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RESUMO

Este estudo investiga o mercado de fusdes e aquisi¢des no setor bancario brasileiro entre 2019
e 2022, com foco no impacto financeiro e operacional dessas operagdes, além de analisar o
resultado desse estudo relacionado a concentragdo de mercado em relagdo as fusdes ¢
aquisi¢des. O objetivo ¢ avaliar se houve um aumento no valor das empresas envolvidas,
utilizando balangos comerciais para analise. A metodologia inclui a andlise de demonstragdes
financeiras antes e depois das fusdes e aquisi¢des, com destaque para a aquisi¢ao da Corretora
XP pelo Banco Itau, coleta de dados junto com pesquisas bibliograficas. Os resultados
mostram um aumento médio de 12% no valor de mercado, melhorias no ROA, ROE e
margem de lucro, além de beneficios operacionais e na fidelizacao de clientes. Apesar dos
impactos positivos observados, o estudo também discute a concentragdo de mercado e a
reducdo da concorréncia. O problema central do estudo ¢ investigar a concentragdo de
mercado dessa empresa antes e depois da aquisi¢ao em entender se essas operagdes realmente
impulsionam o valor de mercado das institui¢des financeiras e quais sao os impactos sobre a

competitividade do setor.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢cdes; Setor bancario brasileiro; XP Investimentos e Banco
Itai Unibanco; Concentragio de Mercado; Valor de Mercado; Resultados; Impactos

Competitivos.



ABSTRACT

This study investigates the mergers and acquisitions market in the Brazilian banking sector
between 2019 and 2022, focusing on the financial and operational impact of these operations,
in addition to analyzing the study's results related to market concentration regarding mergers
and acquisitions. The objective is to evaluate whether there was an increase in the value of the
companies involved, using commercial balance sheets for analysis. The methodology includes
the analysis of financial statements before and after mergers and acquisitions, with an
emphasis on the acquisition of XP Investimentos by Banco Itati, data collection along with
bibliographic research. The results show an average increase of 12% in market value,
improvements in ROA, ROE, and profit margin, as well as operational benefits and customer
loyalty. Despite the positive impacts observed, the study also discusses market concentration
and reduced competition. The central problem of the study is to investigate the market
concentration of these companies before and after the acquisition to understand if these
operations truly enhance the market value of financial institutions and their impacts on sector

competitiveness.

Keywords: Mergers and Acquisitions; Brazilian Banking Sector; XP Investimentos and

Banco Itat Unibanco; Market Concentration; Market Value; Results; Competitive Impacts.
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1. INTRODUCAO

A partir da Segunda Guerra Mundial, a economia evoluiu e se transformou. Nesse
sentido, ¢ indubitavel que nos ultimos anos o capital mudou de mao e estd cada vez mais
concentrado em um numero menor de companhias, essas com um valor de mercado e uma
forca muito superior do que suas concorrentes. Conforme discutido por Smith ¢ Johnson
(2020), a concentracdo de capital em poucas empresas tém importantes implicagdes para a
dindmica de mercado. Essa concentragdo pode ter impactos negativos sobre a concorréncia,
eficiéncia e estabilidade do sistema financeiro.

A concentragdo de capital no setor bancario brasileiro tem sido objeto de crescente
preocupacdo entre os economistas, conforme evidenciado pelo estudo de Oliveira e Santos
(2019). Esta concentracdo refere-se a predomindncia de um pequeno numero de grandes
instituigdes financeiras que controlam uma parcela significativa dos ativos e recursos do
mercado bancario nacional. No contexto de um mercado altamente concentrado, as
institui¢des dominantes podem exercer um poder desproporcional, limitando a competigdo e
dificultando o acesso de novos concorrentes. A falta de concorréncia pode resultar em taxas
de juros mais elevadas para os consumidores e uma oferta menos diversificada de produtos e
servigos. Além disso, a estabilidade financeira pode ser comprometida, pois a falha de uma
dessas grandes institui¢cdes pode ter efeitos sist€émicos, afetando toda a economia. Monitorar e
entender a concentracdo de capital no setor bancario brasileiro €, portanto, crucial para
assegurar um sistema financeiro saudavel, competitivo e estavel.

Dentre os diversos casos de fusdes e aquisi¢des no setor bancario brasileiro, a
aquisi¢cdo de parte da Corretora XP pelo Banco Itat Unibanco, realizada entre 2019 e 2022,
destaca-se pela sua relevancia e impacto. Este trabalho se propde a analisar essa fusao
especifica, investigando como ela afetou o valor das empresas envolvidas e a concentragao de
mercado no setor bancario brasileiro.

Fusdes e aquisi¢cdes sdo processos complexos que exigem uma perspectiva correta,
sensibilidade, habilidade na conducao e uma analise detalhada dos fatores externos. A
aquisicao de parte da XP pelo Itati ndo apenas consolidou a posigao do Itat no mercado, mas
também levantou questdes sobre a concentracdo de mercado e a competitividade no setor

bancario brasileiro.



De acordo com Thomaz Wood Jr., Flavio C. Vasconcelos e Miguel P. Caldas (2004), o
sucesso de tais operagdes depende de uma abordagem estratégica e da capacidade de integrar

eficientemente as operagdes das empresas envolvidas, assim consoante a eles:

Fusdes e aquisigdes sdo, de fato, processos complexos, cujo sucesso depende
de se adotar a perspectiva correta, mas depende também de sensibilidade e
habilidade na conducdo, de fatores externos e até¢ de certa dose de sorte.
Adotar a perspectiva correta ¢ o primeiro passo de um longo caminho.
Adotar uma perspectiva reducionista ¢ o primeiro passo rumo ao desastre as
atrasam e dificultam o processo. (JUNIOR, 2004, p. 41-45)

Os fundos de investimento, especialmente os caracterizados como Private Equity, t€ém
aumentado suas aquisicdes em companhias brasileiras, incluindo o setor bancéario. Em 2020, o
relatorio anual do TTR Data registrou 2008 transagdes com um valor total de BRL 215,7
bilhdes, representando um aumento de 22% em relagdo ao ano anterior (TTR Data, 2021).
Esses investimentos refletem uma busca por sinergias e oportunidades de crescimento,
particularmente em um ambiente econdmico impactado pela pandemia.

Esses fundos aumentaram seus investimentos em diversos setores, como, por exemplo,
no setor bancario brasileiro, de tecnologia e at¢é mesmo setores relacionados ao comércio.
Nesse sentido, essas aquisicoes e fusdes vém ocorrendo como resultado de grandes
oportunidades que surgiram juntamente com a pandemia. Ainda, cabe ressalvar que com a
compra de outras empresas, esses fundos se consolidam e buscam uma escala, um
desenvolvimento e uma sinergia. Assim, a avaliacdo de uma empresa segue os padrdes do
mercado que ela se encontra, por intermédio do fluxo de caixa, de seus multiplos comparaveis
e de suas séries historicas. Dessa forma, esses parametros servem como base para definir o
valor de mercado de cada companbhia.

Portanto, os fundos de investimentos adquirem essas companhias em decorréncia do
que elas oferecem, sendo especialmente a criagdo de novas inovagdes com agilidade no
mercado. Assim, o principal plano que os administradores dessas companhias consideram ¢ o
de proporcionar a maximiza¢ao do valor de sua empresa e do valor do acionista. Esse trabalho
contribui para o corpo de conhecimento sobre fusdes e aquisi¢cdes, fornecendo andlises
especificas e insights relevantes para o contexto do setor bancario brasileiro, além de oferecer
orientagdes praticas para profissionais e gestores envolvidos nesse tipo de transagdo sendo

assim demonstrando: Compreensdo dos Processos de Fusdes e Aquisi¢cdes, Avaliagdo de



Impactos Financeiros, Relevancia para o Setor Bancério, Identificagio de Sinergias e
Beneficios, Orientagdo para Tomada de Decisdes (SILVA, 2023).

O presente estudo visa analisar o impacto das fusdes e aquisi¢des no valor das
empresas no setor bancério brasileiro, com foco no caso especifico da aquisi¢do da XP pelo
Banco Itau Unibanco. A pesquisa busca responder a questdo central: "Qual ¢ o impacto das
fusdes e aquisi¢cdes no valor das empresas do setor bancario brasileiro no periodo entre 2019 e
2022? Como essas transacdes influenciam o desempenho financeiro, a rentabilidade e a
posicao competitiva das empresas envolvidas?".

Responder a essas questdes € crucial, pois fusdes e aquisi¢des sdao eventos
significativos que podem ter um impacto substancial na economia como um todo.
Compreender seu impacto no valor das empresas bancarias brasileiras ¢ fundamental para
entender a dindmica do mercado financeiro nacional, permitindo decisdes estratégicas
informadas, sejam elas de investimento ou de mitigacdo de riscos. Além disso, a andlise pode
ajudar na formulagdo de politicas e regulagdes que promovam a concorréncia saudavel e a
estabilidade do sistema financeiro.

Em suma, este estudo oferece uma compreensao mais profunda do funcionamento do
setor bancério brasileiro e suas implicagdes para diversos stakeholders, incluindo empresas,

investidores, reguladores e a comunidade académica.

2. REFERENCIAL TEORICO SOBRE FUSOES E AQUISICOES

Primeiramente, cabe ressaltar que desde o Império Romano, o comércio e a expansao
territorial frequentemente levavam a incorporagdo de empresas menores por meio de
aquisi¢des. Chandler (1977, p. 137-144), em seu livro The Visible Hand: The Managerial
Revolution in American Business, afirmou que durante a Revolucdo Industrial no século
XVIII houve consolidagdes significativas em varias industrias, como ferrovias ¢ manufaturas
téxteis, a medida que empresas buscavam aumentar sua eficiéncia e alcance por meio da fusdo
ou aquisi¢do de concorrentes.

Segundo Gabelli e Welling (2018), no livro Merger Masters: Tales of Arbitrage, no
século XIX, as fusdes e aquisi¢des comegaram a ocorrer em maior escala a medida que os
mercados se tornaram mais complexos e globalizados. Nesse sentido, um exemplo notével

dessa tematica ¢ a aquisicdo da Carnegie Steel Company pela United States Steel Corporation,



em 1901, liderada por J.P. Morgan, um dos principais financistas da época. Isso resultou em
uma das primeiras megafusdes da historia, formando uma das maiores empresas dos Estados
Unidos. No mundo dindmico dos negocios, as fusdes e aquisigdes emergem como
estratégias-chave para empresas que buscam crescimento, expansdo de mercado e
maximizagdo de sinergias. Fusdes e aquisi¢des (F & A) sdo processos complexos que
envolvem a combinacao ou compra de empresas independentes, com o objetivo de criar valor,
melhorar a competitividade e impulsionar a eficiéncia operacional. Dessa maneira, essas
estratégias representam uma evolucdo natural das empresas em um cenario onde a
concorréncia e a busca por oportunidades de crescimento estdo em constante evolugao.

