combinar os negocios da DuPont e da Dow em uma forma que facilita
a separagao pretendida dos negocios de agricultura, ciéncia de materiais
e produtos especiais da empresa por meio de uma ou mais transagdes
fiscais eficientes (as "Separagdes de Negocios Pretendidas"), resultando
em trés independentes, publicamente empresas negociadas e resultando
em sinergias antecipadas.” (RELATORIO ANUAL DOWDUPONT,
2017: 23).

Segundo o relatério anual 2017, com a fusdo e posteriormente divisdo e separa¢do dos

negocios, ¢ esperado obter grandes sinergias de custos, entre os resultados o relatério aponto

para:

“l...] eficiéncias de custo de producdo, melhoria da cadeia de
abastecimento agricola, eliminagdo de programas duplicados de
pesquisa e desenvolvimento agricola, otimizacdo da pegada global da
empresa combinada na fabricagdo, vendas e pesquisa e
desenvolvimento, otimizando processos de fabricagdo no espago
eletronico, a redugdo de custos de servigos corporativos e alavancados,
e a realizagio de sinergias de compras significativas.” (RELATORIO

ANUAL DOWDUPONT, 2017: 23).
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Apesar dessas vantagens de sinergia e beneficios significativos, a companhia ndo deixa
de apontar que a preparagdo da fusdo e posteriormente separagdo do negocio sera complexa,
cara, demorada e que a gestdo da DowDuPont Inc. ird passar por desafios significativos de

implementacao.
5.2 INDICES ECONOMICOS E FINANCEIROS

A fim de estudar e compreender os impactos econdomicos e financeiros sofrido pela
empresa antes e apos as F&A, foi feita uma analise a partir das informagdes expostas em seus

demonstrativos financeiros'.

Para alcancar um maior entendimento dos dados contidos nas demonstragdes contabeis,

foi feito o uso de indices econdomico-financeiros.

Esses, possibilitam uma melhor compreensao das informagdes e evidenciam com maior
clareza o desempenho de uma organizagao. Para Matarazzo (2010), indices sdo como uma vela
acesa em um quarto escuro, pois sao capazes de relacionar elementos das demonstragdes
financeiras para analisar determinado aspecto da situagdo econdmica ou financeira de uma

empresa.

Os indices podem ser divididos em cinco categorias: liquidez, endividamento, atividade,
rentabilidade e valor de mercado. Os trés primeiros (liquidez, atividade e endividamento) sao
responsaveis por medir o risco da empresa. Ja o indice de rentabilidade ¢ capaz de fornecer o
retorno da empresa, enquanto os indices de valor de mercado mensuram tanto o risco quando o

retorno dos investimentos (GITMAN, 2010).

Abaixo estdo listados os indicadores que foram utilizados com base nos demonstrativos

financeiros apresentados de cada empresa.

Tabela 1 - Indices econdmico-financeiros

Indices de Liquidez
Apresenta a capacidade da empresa cumprir suas obrigacdes dentro do prazo de investimento
Capacidade de
pagamento das
Liquidez Geral LG (AC+RLP)/(PC+PNC) obrigacdes de longo
prazo. Caso o indice
seja >1, a empresa

"Nesse estudo se fez o uso de dois demonstrativos financeiros: Balango Patrimonial, e Demonstracdo de
Resultados do Exercicio (DRE). O primeiro tem por finalidade apresentar toda a parte patrimonial e
financeira da empresa, e isso ¢ feito através do detalhamento dos ativos, passivos e patrimonios liquidos da
empresa.
Ja a DRE ¢é responsavel por evidenciar o resultado liquido da empresa (lucro ou prejuizo) em determinado
periodo.
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apresentara maior
facilidade de cumprir
suas dividas.
Capacidade de
pagamento das
obrigacdes de curto
prazo. Se o indice for
>1, a empresa
aprentara maior
facilidade em honrar
suas obrigagoes de
curto prazo.

Liquidez Corrente LC AC/PC

indice de Endividamento
Procura analisar a composi¢ao e a natureza do endividamento da empresa
Mostra o
comprometimento
financeiro da empresa
no curto prazo.
Reponsavel por
indicar a dependencia
de recursos externos.
Se o indice for >1,
mostra que a empresa
possui uma alta
dependicia desses
recursos.