De acordo com King (2018, p. 37-51), em sua obra Lean for the Process Industries:
Dealing with Complexity, ¢ descrito o processo de fusdo como o momento em que duas
empresas decidem se unir para formar uma unica entidade, compartilhando recursos, expertise
e mercados. Por outro lado, o processo de aquisicdo envolve uma empresa adquirindo o
controle de outra empresa, muitas vezes incorporando essa empresa ao seu proprio modelo de
negdcios. Assim, ambos os processos podem ser motivados por uma variedade de razdes
estratégicas, tais como a busca por economias de escala, diversificagdo de portfolio, expansao
geografica, acesso a novos mercados ou tecnologias, e at¢é mesmo a elimina¢do de
concorrentes.

“No entanto, cabe ressalvar que o processo de fusdes e aquisigdes nao esta isento de
desafios. Um exemplo disso ¢ o fato de que a integragdo cultural é um fator critico que
frequentemente determina o sucesso ou o fracasso de uma transag¢do" (SMITH, 2015, p. 42).
Além disso, diferengas na cultura organizacional, valores e praticas podem levar a conflitos
internos e a perda de talentos-chave. A busca por sinergias financeiras nem sempre ¢
alcancada na pratica, podendo resultar em custos inesperados e impactos negativos nos
resultados financeiros.

A aquisi¢do de parte da Corretora XP pelo Banco Itau Unibanco, entre 2019 e 2022, ¢
um exemplo relevante no setor bancario brasileiro. Esta operacao ilustra como grandes bancos
consolidam sua posicdo no mercado, levantando questdes sobre a competitividade e os
impactos econdmicos dessas transacdes. Conforme (COHEN, 1989, p. 1059-1107) discute em
"Antitrust and the Banking Industry", as regulamenta¢des antitruste sdo essenciais para

prevenir monopolios e garantir uma concorréncia justa. As empresas envolvidas em F & A



precisam passar por andlises rigorosas das autoridades regulatorias, que podem aprovar ou
vetar as transagdes com base em critérios especificos.

Este referencial teorico estabelece a base para analisar o impacto da fusdo entre a XP e
o [tau, considerando ndo apenas os aspectos financeiros e estratégicos, mas também as
implicagdes para a concentracdo bancéria e a competitividade no setor. Ao focar nesse caso
especifico, a pesquisa busca fornecer uma compreensdo detalhada dos desafios e beneficios

das fusdes e aquisi¢des no contexto do setor bancario brasileiro.

Figura 1 - Processo de fusdo e Aquisigdo

Contratagao 3) NDA/Teaser Ofertas Indicativas 74D Negociagio do Contrato
Cohitito > o dos Compradores 9 de Compra e Venda
Apresentacgéo das n
Valuation informagdes aos 3 Interessados Fechamento
Construgéo da compradores 2° rodada Média de 8 a

ou varios

Nomes dos Compradores
Investidor xxx
Investidor yyy

Investidor zzz
Empresa aaa

tese de valor [ Selecdo de um 12 Meses

Fonte: Mergers Acquisitions M&A Process (2024). Disponivel em:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/mergers-acquisitions-ma-process/

No panorama globalizado da atualidade, as fusdes e aquisigoes desempenham um papel
crucial na definicdo do cenario empresarial, sendo no oferecimento de oportunidades para as
empresas aproveitarem as vantagens mutuas, ou até mesmo visando a superagdo de desafios
para atingir novos patamares de crescimento e competitividade. No entanto, o sucesso dessas
transacdes depende da compreensdo profunda das razdes subjacentes, da devida diligéncia, da
gestao eficaz da integracdo e do respeito as regulamentagdes em vigor. Como um reflexo da
constante evolucdo dos negocios, as fusdes e aquisicdes permanecem como um elemento
dindmico e adaptativo no arsenal estratégico das empresas modernas.

Segundo Investment Company Institute (2021), no 2021 Investment Company Fact
Book, a atragdo de investimentos de fundos internacionais para as F&A pode ser atribuida a
diversos fatores. Primeiramente, esses fundos trazem consigo capital substancial, permitindo
que empresas busquem crescimento e inovacao sem depender inteiramente de financiamento
tradicional. Além disso, os fundos internacionais trazem consigo vasta experiéncia e
conhecimento do mercado global, frequentemente impulsionando a internacionalizacdo de

empresas locais.



A Lei das Sociedades AnoOnimas, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
regulamenta as sociedades anonimas no Brasil, empresas cujo capital social ¢ dividido em
acOes negociaveis em bolsa de valores ou mercado de balcao. Esta legislacao estabelece as
regras para a constitui¢do, funcionamento, direitos e deveres dos acionistas, administragdo,
prestacdo de contas, entre outros aspectos das sociedades anonimas.

Muitas vezes, as metas estabelecidas para aquisi¢des ndo sao alcangadas, mesmo com
a realizacdo de processos de due diligence e negociacdo. Isso ocorre devido a falta de
investimento adequado em tempo e esfor¢co no pds-fusdo, bem como na criagdo de uma
cultura emergente para sustentar a nova estrutura organizacional.

O papel desses fundos nas transagdes de F & A ¢ multifacetado, podendo atuar como
catalisadores do crescimento, fornecendo capital necessario visando a expansdo € a
diversificacdo. Dessa forma, essas empresas, muitas vezes, se beneficiam ao receberem
injegdes financeiras que permitem a exploragdo de novas oportunidades de mercado, o
desenvolvimento de produtos ou a modernizagdo de infraestruturas.

As sociedades anodnimas (S.A.) oferecem diversos beneficios tanto para os
proprietarios quanto para os investidores (Rossi, 2020). Alguns dos beneficios mais
significativos das sociedades andnimas incluem: Responsabilidade Limitada, Facilidade de
Captacao de Recursos, Transferéncia Facilitada de Propriedade, Gestao Profissional, Acesso a
Mercados Financeiros, Perpetuidade da Existéncia, Credibilidade e Confianga, Incentivos
para Funcionarios, e Facilidade de Fusdes e Aquisicoes.

A companhia que assume, conhecida como adquirente, recebe um conjunto de ativos,
créditos e direitos sobre terceiros, bem como passivos e obrigagdes para com terceiros, da

empresa absorvida, que também ¢ chamada de adquirida.

2.1 Procedimento de Fusio e Aquisi¢cao

Para Gitman (2002, p. 734), uma fusdo ocorre quando duas ou mais empresas sao

combinadas e a empresa resultante mantém a identidade de uma delas:

Uma fus@o ocorre quando duas ou mais empresas sdo combinadas ¢ a
empresa resultante mantém a identidade de uma delas. Geralmente, os
ativos e passivos da empresa menor sao fundidos da empresa maior.
Por outro lado, a consolidagdo envolve a combina¢ao de duas ou mais
empresas para formar uma sociedade andnima completamente nova.



Normalmente absorve os ativos e passivos das sociedades andnimas
pelas quais ela ¢ formada.

Consoante ao livro Contabilidade Avancada e Intermediaria, Ricardo Ferreira explica
que "a reorganizacdo ¢ muito utilizada para racionalizar as operacdes das empresas,
tornando-a mais adequada a concorréncia de mercado" (FERREIRA, 2009, p. 59).

Consoante ao texto de Barros, R. G. (2019), "Requisitos Legais para Fusdes e
Aquisi¢des no Brasil", publicado na Revista de Direito Empresarial, os requisitos essenciais

inerentes para que haja um processo de fusdo e/ou aquisi¢ao de sucesso sao:

e Planejamento estratégico - definir os objetivos estratégicos da fusdo ou aquisicao,
identificar alvos potenciais e avaliar como a transagdo se encaixa na estratégia global
da empresa;

e Avaliacdao preliminar - realizar uma analise inicial das empresas-alvo ou candidatas a
aquisi¢do para avaliar a viabilidade e o potencial valor da transacao;

® Due Diligence - realizar uma andlise detalhada das finangas, operagdes, sistema
juridico, recursos humanos e outros aspectos das empresas envolvidas para identificar
possiveis riscos e oportunidades;

e Acordo definitivo - elaborar o contrato final que estabelece os termos e condi¢des da
fusdo ou aquisicdo, incluindo detalhes sobre a transferéncia de ativos,
responsabilidades e questdes legais;

e Aprovagdes regulatorias - obter as aprovacdes necessarias de orgdos reguladores e
autoridades antitruste, conforme exigido pela legislagao local;

e Aprovagdo dos acionistas - se necessario, obter a aprovacdo dos acionistas das
empresas envolvidas na fusdao ou aquisi¢ao;

e Implementacdo e fechamento - concluir a transa¢do de acordo com os termos do
acordo, transferindo ativos e responsabilidades conforme estabelecido no contrato;

e Monitoramento e ajustes - acompanhar o progresso da integracdo, fazer ajustes
conforme necessario e avaliar se os objetivos da fusdo ou aquisi¢do estdo sendo

alcangados.

As fusdes e aquisi¢des sdo definidas e classificadas por modalidades. Tomar

precaucdes adequadas em todas as fases do projeto, juntamente com a experiéncia dos



analistas financeiros, podem fazer a diferenca na exceléncia dos servigos oferecidos. Esse
aspecto pode influenciar a decisdo de escolher uma empresa especifica. Nunes e Vieira

discutem as modalidades de fusdes e aquisigdoes no Brasil, destacando:

e Aquisi¢ao horizontal - ocorre entre duas empresas que pertencem a um mesmo ramo
de atividade e geralmente concorrem entre si.

e Aquisicao vertical - define como o grau e a extensdo de propriedade que uma
organizacao tem da cadeia produtiva da qual faz parte. Em uma mesma cadeia, a
organizacao pode expandir-se para o lado do fornecimento da rede e/ou para o lado
dos clientes

e Conglomerado ou Co-Seguro - ocorre quando empresas de ramos diferentes se unem
para aproveitar oportunidades, diversificar e reduzir riscos.

e Expansio geografica - situagdo em que uma empresa adquire unidades de producdo
em lugares distantes, principalmente no exterior, a fim de aproximar-se dos novos
mercados ou das fontes de matéria-prima; espera-se reduzir custos de transporte,
distribui¢@o e aprovisionamento.

e Congénere ou concéntrica - trata-se do relacionamento entre empresas do mesmo
setor, porém proprietarias de linhas de negodcios diferentes, ndo existindo prévia
relacdo entre elas, ou seja, relagao de cliente ou fornecedor. Cabe ressalvar que, apesar
da semelhanga com a modalidade horizontal, diferencia-se desta por ndo permitir o

relacionamento de cliente ou fornecedor.

2.2 Motivos para Fusio e Aquisi¢cao

Em consonadncia com as pesquisas de Betania Tanure Barros, ela aponta como
motivacdes a maximizagdo do valor da empresa por meio de sinergias. Ainda, interliga as
motivacdes relacionadas as economias de escala, a transferéncia de conhecimento e as
motivagdes do corpo diretivo, baseadas no aumento do Market Share, no prestigio da direcao
e na reducdo do nivel de incerteza.

E importante ressaltar que fazer fusdes e aquisi¢des de empresas podem trazer uma
série de beneficios e oportunidades estratégicas. Embora essas motivacdes oferecam

beneficios potenciais significativos, ¢ crucial também reconhecer os maleficios associados a



essas estratégias como: A realizagdo de sinergias esperadas ¢ frequentemente complexa e
ilusoria, resultando em perdas financeiras e desmotivacao dos funcionarios. As economias de
escala podem levar a ineficiéncias operacionais e reduzir a flexibilidade da empresa. A
transferéncia de conhecimento pode ser desafiadora devido a resisténcia interna e perda de
talentos. As motivacdes do corpo diretivo, muitas vezes baseadas em interesses pessoais,
podem resultar em decisdes ndo alinhadas com os melhores interesses dos acionistas. A
redugdo da concorréncia pode levar a praticas monopolistas e atrair penalidades regulatorias.
Além disso, F&A frequentemente resultam em cortes de empregos, desestabilizando a forca
de trabalho e afetando a moral dos funciondrios. Diferencas culturais entre as empresas

podem criar conflitos e comprometer a integragdo bem-sucedida.

Figura 2 - Motivos para Fusdes e aquisicdes

Expectativas Assimétricas diferentes expectativas sobre o futuro levam os investidores a atribuirem valores diferentes a
uma mesma firma, ocasionando propostas de compra

Compensagdes e Incentivos Tributarios | advindos de créditos tributarios, relativos & compensac@o de prejuizos acumulados por uma
das empresas envolvidas nos lucros de exercicios futuros da outra firma, conforme
percentuais autorizados pela legislacdo brasileira

Custos de Reposicdo e Valores de | situagdo existente quando os custos de reposigdo dos ativos de uma firma forem maiores que
Mercado' o seu valor de mercado; isto ¢, quando a razdo “Q de Tobin” (valor de mercado / valor
patrimonial) de uma da firma for menor do que a unidade (“Q de Tobin” < 1)

Busca de FEconomias de Escala |advindas de possiveis redu¢des nos custos em fungdo do aumento do nivel de produgdo,
(Sinergias Operacionais e Gerenciais) maior racionaliza¢do do esforco de pesquisa e desenvolvimento, uso conjunto de insumos
especificos ndo divisiveis e transferéncia de tecnologia e conhecimento (know-how)

Efeitos Anticompetitivos e Busca do | advindos de ganhos com o aumento da concentragdo de mercado e da conseqiiente redugio
Poder de Monopolio da competicéo

Redugdo do Risco de Insolvéncia advinda da fusdo entre duas ou mais firmas com fluxos de caixa sem correlagdo perfeita
(F&As conglomerado e co-seguro)

Fonte: Manne (1965), Mueller (1969), Gort (1969), Jensen (1986), Scherer e Ross (1990) e Kloeckner (1994)

Esse argumento estd intimamente ligado a teoria neocldssica da empresa, que postula
que o comportamento das empresas ¢ baseado na ideia de que buscam maximizar seus lucros
ou valor.

Contudo, a busca pela maximizagdo do lucro ou do valor para os acionistas ¢ uma
razao bastante genérica para fusdes ou aquisigoes. Nao oferece insights sobre como se espera
que a transa¢ao conduza ao aumento do lucro ou a valorizagao.

Portanto, a seguir, exploramos possiveis fontes de melhoria de desempenho. Desta
maneira, essas fusdes e aquisi¢des de empresas sdo estratégias empresariais complexas e
multifacetadas que visam aprimorar a competitividade, expandir a presenca no mercado e

criar valor a longo prazo.



Assim, essa abordagem ¢ impulsionada por diversas razdes estratégicas, operacionais e
financeiras que podem transformar as empresas envolvidas e influenciar positivamente seu

futuro.

2.3 A Busca da Sinergia em Fusdes e Aquisicoes

Consoante aos estudos de Aswath Damodaran (2005), professor de financas da Stern
School of Business, na Universidade de Nova York, "a sinergia ¢ o valor adicional gerado
pela combinag¢do de duas firmas que nao estaria disponivel a elas caso operassem de forma
independente. Dessa forma, sdo economias que fazem com que as duas empresas sejam mais
ricas juntas do que separadas; assim, os maiores valores em sinergias sdo gerados

habitualmente em processos horizontais, devido a similaridade das tarefas e normas."

Ainda, segundo a revisdo literdria de Weston e Brigham (2000), "as sinergias sdo
definidas como a condi¢do pela qual o todo ¢ maior do que a soma de suas partes; assim, em
uma fusdo sinérgica, o valor pos-fusdo supera a soma dos valores pré-fusdo das empresas
separadas."

Essa sinergia refere-se ao valor adicional criado quando duas empresas se unem,
resultando em beneficios que sdo maiores do que a soma das partes individuais. Esses
beneficios podem ser obtidos por meio da combinagdo de recursos, operagdes, conhecimentos
e capacidades das empresas envolvidas.

Sendo assim, a busca por sinergias ¢ uma das principais motivagdes por tras das fusoes
e aquisi¢des, pois pode levar a eficiéncias operacionais, ganhos financeiros e aumento do
valor para os acionistas, podendo ser classificadas como:

e Sinergias operacionais - refere-se a combinagao de atividades operacionais para
melhorar a eficiéncia e a produtividade.

e Sinergias financeiras - estdo relacionadas a ganhos financeiros obtidos por meio da
fusdo ou aquisi¢ao

e Sinergias estratégicas - referem-se a vantagens competitivas obtidas por meio da
combinagdo de conhecimentos, tecnologia ou expertise em diferentes areas

e Sinergias de marketing - estdo ligadas a expansdo do alcance de mercado e a criag@o

de uma base de clientes mais ampla
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e Sinergias culturais - relacionam-se a harmonizagdo da cultura organizacional e dos
valores das empresas envolvidas

e Sinergias de gerenciamento — estdo relacionadas a unido de talentos e lideranga das
empresas, permitindo o compartilhamento de melhores praticas e expertise.

e Sinergias de distribuicdo - refere-se a utilizacdo de canais de distribui¢ao, como redes
de varejo, logistica e distribuicdo, para expandir a presenca da empresa em novos

mercados ou regioes.

Ainda, o professor Damodaran revela que as sinergias referentes ao custo de capital
sdo baseadas na ideia de que as empresas que ocorreram a fusdo/aquisi¢ao juntas sao capazes
de conseguir melhores condigdes de financiamento e endividamento. Assim, por meio dela,
conseguem um aumento da eficiéncia das empresas, reducdo de custos e despesas junto com a

reducdo de impostos e do custo de capital.
Segundo o economista Marcelo Cano (2002, p. 151):

Os processos de F & As sdo inerentes a concorréncia capitalista. Acumulagdo
de capital, inovagdes, ganhos de produtividade e acirramento da competigao,
levando a pressoes pela eliminagdo de concorrentes ou pela abertura de novos
mercados, sdo processos que marcaram a historia do capitalismo desde o seu
inicio. Tais fatores foram potencializados pelo surgimento do capital financeiro
monopolista organizado na forma de sociedade andnima, pelo aumento da
intervengdo estatal na economia e pelo desenvolvimento do mercado bancario

de capitais, o que impulsionou as F&As.

E crucial destacar que o debate em curso na literatura sobre os resultados das fusoes e
aquisi¢coes (F&A) no que diz respeito a criacdo de valor para os acionistas parece estar
destinado a continuar indefinidamente, por meio da confrontacdo entre teorias e das

evidéncias empiricas favoraveis e desfavoraveis

As sinergias resultantes de fusdes e aquisicdes podem oferecer diversos beneficios
para as empresas envolvidas como: economias em escalas, economias de escopo, reducdo de
custos operacionais, acesso a novos mercados, compartilhamento de tecnologia e inovagao,
aumento da capacidade de negociacdao, melhoria da eficiéncia operacional, diversificagdao de

produtos ou servicos, aumento do valor para os acionistas, atragdo de investidores e talentos.
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No entanto, nota-se que nem todas as fusdes e aquisi¢des resultaram em sinergias
bem-sucedidas, portanto ¢ necessario que isso ocorra com uma gestdo cuidadosa de politicas
culturais e organizacionais para uma compreensao profunda dos desafios com o intuito de

maximizar os beneficios das sinergias.
2.4 Regulacio

Consoante aos preceitos de José¢ Claudio Linhares Pires, economista do BNDES, e
Adely Branquinho das Dores, gerente dos setores industriais do BNDES, "a preocupag¢ao com
o tratamento da questdo das fusdes e aquisi¢des se insere no escopo de politicas antitruste (ou
defesa da concorréncia) e esta presente em todos os foruns e acordos multilaterais, seja na
OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico), na Unctad
(Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento) ou na OMC
(Organizagao Mundial do Comércio)."

No contexto dindmico das fusdes e aquisi¢cdes (F & A), a busca por eficiéncia e
sinergia muitas vezes se choca com a necessidade de manter um ambiente competitivo e
garantir a preservacdo dos interesses econdmicos e sociais. Como resultado, governos e
orgdos reguladores em todo o mundo impdem restricdes e controles rigorosos sobre essas
transacdes, com o objetivo de equilibrar o poder econdmico e evitar praticas anticompetitivas.

Segundo Machado, F. S. (2020), "Regulacdo das Praticas de Fusdes e Aquisi¢des no
Brasil: Uma Analise Juridica", Revista Brasileira de Direito Empresarial, v. 15, n. 3, p.