Composigdo do
endividamento

Empréstimos curto

CE - .
prazo/Empréstimos+financiamentos

Endividamento EN Passivo/Passivo+PL

Indice de Rentabilidade
Monstram a taxa de retorno da empresa. Servem para analisar a relagdo entre as decisdes de investimento
versus a variagdo da rentabilidade que essa provocara.

Rentabllldade do ROA Lucro liquido/AT Mede a IPcrat1V1Qade
ativo em relagdo aos ativos
Retorno sobre o Mensura o retorno do
Patrimonio ROE Lucro liquido/PL capital proprio
Liquido investido.

Indice de Imobilizagio

Mensura o “engessamento” dos recursos da empresa

Monstra o quanto do
ativo sao
investimentos
imobilizados.

Imobilizagdo M Imobilizado/AT

Fonte: Elaboragdo propria a partit de Loural (2016) ¢ Morais (2017).
5.3 ANALISE DE RESULTADOS

Antes de analisar os resultados obtidos na pesquisa, € preciso deixar claro como que foi
estruturada a contabilidade entre as duas empresas. No processo de incorporacao a Dow foi
determinada como adquirente contdbil sendo assim, demonstragdes financeiras histdricas
referente a companhia DowDuPont Inc. sdo consideradas os resultados financeiros historicos
da Dow. Apesar da fusdo contabil ter sido apenas em setembro de 2017, o ano contabil de 2017
¢ reconhecido como resultados financeiros da empresa DowDuPont Inc. (mesmo que os valores
de janeiro a agosto de 2017 contemplem apenas os resultados da Dow). O ano de 2018 também

¢ contabilmente referente a DowDuPont Inc. Agora, como a empresa Corteva Inc. realizou sua
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separacao em junho de 2019, o seu primeiro ano contdbil como empresa independente ¢ o
proprio ano de 2019.

A seguir, podemos observar os resultados obtidos dos indices econdmico-financeiros
calculados para as empresas no periodo de 2016 a 2019 (momento que compreende o antes e

apos a fusado e separacao das empresas).

Tabela 2 - Indices econOmico-financeiros caso Dow-DuPont

Ano Empresa LC CE EN IM ROA ROE
2016 Dow 1,88 0,24 0,66 0,30 0,06 0,16
Dupont 1,92 0,30 0,74 0,23 0,06 0,25

2017 DowDupont 1,91 0,29 047 0,19 0,01 0,02
2018 DowDupont 2,01 0,27 0,49 0,19 0,02 0,04
2019 Corteva 1,64 0,46 0,42 0,11 -0,02 -0,04

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos relatorios anuais das empresas.

Ao observar os resulados da liquidez corrente (LC) percebe-se que a empresa apresenta
uma maior facilidade em honrar com suas obrigagdes de curto prazo, visto que em 2018, a
DowDuPont Inc. aprensentou um indice de 2,01. Mas, observa-se também que esse indice

apresenta niveis elevados desde de antes das empresas se fundirem.

Os resultados do calculo do indice de composi¢dao do endividamento (CE) apresentam
uma pequena, quase insignificante queda nos dois primeiros anos da companhia DowDuPont
Inc., logo apos a fusdo mas um grande aumento no primeiro ano de independencia da companhia
Corteva Inc. Uma hipdse para essa elevagdo ¢ o aumento das despesas da companhia no

processo de separacdo e consolidagdo como uma empresa independente.

Nos resultados de endividamento, percebe-se que mesmo antes da fusdo a empresa
apresentava uma caracteristica de baixos indices de dependencia externa de recursos. Logo apos

o processo de fusdo, é notado que esse indice diminui consideravelmente.

Porém os resultados mais significativos sao acerca dos indices de rentabilidade, tanto o
retorno dobre o ativo (ROA) quanto o retorno do capital proprio investido apresentam grandes
quedas nos dois anos apds a fusdo e resultados negativos no primeiro ano da companhia Corteva
Inc. Esses resultados merecem uma analise mais profunda e serdo devidamente estudados mais

para a frente.



28

Nos relatorios anuais da DowDuPont Inc. de 2017 e 2018, todas as despesas e ganhos
sdo apresentadas e comparadas com os anos anteriores (no caso de 2017 a comparagao ¢ feita
com o ano de 2016, ou seja, sdo resultados anteriores ao processo de incorporagao). Esses dados

permitem uma analise dos resultados antes e apos a formac¢ao da companhia DowDuPont Inc.