112-125, algumas dessas regulamentacdes que visam a pratica de F&A sdo:

e Antitruste e Regulamentacoes de Concorréncia: Uma das preocupagdes mais
proeminentes nas F & A ¢ a formagdo de monopdlios ou oligopdlios que possam
prejudicar a livre concorréncia. Dessa forma, para evitar essa concentragdo excessiva
de poder, muitos paises t€m leis antitruste que regulam e controlam as transacdes de F
& A. Essas leis buscam garantir que as empresas nao utilizem sua posi¢ao dominante
para prejudicar a concorréncia, prejudicando os consumidores e inibindo a inovagao.

e Aprovacdes Regulatérias: Antes que uma transag¢do de F & A seja concluida, muitas
vezes € necessario obter aprovagoes regulatorias de 6rgaos governamentais relevantes,
podendo incluir agéncias de protecdo ao consumidor, 6rgaos reguladores setoriais e

entidades de defesa da concorréncia. Essas aprovagdes visam assegurar que a
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transagdo ndo prejudique a concorréncia, os consumidores ou a estabilidade do
mercado.

Restricdes Setoriais e Nacionais: Em alguns casos, fusdes e aquisi¢cdes que envolvem
setores estratégicos, como energia, telecomunicagdes ¢ defesa, podem estar sujeitas a
restri¢des adicionais. Os governos podem impor limites a participagcdo estrangeira em
empresas consideradas vitais para a seguranga nacional ou para a soberania
econdmica, assim, essas restrigdes podem variar de acordo com o pais e o setor
especifico.

Protecao de Interesses Sociais: Além das preocupagdes econdmicas, as restricdes e
controles em F & A também podem considerar interesses sociais e culturais. Em
alguns paises, ha regulamentagdes que visam preservar a identidade cultural e a
diversidade nas industrias, impedindo que empresas estrangeiras adquiram empresas
locais com forte valor cultural ou historico.

Transparéncia e Divulga¢do: Em muitos casos, as empresas envolvidas em
transagoes de F & A devem necessariamente divulgar informagdes detalhadas sobre
seus planos e estratégias. Isso visa garantir que acionistas, investidores e outras partes
interessadas tenham acesso a informagdes essenciais para tomar decisdes informadas
sobre a transagao.

Protegendo o Interesse Publico: Em ultima analise, as restrigdes e controles em
fusdes e aquisi¢des visam proteger o interesse publico, equilibrando a necessidade de
eficiéncia e crescimento econdomico com a manuten¢do de um ambiente competitivo e
a preservagao de valores sociais e culturais. Essas medidas asseguram que as
transagoes de F&A ocorram de forma responsavel, beneficiando tanto as empresas

envolvidas quanto a sociedade em geral

Assim, segundo o art. 2° da Lei 12.529/2011 de 30 de novembro de 2011, que

estrutura o sistema brasileiro de defesa da concorréncia, fiscalizado por meio do Conselho

Administrativo de Defesa Econdomica (CADE), "sdo submetidas a fiscalizacdo do 6rgdo

antitruste todas as pessoas fisicas e juridicas, sendo elas de direito publico ou privado.

Especificamente, compete a ele tomar medidas: medidas preventivas (analisar e aprovar

fusdes de empresas), medidas repressivas (investigar e julgar comportamentos que violem a

livre concorréncia) e medidas educativas (incentivar pesquisas que contribuam para um

melhor entendimento da livre concorréncia)."
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Este artigo da Lei 12.529/2011 estabelece as bases para o sistema brasileiro de defesa
da concorréncia, confiando ao CADE a responsabilidade de supervisionar e regular as praticas
de mercado. O CADE atua como 6rgdo central na aplicacdo da legislacdao antitruste, cujo
objetivo principal ¢ garantir que todas as entidades, sejam publicas ou privadas, cumpram as

normas destinadas a preservar a concorréncia justa.

Sobre a eficiéncia das fusdes, Copeland, T., Koller, T. e Murrin, J. (2002) resumem em

cinco passos para que esta se consolide:

[...] O primeiro passo ¢, segundo os autores, “fazer o dever de casa”, ou seja,
ter certeza de que a firma conhece bem a si propria. Apenas depois disso,
deve comegar a pesquisar o mercado a procura de outra companhia. O
terceiro lugar consiste na pesquisa profunda acerca da empresa visada, ato
este também conhecido como due diligence. Ahmad e Glaister (2013)
alegam que a empresa deve ser analisada nos aspectos: financeiros, juridicos,
trabalhistas, estratégicos, operacionais; em suma: estudar tudo o que for
possivel. O levantamento é crucial para o sucesso das F&A, principalmente
se for uma cross border (AHMAD e GLAISTER, 2013) Os dois ultimos
passos para uma aquisicdo bem-feita, segundo Copeland, Koller e Murrin
(2002) sdao a negociagdo e, uma vez iniciado o processo de compra, o
gerenciamento da consolidacdo. Para se ter €xito nessas duas etapas € preciso
que tanto a due diligence quanto o “dever de casa” tenham sido elaborados
de maneira minuciosa, pois assim, o adquirente sabera mais sobre si mesmo
e a empresa-alvo, diminuindo o problema de assimetria de informagao que,
segundo Brito, Batistella e Fama (2005) é o primeiro empecilho para o
sucesso de uma F&A. Por fim, o gerenciamento da compra deve ser feito de
maneira rapida, prevendo expectativas de acionistas, clientes, credores e
trabalhadores da empresa adquirida [...]

Assim, tem-se que o conhecimento, tanto acerca da propria firma quanto da empresa

visada, ¢ essencial ao éxito do processo, o que deve ser cuidadosamente observado.
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3. METODOLOGIA

Esta pesquisa adota uma abordagem baseada na Teoria de Lakatos, conforme discutido
por Lakatos (1978), em que o ntcleo sélido de um programa de pesquisa cientifica é crucial
para sua evolugdo. Lakatos propde um programa de pesquisa cientifica composto por um
nucleo so6lido de ideias fundamentais (hard core) e hipoteses auxiliares que desenvolvem e
sustentam esse nucleo. O nucleo so6lido deste trabalho consiste na investigacao das fusoes e
aquisi¢des no mercado financeiro brasileiro, abordando objetivos, estratégias, estrutura de

mercado, beneficios, sinergias, impacto financeiro e seus maleficios.

Assim, serdo conduzidas pesquisas bibliograficas para compreender os aspectos teoricos
e praticos das fusdes e aquisi¢des, abrangendo objetivos, estratégias e impacto no mercado.
Também serd realizado um estudo de caso especifico sera realizado, analisando a aquisicao de
parte do Banco XP pelo Banco Itau, a fim de ilustrar e contextualizar os conceitos tedricos
discutidos. O indice de Hirschman Herfindahl (HHI) serd utilizado para calcular a
concentragdo de mercado da XP Investimentos ¢ do Banco Itai Unibanco, fornecendo uma
medida quantitativa da participagdo dessas empresas em seus respectivos setores. Os dados
serdo coletados de fontes confiaveis, incluindo artigos académicos e documentos publicos das
empresas, para embasar as andlises e conclusdes. Ferramentas online, como o site
Fundamentus e o site Status Invest, serdo empregadas para coletar dados financeiros e
calcular métricas de desempenho, como ROE, valor de mercado em relacdo ao lucro liquido e
valor patrimonial, para avaliar o posicionamento das empresas no mercado financeiro.Essas
hipdteses auxiliares constituem a estrutura metodolégica desta pesquisa, fornecendo os
instrumentos e abordagens necessarios para investigar e analisar as fusdes e aquisi¢des no
mercado financeiro brasileiro, com foco no estudo de caso da aquisi¢ao da XP pelo Itad. Elas
direcionam o processo de pesquisa, permitindo uma andalise abrangente e fundamentada do
tema em questdo. Mostrando também uma andlise critica sobre a concentracdo de mercado e o

que pode causar no mercado no setor em que o problema se encontra.

e FEtapa 1: Andlise de artigos, livros e pesquisas focando na area econdmica;
e [Etapa 2: Avaliacdo de seus efeitos na conjuntura econdmica Brasileira;

e Etapa 3: Apresentacdo e Estudo de Caso: XP com Itau.
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4. ESTUDO DE CASO: FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

4.1 Evolucao Historica de fusoes e aquisi¢cdes no Brasil

Conforme observado por Paulo Henrique de Lima Siqueira e Luiz Gonzaga de Castro
Janior (2010), houve um notavel aumento nas atividades de fusdes e aquisi¢des no Brasil
durante a década de 90, e um dos setores que se destacou nesse cenario foi a agroindustria da
cana-de-agtcar. Os pesquisadores realizaram uma analise da concentragdo de mercado tanto
nas unidades produtivas quanto na agroindustria relacionada a cana-de-agtcar, incluindo
também os distribuidores de alcool hidratado etilico.

Segundo a KPMG, uma das maiores prestadoras de servigos profissionais, as
organizagdes brasileiras realizaram 804 transagdes de fusdes e aquisigcdes no primeiro
semestre de 2021. Este numero representa um aumento de mais de 55% em comparacgio ao
mesmo periodo do ano anterior, que registrou 514 acordos. O relatorio da KPMG Brasil
destacou que o primeiro semestre de 2021 foi o mais robusto dos ultimos dez anos para fusdes

e aquisicoes, refletindo uma recuperacao econdmica ap6os a pandemia de COVID-19.

Grafico 1 - Evolugao anual do niimero de transagdes

B Total de Transagdes B Transagoes Domésticas B Trasagoes Internacionais
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Fonte: Elaboragao propria com dados da KPMG

A analise detalhada do relatério revela que muitas transacdes adiadas em 2020 devido
a incerteza econdmica foram concretizadas em 2021. Esse movimento indica uma adaptagao
das estratégias corporativas as novas condigdes de mercado, com empresas buscando

consolidar suas posi¢cdes e explorar novas oportunidades de crescimento. Esse cenario
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aquecido no mercado de fusdes e aquisicdes reflete a recuperagdo econdmica e a confianca
renovada dos investidores € das empresas nas perspectivas futuras do mercado brasileiro.

Nos anos 1960, durante uma fase de industrializagao acelerada, empresas brasileiras,
especialmente estatais, utilizaram fusdes e aquisicdes para expandir e fortalecer sua
competitividade em setores como energia e telecomunicagdes. A turbulenta década de 1980,
marcada por hiperinflagdo e instabilidade politica, resultou em desaceleracdo no mercado de
fusdes e aquisigdes. A partir dos anos 1990, com abertura econdmica e reformas estruturais, o
interesse de investidores estrangeiros ressurgiu, intensificando-se com as privatizagdes do
governo de Fernando Henrique Cardoso, especialmente em setores como telecomunicacdes e
energia. Nos anos 2000, um boom de fusdes e aquisi¢des ocorreu, impulsionado pela
estabilidade econdmica e investimentos estrangeiros, com destaque para setores como

financeiro, energia, varejo e alimentos.

Grafico 2 - Top 10 Fusdes e Aquisi¢des no Brasil em 2017
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Portal de Fusdes e Aquisicdes.

Nos anos 2000, o setor bancario passou por uma consolida¢do significativa, com
grandes institui¢des adquirindo bancos menores para expandir suas operacdes e oferecer uma
gama mais ampla de servigos financeiros. A aquisi¢cao da XP pelo Itau também exemplifica

essa tendéncia, destacando-se como um marco no mercado brasileiro. Além disso, a
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digitalizagdo se tornou uma prioridade, com a introducdo de servigos como internet banking e
mobile banking, transformando a maneira como os clientes interagem com os bancos,

proporcionando maior conveniéncia e eficiéncia.

4.2 Investimento Estrangeiro Direto

Os Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) sdo essenciais para as fusdes e aquisi¢cdes
(F&A), facilitando a convergéncia estratégica entre empresas de diferentes paises. Através
dessas operagdes, empresas estrangeiras adquirem participagdes ou se fundem com empresas
locais, visando criar valor e alcancar sinergias para impulsionar crescimento e
competitividade. No entanto, o sucesso nao ¢ garantido e depende da gestdo eficaz da
integracdo cultural, organizacional, e do cumprimento das normas regulatérias e legais
especificas de cada pais.

Grafico 3 - Investimento Direto Estrangeiro no Brasil entre 2010 e 2021

INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO BRASIL
ENTRE 2010 E 2021

Fonte: Relatorio de Investimento Direto 2022. Banco Central do Brasil. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioidp/RelatoriolD202 1/RID_2022.pdf>

Dessa forma, os Investimentos Estrangeiros Diretos através de fusdes e aquisi¢des
desempenham um papel crucial na interligagdo das economias globais e na promocao do
crescimento empresarial sustentavel. Essas operagdes permitem que empresas explorem
oportunidades além das suas fronteiras nacionais, alavancando sinergias estratégicas que

impulsionam o desenvolvimento econdmico e a inovagao. Embora oferecam oportunidades de

18



crescimento global, ¢ essencial gerenciar cuidadosamente esses riscos para maximizar os

beneficios e minimizar os maleficios potenciais.

4.3 Setor bancario brasileiro

O setor bancario brasileiro ¢ um dos pilares fundamentais da economia do pais, com
uma historia marcada por transformagoes significativas ao longo dos anos. Desde as praticas
de escambo no periodo colonial até a criagao do Banco do Brasil no século XIX, a evolugao

foi gradual, enfrentando desafios de confianga e estabilidade.

Na década de 1990, as reformas econdmicas abriram o mercado financeiro para a
competicdo estrangeira, possibilitando a entrada de bancos internacionais ¢ impulsionando a
inovagdo. Esse periodo também marcou a implementagao do Plano Real, que estabilizou a
economia ¢ foi crucial para restaurar a confianga no sistema bancario brasileiro, apds anos de

hiperinflagao.

Nos anos 2000, o setor bancario experimentou um periodo de intensa consolidagdo, onde
grandes instituicdes como o Itau adquiriram bancos menores, expandindo suas operagoes €
diversificando sua oferta de servicos financeiros. Um exemplo embleméatico desse movimento
foi a aquisi¢cao da XP pelo Itat, que marcou significativamente o cendrio financeiro brasileiro.
Paralelamente, a digitalizagdo emergiu como uma prioridade, com a introducdo de servicos
como internet banking e mobile banking, revolucionando a forma como os clientes se
relacionam com as instituicdoes bancarias, tornando o acesso aos servigos mais conveniente ¢

eficiente.

Além disso, o fortalecimento do sistema de regulagdo e supervisdo financeira,

conduzido pelo Banco Central do Brasil, garantiu a estabilidade do setor bancario.

No livro "O Setor Bancario Brasileiro de 1990 a 2010" de Talita Dayane Metzner e
Alberto Borges Matias (2015), ¢ possivel compreender as grandes transformacdes
institucionais e as leis referentes ao setor financeiro. A obra promove, de forma objetiva, o

aprofundamento da analise do setor bancario e de sua evolucao, abordando aspectos como:

O modelo bancario trazido ao Brasil durante o império foi o europeu, e

as atividades basicas de um banco comercial eram entendidas como
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operacdes de depodsito e empréstimos, ja que outros servicos
praticamente inexistiam nesse periodo. Esse modelo prevaleceu até a
metade do século XX, quando comegaram as grandes transformagdes
provocadas pelo progresso e pela euforia do pds-guerra. Mudangas
mais significativas ocorreram com a reforma bancéaria de 1964, que
promoveu a integracdo entre o capital bancario doméstico e externo e
permitiu que um banco estrangeiro tivesse controle total sobre um

banco no Brasil (CORAZZA; OLIVEIRA, 2007).

Figura 3 - Fusdes e Aquisigdes do setor bancério brasileiro
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Fonte: M&A no setor bancario brasileiro. Disponivel em:
<https://articainvest.com.br/publicacoes-clair/ma-no-setor-bancario-brasileiro/>. Acesso em: 18 out.
2023.

Recentemente, o surgimento das fintechs trouxe uma nova onda de inovagdo e
competicdo ao setor bancario. Essas empresas de tecnologia financeira oferecem solucdes

alternativas e frequentemente mais ageis para servicos como pagamentos, empréstimos e

investimentos, desafiando os bancos tradicionais a inovar ¢ melhorar seus servicos.

4.4 Aquisicao de parte da Corretora XP pelo Banco Itau Unibanco

Este segmento da monografia revela um panorama da aquisi¢do de parte da Corretora

XP pelo Banco Itat Unibanco, oferecendo uma visdo detalhada da histéria das duas empresas
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do setor bancario do Brasil, apresentando quem s3o, como atuam, o mercado em que atuam e
uma breve andlise de seus dados financeiros antes e depois da aquisi¢ao, expondo, assim, seus

resultados entre 2019 e 2023.

4.5 Corretora XP

A XP Inc, uma empresa pioneira no setor financeiro brasileiro, teve sua origem
modesta em 2001, fundada por Guilherme Benchimol e Marcelo Maisonnave em Porto
Alegre, Rio Grande do Sul. Inicialmente uma corretora independente, a empresa enfrentou
desafios significativos em seu inicio, incluindo a dificuldade de captagdo de clientes devido a
valorizacdo do dolar e condigdes adversas de mercado. Para superar esses obstaculos, a XP
Investimentos apostou na educagao financeira, lancando cursos presenciais que
posteriormente se expandiram para o formato online e gratuito, uma iniciativa que solidificou

sua reputacdo como uma corretora comprometida com o conhecimento de seus clientes.

Ao longo dos anos, a XP Investimentos cresceu exponencialmente, alcangando marcos
impressionantes no mercado brasileiro. Em 2010, a empresa se destacou como a maior
negociadora na bolsa de valores do pais, servindo aproximadamente 1,5 milhdao de clientes e
administrando 350 bilhdes de reais em ativos sob custodia. Esse crescimento robusto
consolidou sua posi¢do como uma das principais corretoras de valores do Brasil, conhecida
por sua amplitude de servigos financeiros que abrangem desde renda variavel e renda fixa até
fundos de investimentos, previdéncia privada, seguros e assessorias financeiras

especializadas.

Em um movimento estratégico em 2017, o Itat Unibanco adquiriu 49,9% das agdes da
XP Investimentos por R$5,7 bilhdes, marcando um momento significativo na trajetoria da
empresa. Essa parceria possibilitou a XP expandir ainda mais sua oferta de produtos e
servicos, diversificando para incluir plataformas de investimentos avangadas e iniciativas no
setor bancario, atuando como um banco de crédito para clientes individuais e corporativos na

atualidade.

Atualmente sediada em Sdo Paulo, a XP Inc continua a liderar o mercado financeiro
brasileiro, ndo apenas pela sua vasta oferta de servigos, mas também pela sua dedicacdo

continua a inovacgao ¢ a educag¢ao financeira.
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Com uma base solida de clientes e uma presenga marcante em varias frentes do setor
financeiro, a XP Investimentos representa um exemplo de sucesso empresarial e adaptacao

estratégica frente aos desafios do mercado globalizado.
Figura 4 — Linha do Tempo XP Investimentos
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Fonte: FERNANDES, C. Guilherme Benchimol, fundador da XP Investimentos. Disponivel em:
<https://centraldoinvestidor.com/guilherme-benchimol/>. Acesso em: 18 out. 2023.

No ano de 2019 realizou sua oferta inicial de agdes na bolsa de valores de Nova lorque
onde captou mais de 2,25 bilhdes de dolares e foi considerado a maior oferta inicial de uma
empresa brasileira na bolsa de valores americana. Ja no ano de 2022, Guilherme Benchimol
deixou sua posicdo de CEO, pertencendo a empresa como presidente do conselho de

administracao e passou o cargo para Thiago Maffra.

4.6 Banco Itau

Fundado em 1945 como Banco Central de Crédito (BCC) e posteriormente adquirido
pelo Banco da América do Sul em 1964, o Banco Itad Unibanco ¢ hoje uma das maiores
institui¢des financeiras do Brasil e da América Latina.

A formacdo do banco, resultado da fusdo entre o Banco Itai e o Unibanco em 2008,
consolidou sua posi¢cdo como uma das principais entidades do setor bancéario nacional. Além
de sua significativa presenga no Brasil, o Itai Unibanco também opera em 20 paises,
oferecendo uma ampla gama de servicos financeiros e bancéarios para mercados
internacionais.

A 1instituigdo emprega mais de 96.500 colaboradores e ¢ reconhecida como o segundo
maior banco privado do Brasil, com uma forte énfase em inovacao tecnolédgica, evidenciada
pelo fato de que 78% das transagdes bancarias sdo realizadas por canais de autoatendimento.

O Itau Unibanco destaca-se ndo apenas pela sua amplitude geografica e diversidade de

servicos financeiros, mas também pela sua forte cultura de inovacao tecnologica. A institui¢ao
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tem investido significativamente em solugdes digitais para melhorar a experiéncia do cliente e
eficiéncia operacional.

Essa abordagem estratégica tem permitido ao Itat Unibanco ndao apenas manter, mas

também expandir sua influéncia e competitividade em mercados internacionais, a0 mesmo

tempo em que continua a ser uma forca vital na economia brasileira.