Percebe-se que nesse primeiro momento, nos primeiros anos da fusdo, as despesas
referentes a incorporacdo podem ser maiores que os beneficios. Isso pode ser facilmente
identificado pelos indices econdmico-financeiros que, de maneira geral, apresentaram uma

piora nos resultados no periodo apo6s a fusao.

Porém, isso ndo ¢ algo adverso ao esperado, pode-se perceber isso lendo o seguinte

trecho contido no relatorio anual da DowDuPont Inc. 2017:

“Também pode haver custos adicionais ndo previstos significativos em
conexdo com a fusdo e as separagdes de negocios pretendidas que a
DowDuPont nao pode se recuperar. Esses custos e despesas podem
reduzir os beneficios e a receita adicional que a DowDuPont espera para
alcangar a partir da Incorporagdo. Embora a DowDuPont espere que
esses beneficios compensem as despesas de transacdo ¢ custos de
implementagdo ao longo do tempo, este beneficio liquido pode ndo ser
alcan¢ado no curto prazo.” (RELATORIO ANUAL DOWDUPONT,
2017: 24).

Desde o primeiro relatorio anual da DowDuPont Inc. é apontado que os custos do
processo de sinergia podem ser superiores ao esperado e, ainda, o processo pode ser mais

complicado, trabalhoso e custoso do que o previsto.

Apesar do aumento das despesas, é possivel perceber que no ano de 2018 comegam a
aparecer alguns resultados positivos da integracdo. Segundo entrevista com Ed Breen,

presidente executivo da DowDuPont Inc. para a MTNewswires:

“Nossas equipes geraram fortes ganhos em volume, preco e EBITDA
operacional ao continuar a executar nossa estratégia de crescimento,
capturar sinergias de custos e impulsionar melhorias de produtividade”,
disse Ed Breen, presidente-executivo. “Cada divisdo esta tendo um bom
desempenho e continuamos no caminho certo para concluir as
separagOes pretendidas.” A DowDuPont afirmou sua orientacdo de

ganhos para 2018 de "até 20%" (MTNewswire, 2018).
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Também, o relatério anual da empresa no ano de 2018 aponta para um aumento das
vendas liquidas de 38% em comparagdo com 2017. Para a DowDuPont Inc. esse ¢ um reflexo

resultante principalmente da fusdo, que ja completou com um ano.
5.4 CONSIDERACOES FINAIS

Diante da andlise de resultados que foi elaborada no topico 5.3 observa-se que quando
se tem uma fusdo do tipo incorporacdo, os primeiros anos apds O Processo sao custosos
financeiramente para a empresa, podendo-se ter ainda um aumento nas perspectivas de custos,
ou um atraso no planejamento inicial da incorporagao. Contudo, ¢ esperado pelas empresas que
essa realidade seja passageira e apdés um determinado periodo as sinergias financeiras e

operacionais passem a aparecer.

No caso acima relatado, analisamos que no curto prazo os beneficios podem nao ser
significantes perante as dificuldades que estdo envolvidas no processo, mas apos esse primeiro
momento ¢ esperado que as sinergias passem a gerar resultados tanto a niveis de negocios

quanto corporativo.

Por se tratar de um caso muito recente, a DowDuPont Inc. possui proje¢des de que cada
vez mais as sinergias resultantes da incorporagdo passem a ser maiores, porém, o estudo aqui
presente possui a limitagdo do tempo para confirmar essa teoria. A conclusdo obtida é de que a
hipotese inicial estava correta e se apresentou no caso estudado, apesar de esperar beneficios
nos processos de fusdes e aquisicdes as companhias que realizam essas operagdes precisam
estar preparadas para que no curto prazo tenham que lidar com dificuldades resultantes do

Pprocesso.

Porém, mais do que isso, este presente trabalho deixa uma possivel indagag¢ao que pode
resultar em outros estudos. Como foi apresentado inicialmente, com o avango do capitalismo
ha uma maior tendéncia de concentragao e centralizagdo do capital. Desse modo, € natural que
o nivel de F&A aumentem nos diversos setores da economia. Com isso a questdo que fica é:
caso uma empresa ndo opte por realizar estratégias de F&A sabe-se que outras empresas irdo

fazer.

Isso permite concluir que apesar de ser custoso, talvez seja a melhor estratégia para ser
seguida por empresas, uma vez que essa corporagao possa ficar para tras e com isso apresentar

muitas dificuldades.
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