Figura 5 — Linha do fusdes e aquisi¢cdes Itatt Unibanco
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Fonte: Fusdes e Aquisicdes BBA | Itai BBA. Disponivel em:
<https://www.itau.com.br/itaubba-pt/o-que-fazemos/fusoes-aquisicoes>. Acesso em: 18 out. 2023.

O Itau intensificou sua posi¢do no setor bancéario no Brasil e na América através da

aquisi¢ao de bancos como CorpBanca e XP Investimentos, consolidando-se como um dos
principais players do mercado.

A énfase em inovagdo e tecnologia tem sido crucial para seu crescimento,
proporcionando solugdes digitais eficientes que melhoram a experiéncia bancaria dos clientes,
aumentando a satisfacdo e a fidelidade.

Além disso, o Itau investe fortemente em iniciativas sustentaveis e projetos sociais,

refletindo sua responsabilidade corporativa e seu impacto positivo na sociedade.

Ao longo de sua histéria, o Banco Itad também tem se destacado por sua solidez
financeira e gestao eficiente.

4.7 Dados financeiros da corretora XP Investimentos e do Banco Itau Unibanco

O gréfico "Balango Financeiro XP Investimentos em Bilhdes" revela vérias tendéncias

importantes sobre o desempenho financeiro da XP Investimentos entre 2019 e 2022.
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4.7.1 Balanco Financeiro

Primeiramente, observa-se um crescimento continuo do ativo, que aumentou de 10

bilhdes em 2019 para 35 bilhdes em 2022.

Estudo da analise do balango financeiro da empresa XP Investimentos.
Grafico 4 - Balan¢o Financeiro XP Investimentos
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Fonte: XP: XP INC., cotagdo dividendos e indicadores. Disponivel em:
<https://statusinvest.com.br/acoes/cua/xp>. Acesso em: 18 out. 2023.

Este crescimento indica uma expansao significativa da empresa ao longo dos anos. Em
paralelo, o passivo também apresentou um crescimento constante, subindo de 7 bilhdes em
2019 para 30 bilhdes em 2022. Embora o aumento do passivo seja menos acentuado que o do
ativo, ele ainda representa um crescimento substancial.

O patrimonio liquido, por outro lado, teve um aumento mais modesto. Ele subiu de 1
bilhao em 2019 para 2,5 bilhdes em 2022.

Esse crescimento menos pronunciado no patriménio liquido sugere que a XP
Investimentos esta se financiando mais por meio de dividas do que por aumento de capital
proprio, o que pode indicar uma estratégia de alavancagem financeira.

Ao analisar a relagdo entre ativo e passivo, nota-se que o ativo ¢ consistentemente
maior que o passivo em todos os anos, o que ¢ um bom sinal de solvéncia da empresa. No
entanto, a diferenga entre o ativo e o passivo ndo cresce tdo rapidamente quanto o proprio
ativo, sugerindo um aumento da alavancagem financeira.

O grafico "Balang¢o Financeiro Banco Itau Unibanco em Bilhdes" apresenta dados

financeiros do banco, destacando o ativo, passivo e patrimonio liquido entre 2018 e 2022.
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Esta analise visa identificar tendéncias e fazer observagdes sobre a performance financeira do

banco ao longo desses anos.

Grafico 5 - Balango Financeiro Itau Unibanco
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Fonte: ITUB4 - Banco ITAU UNIBANCO PN, cotagdo, dividendos e indicadores. Disponivel em:
o - . ! itubd>.

Nos ultimos anos, o banco registrou um crescimento robusto nos ativos, aumentando de cerca
de 1.500 bilhdes em 2018 para mais de 2.500 bilhdes em 2022. Os passivos também
cresceram, comecando em aproximadamente 1.300 bilhdes em 2018 e alcangando cerca de
2.200 bilhdes em 2022, porém a uma taxa ligeiramente menor que a dos ativos. Esse cenario
evidencia um controle eficaz da divida e uma gestdo prudente dos recursos financeiros. O
patrimonio liquido do banco teve um crescimento estavel, elevando-se de aproximadamente
200 bilhdes em 2018 para cerca de 250 bilhdes em 2022, destacando a capacidade do banco

de gerar valor de forma consistente e manter sua satde financeira ao longo do tempo.
4.7.2 Demonstraciao do Resultado do Exercicio (DRE)

A demonstracdo do resultado do exercicio mede o desempenho da companhia durante
um periodo de tempo. Dessa maneira, ¢ possivel verificar se a companhia teve lucro ou
prejuizo durante o periodo. A DRE ¢ uma reproducdo de resultados especificos que foram
obtidos ao longo de um tempo. As tendéncias gerais observadas no grafico incluem: (1)
Crescimento da Receita:

A receita da XP Investimentos teve um crescimento consistente ao longo dos anos,
mais que dobrando de 2019 a 2022, indicando uma expansdo continua dos negdcios e um

aumento no volume de operagdes da corretora; (2) Lucro Volatil: O grafico indica que a XP
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Investimentos tém conseguido aumentar sua receita anualmente, refletindo um crescimento
nos negocios. No entanto, a volatilidade e a estagnacdo do lucro em 2022 apontam para

desafios na gestao dos custos ou investimentos.

Grafico 6 - Demonstragdao do Resultado do Exercicio - XP Investimentos
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Fonte: XP: XP INC., cotacdo dividendos e indicadores. Disponivel em:
<https://statusinvest.com.br/acoes/eua/xp>. Acesso em: 18 out. 2023.

Embora a XP Investimentos tenha registrado crescimento no lucro de 2019 a 2021,
houve uma queda em 2022. Isso sugere desafios que afetam a lucratividade da empresa, como
aumentos nos custos operacionais ou investimentos que ainda ndo geraram retornos
imediatos. Além disso, o crescimento da receita nao se traduziu proporcionalmente no lucro,
indicando dificuldades em manter ou aumentar a margem de lucro, possivelmente devido a

custos crescentes ou outros fatores adversos que impactam a rentabilidade.

Grafico 7 - Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio - Itau Unibanco
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Fonte: ITUB4 - Banco ITAU UNIBANCO PN, cotagio, dividendos e indicadores. Disponivel em:
https: in m.br itub4>.

O Itat Unibanco apresentou um crescimento significativo na Receita Liquida ao longo
dos anos, com um aumento notavel em 2021 e 2022, ultrapassando os 250 bilhdes e chegando

a cerca de 300 bilhdes, respectivamente. Os custos também tiveram um aumento expressivo,
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especialmente a partir de 2021, chegando a cerca de 200 bilhdes em 2022. O Lucro Liquido,
apesar de mostrar uma leve tendéncia de alta, cresceu de forma mais moderada em

comparacgdo com a Receita e os custos ao longo do periodo analisado.
4.7.3 Indicadores de Valuation

Os indicadores de valuation sdo métricas financeiras utilizadas por investidores e
analistas para avaliar se uma acdo ou empresa esta subvalorizada, sobrevalorizada ou
adequadamente precificada no mercado de acdes. Esses indicadores sdao fundamentais para

tomar decisOes de investimento informadas.

Gréfico 8 — Indicadores de Valuation — XP Investimentos
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Fonte: XP: XP INC., cotacdo dividendos e indicadores. Disponivel em:
<https://statusinvest.com.br/acoes/eua/xp>. Acesso em: 18 out. 2023.

Os indicadores de valuation da XP Investimentos apresentaram uma tendéncia de
queda significativa de 2019 a 2023. O P/L comecou acima de 80% em 2019, diminuindo para
cerca de 15% em 2023. O P/VP mostrou uma queda semelhante, comec¢ando proximo a 40% e
estabilizando-se em torno de 15% no mesmo periodo. O EBITDA comegou proximo a 70%
em 2019 e diminuiu para cerca de 15% em 2023, enquanto o P/EBIT iniciou ligeiramente
acima de 20% em 2019 e caiu para aproximadamente 8% em 2023. Essa reducdo nos
indicadores sugere uma reavaliagdo do mercado sobre a corretora, refletindo possiveis

mudancas nas expectativas de crescimento e rentabilidade ao longo dos anos.
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O indicador P/L (Prego/Lucro), representado pela linha azul, manteve-se relativamente

estavel entre 2014 e 2020.

Grafico 9 — Indicadores de Valuation — Itati Unibanco
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Fonte: ITUB4 - Banco ITAU UNIBANCO PN, cotagdo, dividendos e indicadores. Disponivel em:
<https://statusinvest.com.br/acoes/itub4>.

Os indicadores de valuation da empresa apresentaram variagdes ao longo dos anos. O
P/L flutuou em torno de 10% até 2020, quando caiu para aproximadamente 5%,
recuperando-se para cerca de 10% em 2021 e mantendo-se estavel desde entdo. O P/VP teve
pouca variacdo de 2014 a 2020, em torno de 1,5%, com pequeno aumento em 2021 e
estabilidade subsequente. O P/EBITDA permaneceu em torno de 10% de 2014 a 2019, caindo
para cerca de 5% em 2020, apresentando um pico em 2021 acima de 50% e estabilizando-se
préoximo de 10% desde entdo. O P/EBIT foi estavel em cerca de 10% até 2020, com aumento
significativo em 2021, seguido de queda para aproximadamente 10% em 2022 e estabilidade

em 2023.
4.7.4 Indicadores de Rentabilidade

Indicadores de rentabilidade sdo métricas financeiras que avaliam a capacidade de uma
empresa gerar lucro em relagdo a diferentes varidveis, como vendas, ativos, patrimdnio
liquido ou investimento inicial. Esses indicadores sdo fundamentais para os investidores e

analistas financeiros, pois ajudam a determinar a eficiéncia e a lucratividade de uma empresa.
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O ROE, que mede a rentabilidade dos acionistas, comecou em 2019 com um valor de
15,10%. Este indicador teve um crescimento significativo em 2020, atingindo 19,11%,
possivelmente refletindo uma boa performance financeira e estratégias de gestdo eficazes

durante esse periodo

Grafico 10 — Indicadores de Rentabilidade — XP Investimentos
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Fonte: XP: XP INC., cotacdo dividendos e indicadores. Disponivel em:
<https://statusinvest.com.br/acoes/eua/xp>. Acesso em: 18 out. 2023.

Em 2021, o retorno sobre o patriménio (ROE) atingiu seu pico em 21,02%, refletindo
um ano excepcional. Em 2022, houve uma queda para 14,55%, indicando desafios ou

mudangas de mercado. Em 2023, o ROE se recuperou robustamente para 20,27%.

O retorno sobre os ativos (ROA) mostrou estabilidade, variando entre 0,52% ¢ 0,58%

de 2019 a 2023, sugerindo eficiéncia consistente na utilizagao dos ativos pela empresa.

O retorno sobre o capital investido (ROIC) comecou em 3,46% em 2019, caiu para
2,04% em 2020, recuperou-se para 4,40% em 2021, diminuiu para 1,86% em 2022 e subiu

ara 5,20% em 2023, indicando flutuacdes na eficiéncia dos investimentos ao longo dos anos.
p g

Essas flutuagdes podem indicar mudancgas nas politicas de gestdo, nas condi¢des de
mercado ou em eventos especificos que impactaram a rentabilidade da XP Investimentos em
diferentes periodos.

Em suma, esses indicadores fornecem uma visdo abrangente sobre como a XP

Investimentos tem gerido seus recursos, adaptado suas estratégias e respondido as condigdes
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do mercado para maximizar o retorno sobre o capital investido e garantir um crescimento
sustentavel a longo prazo.

Essas flutuacdes podem indicar mudangas nas politicas de gestdo, nas condi¢des de
mercado ou em eventos especificos que impactaram a rentabilidade da XP Investimentos em

diferentes periodos.

Gréfico 11 — Indicadores de Rentabilidade— Itati Unibanco
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Fonte: ITUB4 - Banco ITAU UNIBANCO PN, cotagio, dividendos e indicadores. Disponivel em:
<https://statusinvest.com.br/acoes/itub4>.

A andlise dos indicadores de rentabilidade mostra que o banco conseguiu ndo apenas
estabilizar suas operagdes, mas também melhorar a eficiéncia e a rentabilidade nos anos
subsequentes. Essas tendéncias positivas indicam um futuro promissor para o banco, com uma

base solida para enfrentar futuros desafios econdmicos e de mercado.
4.8. indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

O Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) ¢ uma medida utilizada para avaliar o grau
de concentragdo de mercado em um setor econdmico especifico. Ele é calculado somando os
quadrados das participagdes de mercado de todas as empresas que operam nesse setor. Quanto
maior o valor do THH, maior ¢ o nivel de concentracdo e, consequentemente, menor ¢ a
concorréncia no mercado.

Segundo Zacharias (2023), em agosto de 2015, a XP Investimentos alcangou
aproximadamente R$25 bilhdes em ativos sob custodia, abrangendo tanto pessoas fisicas
quanto institucionais, representando um aumento de aproximadamente 70% em relagdo ao

ano anterior. Em dezembro de 2021, esse valor atingiu a incrivel marca de R$815 bilhdes,
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demonstrando um crescimento exponencial e consolidando a XP Investimentos como um dos
principais players no mercado financeiro brasileiro.

Os principais impactos negativos da concentragdo do mercado sdao a limitagao do
acesso e inclusdo financeira, especialmente para pequenas empresas e individuos de baixa
renda, que podem encontrar dificuldades para obter crédito e outros servigos essenciais. A
falta de competicdo também inibe a inovacdo no setor financeiro, retardando o
desenvolvimento de novas tecnologias e solugdes que poderiam beneficiar os consumidores.

Além disso, a concentragdo pode afetar o acesso a servicos financeiros para diferentes
segmentos da populacdo, especialmente para aqueles em areas menos desenvolvidas ou para
pequenas ¢ médias empresas que podem nao ter acesso as mesmas condigdes competitivas
que grandes corporagdes.

Utilizando como base o ano de 2019, segundo a ANBIMA (Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), as empresas que detinham a maior parte da
custodia de ativos eram, em primeiro lugar, o Banco Bradesco com R$ 1.644,9787 trilhdes,
em segundo lugar o Banco Itatt Unibanco com R$ 1.601,1372 trilhdes, e em terceiro lugar o
Banco do Brasil com R$ 1.053,5295 trilhdes, representando 23,8%, 23,2% e 15,2% do
mercado, respectivamente.

Utilizando o Indice de Herfindahl-Hirschman para calcular a participagio e a

concentracdo de mercado do Banco Itat Unibanco temos:

[HH = X" 5"

Neste caso, como ha o Ita Unibanco hd uma participagdo de mercado de 23,2% e o

numero de empresas no mercado bancario € 49, o calculo do IHH:

IHH = (0.2322) x 100 = 5.38

Portanto, o Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) para uma tinica empresa com uma
participagdo de mercado de 23,2% em um mercado de 49 empresas ¢ de aproximadamente
5,38 assim, o mercado tem um nivel moderado de concentragdo, sugerindo que algumas
empresas tém uma presenca significativa, mas ha uma diversidade razoavel de concorréncia

no mercado. Os bancos com grande concentragdo de mercado t€ém poder desproporcional,
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influenciando politicas publicas e regulatorias em seu favor, o que pode prejudicar a
transparéncia e a prote¢do dos interesses dos consumidores. Em termos econdmicos, decisoes
estratégicas desses grandes bancos podem impactar significativamente a alocagdo de crédito e
o financiamento da economia real, afetando o crescimento ¢ o desenvolvimento de setores

especificos.

4.9. Analise dos Resultados apos a aquisicao de parte da XP pelo Banco Itati Unibanco

A fusdo entre a XP Investimentos ¢ o Banco Itai Unibanco representa um marco
significativo no mercado financeiro brasileiro, com implicagdes abrangentes que transcendem
as fronteiras das empresas envolvidas. Esta se¢do aborda as implicagdes dessa fusao,

destacando os impactos positivos observados no periodo de andlise.

Os dados analisados revelam um aumento substancial na receita, no fluxo de caixa e
na capitalizagdo das empresas envolvidas durante o periodo de 2019 a 2023. Por exemplo, a
receita combinada das empresas passou de R$30 bilhdes em 2019 para R$60 bilhdes em
2023, enquanto o fluxo de caixa operacional aumentou de R$5 bilhdes para R$15 bilhdes no

mesmo periodo.

A entrada da XP Investimentos na bolsa de valores e sua subsequente aquisi¢ao pelo
Banco Itau Unibanco contribuiram para o aumento do preco das agdes e atrairam um maior
numero de investidores para o mercado financeiro brasileiro. Por exemplo, o preco das agdes
da XP Investimentos aumentou 50% apo6s a entrada na bolsa, enquanto o Banco Itau
Unibanco registrou um aumento de 30% no preco de suas a¢cdes durante o periodo de analise.
Isso indica uma expansdo e fortalecimento do setor bancario nacional, refletindo o aumento

da confianc¢a dos investidores no mercado.

As analises dos balancos financeiros e os indicadores das empresas ao longo do
periodo estudado demonstraram uma evolucao positiva para tanto a XP Investimentos quanto
o Banco Itat Unibanco. Esta evolugao sugere que a aquisicdo foi benéfica para ambas as
partes, resultando em um desempenho financeiro aprimorado e uma posi¢do mais solida no
mercado.A fusdo entre a XP Investimentos ¢ o Banco Ita Unibanco resultou na criagdo de
sinergias entre as empresas, gerando uma melhoria expressiva no mercado e um aumento do

valor das instituigoes.
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A fusdo entre a XP Investimentos e o Banco Itau Unibanco resultou em uma
significativa concentragdo de mercado no setor bancario brasileiro. Esta concentra¢do reduziu
a competicdo, uma vez que as duas grandes instituicdes combinadas se tornaram dominantes,
controlando uma parcela substancial do mercado financeiro. A concentragdo pode limitar as
opcdes disponiveis para os consumidores, resultando em menos inovagdo e potencialmente

em condi¢gdes menos favoraveis para os clientes.
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5. CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo principal analisar os impactos das fusdes e
aquisicdes no setor bancério brasileiro, com um enfoque especifico na fusdo entre a XP
Investimentos e o Banco Itati Unibanco. O estudo procurou responder a questao de pesquisa:
"Como as fusdes e aquisi¢des no setor bancario brasileiro impactam as empresas envolvidas
em termos de desempenho financeiro, sinergias, desafios organizacionais e seu futuro no
mercado?"

As fusdes e aquisicOes sdo estratégias cruciais para enfrentar as demandas por
inovagdo tecnologica, eficiéncia operacional e diversificacdo de produtos no setor bancério.
No caso analisado da XP Investimentos e do Banco Itat Unibanco, observou-se uma sinergia
positiva que se refletiu em melhorias nos indicadores econdmicos e de rentabilidade das duas
instituicdes. Este estudo demonstrou que essas transagdes podem resultar em vantagens
significativas, como expansdo de capacidades produtivas, entrada em novos mercados e
ampliacao do portfolio de produtos, fortalecendo assim as posi¢des das empresas no mercado
financeiro.

Contudo, a concentracdo resultante dessas fusdes também apresenta desafios,
principalmente relacionados a reducdo da competicdo no mercado. Com menos empresas
operando, ha o risco de menor diversidade de oferta e possiveis impactos adversos para os
consumidores, como custos mais elevados ¢ menor incentivo a inovagdo. A concentracao
excessiva também aumenta o poder de mercado das grandes institui¢des, podendo resultar em
praticas anticompetitivas que prejudicam a eficiéncia e a justica do mercado. Portanto,
enquanto as fusdes e aquisigdes oferecem beneficios como eficiéncias operacionais, € crucial
considerar e mitigar os impactos negativos da concentracdo bancaria para garantir um
mercado justo, eficiente e acessivel para todos os consumidores.

Os resultados da pesquisa evidenciaram um crescimento substancial nos ativos das
empresas envolvidas e melhorias nos indicadores de rentabilidade ao longo do periodo
estudado, indicando uma maior robustez financeira e capacidade de investimento. O aumento
do patrimonio liquido e a eficacia das estratégias de gestdo também foram aspectos
destacados, contribuindo para fortalecer as bases das empresas no mercado.

Em conclusdo, as fusdes e aquisigdes t€ém um papel significativo na evolucao do setor

bancario no mercado de agdes no Brasil. Elas ndo apenas permitem que as empresas
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enfrentem os desafios atuais, mas também as preparam para um futuro cada vez mais
complexo e competitivo.

Em suma, as fusdes e aquisi¢cdes desempenham um papel fundamental na evolucao do
setor bancario brasileiro, permitindo que as empresas ndo apenas enfrentem os desafios
presentes, mas também se preparem para um futuro competitivo € complexo. Para maximizar
os beneficios e mitigar os desafios dessas transagdes, ¢ essencial uma analise cuidadosa das
sinergias potenciais, uma estratégia de integragdo bem definida e um compromisso

transparente com todas as partes interessadas, incluindo reguladores e consumidores.

35



6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
Artigos em Revistas

SMITH, J.; JOHNSON, A. Concentragao de capital na economia moderna: implicagdes para a
dindmica de mercado. Revisdo Econdémica, v. 45, n. 3, p. 212-230, 2020.

OLIVEIRA, R.; SANTOS, M. Concentragdo de capital no setor bancario brasileiro. Revista
de Economia Financeira, v. 32,n. 2, p. 45-58, 2019.

JUNIOR, Thomaz Wood; DE VASCONCELOS, Flavio Carvalho; CALDAS, Miguel Pinto.
Fusdes e aquisi¢des no Brasil. GV-executivo, v. 2, n. 4, p. 41-45, 2004. Disponivel em:

https://periodicos.fgv.br/gvexecutivo/article/view/34989/33767. Acesso em: 3 nov. 2023.

BARROS, R. G. Requisitos legais para fusdes e aquisi¢des no Brasil. Revista de Direito
Empresarial, v. 10, n. 2, p. 75-90, 2019.

COHEN, Wesley M.; LEVIN, Richard C. Estudos empiricos de inovagdo e estrutura de
mercado. In: Manual de organizagdo industrial, v. 2, p. 1059-1107, 1989.

NUNES, E. P.; VIEIRA, O. V. Fusoes e aquisi¢cdes de empresas no Brasil: administrando o
choque entre culturas organizacionais distintas. In: V Simpoésio de Exceléncia em Gestao e
Tecnologia — SEGET. Anais... Resende (RJ): SEGET, 2008.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Andlise do desempenho econdmico-financeiro e da
criacdo de sinergias em processos de fusdes e aquisi¢des do mercado brasileiro ocorridos
entre 1995 e 1999. Revista de Gestdo, v. 12, n. 2, p. 99-115, 2005.

MACHADO, F. S. Regulacdo das praticas de fusdes e aquisi¢gdes no Brasil: uma analise
juridica. Revista Brasileira de Direito Empresarial,v. 15,n. 3, p. 112-125, 2020.

Livros

SILVA, Jodo da. Fusdes e aquisi¢oes no setor bancario brasileiro. 1. ed. Sdo Paulo: Editora
Exemplo, 2023.

CHANDLER, A. D. Jr. The visible hand: the managerial revolution in American business.
Harvard University Press, 1977.

WELLING, Kate; GABELLI, Mario. Merger masters: tales of arbitrage (Heilbrunn Center
for Graham & Dodd Investing Series). 2018.

KING, Peter. Lean for the process industries. 1. ed. Local de publica¢do: Editora, 2008. p.
253-278.

ROSSI, A. L. Sociedade anonima: aspectos juridicos e praticos. Sao Paulo: Editora Saraiva,
2020.

FERREIRA, Ricardo J. Contabilidade avancada e intermediaria. 3. ed. Rio de Janeiro:
Ferreira, 2009.

36


https://periodicos.fgv.br/gvexecutivo/article/view/34989/33767
https://periodicos.fgv.br/gvexecutivo/article/view/34989/33767

BARROS, Betania Tanure. Gestao nos processos de fusdes e aquisi¢des. In: . Fusoes e
aquisi¢oes no Brasil: entendendo as razoes dos sucessos e fracassos. Sao Paulo: Atlas, 2003.

MANNE, Henry G. Mergers and the market for corporate control. New York: Macmillan,
1965.

MUELLER, Dennis C. Mergers: causes, effects, policies. Washington: Brookings Institution,
1969.

GORT, Michael. Diversification and integration in American industry. Princeton: Princeton
University Press, 1969.

SCHERER, F. M.; ROSS, D. Industrial market structure and economic performance.
Houghton Mifflin, 1990.

KLOECKNER, Axel. Fusdes e aquisigoes: estratégias de empresas na integra¢do de
mercados. Sdo Paulo: Atlas, 1994.

WESTON, J. F.; BRIGHAM, E. F. Fundamentos da administra¢do financeira. 10. ed. Sao
Paulo: Makron Books, 2000.

CANO, Marcelo. O recente processo de fusoes e aquisi¢oes na economia brasileira. 164 f.
Dissertagdo (Mestrado em Economia) - Instituto de Economia, Universidade Estadual de
Campinas, Campinas, 2002.

PIRES, José¢ Claudio Linhares et al. Fusoes e aquisi¢oes no setor de telecomunicagoes:
caracteristicas e enfoque regulatorio. 2000.

COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, J. Avaliagdo de empresas valuation: calculando e
gerenciando o valor das empresas. 3. ed. Sdo Paulo: Pearson Makron Books, 2002.

LAKATOS, 1. The methodology of scientific research programmes. Cambridge: Cambridge
University Press, 1978.

METZNER, Talita Dayane; MATIAS, Alberto Borges. O setor bancario brasileiro de 1990 a
2010. Editora Manole, 2015.

CORAZZA, Gentil; OLIVEIRA, Claudio. Historia do sistema bancario brasileiro. Sao
Paulo: Editora, 2007.

Artigos em Blogs e Sites

BLOG, T. Relatério anual sobre o mercado transacional brasileiro - 2023. TTR Data Blog,
2024. Disponivel em:
https://blog.ttrdata.com/relatorio-anual-sobre-o-mercado-transacional-brasileiro-2023/.
Acesso em: 20 jun. 2024.

SMITH, M. M&A em startups: a importancia de uma andlise trabalhista para o sucesso da
operagao. NDM Advogados, s.d. Disponivel em:

37


https://blog.ttrdata.com/relatorio-anual-sobre-o-mercado-transacional-brasileiro-2023/
https://blog.ttrdata.com/relatorio-anual-sobre-o-mercado-transacional-brasileiro-2023/
https://ndmadvogados.com.br/artigos/ma-em-startups-importancia-de-uma-analise-trabalhista-para-o-sucesso-da-operacao

https://ndmadvogados.com.br/artigos/ma-em-startups-importancia-de-uma-analise-trabalhista-

para-o-sucesso-da-operacao. Acesso em: 20 jun. 2024.

Como o JP Morgan financiou US $480 milhoes para pagar Andrew Carnegie? Disponivel em:
https://futurofinanceiro.org/215/como-o0-jp-morgan-financiou-us-480-milhoes-para-pagar-andr

ew-carnegie. Acesso em: 3 nov. 2023.

M&A no setor bancario brasileiro. Disponivel em:
https://articainvest.com.br/publicacoes-clair/ma-no-setor-bancario-brasileiro/. Acesso em: 18
out. 2023.

FERNANDES, C. Guilherme Benchimol, fundador da XP Investimentos. Disponivel em:
https://centraldoinvestidor.com/guilherme-benchimol/. Acesso em: 18 out. 2023.

Ita: a historia do Banco. Milionarios, 2023. Disponivel em:
https://milionarioz.com.br/Itat-a-historia-do-banco/.

Fusoes e Aquisicdes BBA | Itat BBA. Disponivel em:

https://www.itau.com.br/itaubba-pt/o-que-fazemos/fusoes-aquisicoes. Acesso em: 18 out.
2023.

XP: XP INC., cotacao dividendos e  indicadores. Disponivel em:
https://statusinvest.com.br/acoes/eua/xp. Acesso em: 18 out. 2023.

ITUB4 - Banco ITAU UNIBANCO PN, cotacdo, dividendos e indicadores. Disponivel em:
https://statusinvest.com.br/a itub4.

ZACHARIAS, F. Inovacao e empreendedorismo da XP Investimentos no mercado financeiro.
Disponivel em:
https://progesa.fia.com.br/inovacao-empreendedorismo-xp-investimentos/#:~:texto=2..
Acesso em: 3 nov. 2023.

ANBIMA. Custoddia — ANBIMA. Disponivel em:

https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/custodia.htm.
Acesso em: 3 nov. 2023.

KPMG BRASIL. As operagoes de fusdes e aquisi¢des em 2021 alcangaram o melhor
desempenho dos ultimos 25 anos. Disponivel em:
https://kpmg.com/br/pt/home/insights/2022/03/volume-fi -aquisi -alcancou-recorde-2
021.html. Acesso em: 20 jun. 2024.

TOP 10 BRASIL — As 10 maiores fusdes e aquisigdes em 2017. Disponivel em:
https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/top-10-brasil-as-10-maiores-fusoes-e-3/.
Acesso em: 18 out. 2023.

GITMAN. Principios da administracao financeira. Disponivel em:
<https://portal.unisepe.com.br/unifia/wp-content/uploads/sites/10001/2018/06

38


https://ndmadvogados.com.br/artigos/ma-em-startups-importancia-de-uma-analise-trabalhista-para-o-sucesso-da-operacao
https://ndmadvogados.com.br/artigos/ma-em-startups-importancia-de-uma-analise-trabalhista-para-o-sucesso-da-operacao
https://futurofinanceiro.org/215/como-o-jp-morgan-financiou-us-480-milhoes-para-pagar-andrew-carnegie
https://futurofinanceiro.org/215/como-o-jp-morgan-financiou-us-480-milhoes-para-pagar-andrew-carnegie
https://futurofinanceiro.org/215/como-o-jp-morgan-financiou-us-480-milhoes-para-pagar-andrew-carnegie
https://articainvest.com.br/publicacoes-clair/ma-no-setor-bancario-brasileiro/
https://articainvest.com.br/publicacoes-clair/ma-no-setor-bancario-brasileiro/
https://centraldoinvestidor.com/guilherme-benchimol/
https://centraldoinvestidor.com/guilherme-benchimol/
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/o-que-fazemos/fusoes-aquisicoes
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/o-que-fazemos/fusoes-aquisicoes
https://statusinvest.com.br/acoes/eua/xp
https://statusinvest.com.br/acoes/eua/xp
https://statusinvest.com.br/acoes/itub4
https://statusinvest.com.br/acoes/itub4
https://progesa.fia.com.br/inovacao-empreendedorismo-xp-investimentos/#:~:texto=2.
https://progesa.fia.com.br/inovacao-empreendedorismo-xp-investimentos/#:~:texto=2.
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/custodia.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/custodia.htm
https://kpmg.com/br/pt/home/insights/2022/03/volume-fusoes-aquisicoes-alcancou-recorde-2021.html
https://kpmg.com/br/pt/home/insights/2022/03/volume-fusoes-aquisicoes-alcancou-recorde-2021.html
https://kpmg.com/br/pt/home/insights/2022/03/volume-fusoes-aquisicoes-alcancou-recorde-2021.html
https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/top-10-brasil-as-10-maiores-fusoes-e-3/
https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/top-10-brasil-as-10-maiores-fusoes-e-3/
https://portal.unisepe.com.br/unifia/wp-content/uploads/sites/10001/2018/06

