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Menos penalidades, mais
responsabilidade em 2025

s nimeros de 2025

chamam atencéao.

Segundo o artigo
“Money Laundering and
Sanction Fines Fall 61%
Amid US Deregulation”,
divulgado pelo PYMNTS
com base em dados do
Financial Times, os re-
guladores norte-ameri-
canos arrecadaram cerca
de US$ 1,7 bilhdo em
multas por violacoes
de regras de lavagem
de dinheiro, sancoes e
financiamento do ter-
rorismo — uma queda
de 61% em relacdo aos
US$ 4,3 bilhoes de 2024.
Esse dado, isoladamente,
ja seria relevante. Mas
ele ganha outra dimensao
quando colocado ao lado
do que aconteceu com 0
enforcement do FCPA ao
longo do mesmo ano.

Valeressaltar que enfor-
cement é o termo usado
para descrever a apli-
cacao efetiva das leis,
regras e regulamentos
por autoridades com-
petentes.

A linha do tempo apre-
sentada pela Central-
eyes mostra que 2025 foi
marcado por uma pausa
inicial no enforcement
do FCPA, seguida pela
publicacdo denovas dire-
trizes do Departamento
de Justica. Essas diretri-
zes reforcam incentivos a
autodenuncia, cooperagao
e remediacdo rapida, ao
mesmo tempo em que
sinalizam menor apetite
por investigacdes amplas
e punitivas. O discurso
oficial passou a enfatizar
foco em riscos relevantes
e proporcionalidade, re-
duzindo a pressao sobre
falhas consideradas técni-
cas ou de menor impacto.

O FCPA Autumn Re-
view 2025, da Miller &
Chevalier, confirma essa
leitura. O levantamento
aponta menos acoes de
enforcement, valores de
penalidades mais baixos
e maior uso de resolucoes
negociadas. Também des-
taca que boa parte das
cifras de anos anteriores
foi inflada por casos ex-
cepcionais, o que ajuda a
explicar a queda abrupta
de 2025, masnao elimina a
mudanca de postura. Para
vocé, o recado € claro: o
enforcement ndo desapa-

receu, mas ficou mais se-
letivo, estratégico e menos
barulhento.

Esse contexto ajuda a
entender por que a queda
nas multas por crimes fi-
nanceiros ocorreuaomes-
mo tempo em que outros
paises ampliaram suas
penalidades, como Fran-
ca, Reino Unido, Suica,
Canadd e Emirados Arabes
Unidos. Ainda assim, o vo-
lume global caiu 19% , para
USS$ 3,7 bilhoes, puxado
principalmente pelorecuo
norte-americano. O centro
de gravidade do enforce-
ment global parece estar
se redistribuindo.

Do ponto de vista de
ética e integridade, esse
cenario me preocupa e me
provoca. Menos penalida-
des nao significam menos
riscos. Significam, muitas
vezes, mais responsabi-
lidade interna. Quandoo
Estadoreduzaintensidade
do controle, a tentacido de
tratar compliance como
um custo ajustavel aumen-
ta. E é exatamente nesse
ambiente que culturas
frageis se revelam.

Para vocé que lidera ou
atua em compliance, 2025
deixa uma licdo incomoda:
integridade que depen-
de apenas do medo da
multa é circunstancial. O
verdadeiro teste acontece
quando apressaoregulato-
riadiminui, mas as decisoes
continuam exigindo limites
claros. Enforcement pode
oscilar conforme agendas
politicas e prioridades
institucionais. Etica, se for
genuina, nao deveria oscilar
junto.

No fim, o ano mostrou
que menos sanc¢oes nao
significam um ambiente
mais seguro. Significam um
ambiente em que o papel
das empresas na protecao
daintegridade domercado
se torna ainda mais decisi-
Vo e mais visivel.
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Cinco movimentos que devem
marcar o mercado de M&A em 2026

No ano da governanca, a liquidez volta ao centro do jogo e redefine o M&A no Brasil

po6s um periodo mar-

cado por cautela,

valuations comprimi-
dos e negociacdes travadas
pelo alto custo do capital, o
mercado brasileiro de fusdes
e aquisicoes comeca a dar
sinais claros de retomada.
A expectativa de queda da
Selic, somadaaoretorno gra-
dual da liquidez — tanto no
mercado doméstico quanto
no internacional — volta a
colocar o crescimento nao
organiconoradar de empre-
sas e fundos.

Esse é o panorama traca-
do por Jefferson Nesello,
sécio-diretor da Zaxo M&A
Partners. Para ele, o merca-
do atravessa uma fase mais
seletiva, em que qualidade
prevalece sobre volume de
transacoes.

“Com a esperada circula-
c¢ao da liquidez em funcao
da possivel reducdo da taxa
base de juros, o capital fica
(ainda mais) seletivo. Os
investidores voltam ao mer-
cado com caixa, mas também
com filtros mais rigorosos
e listas de exigéncias mais
longas. Governanca corpo-
rativa, compliance ativo,
previsibilidade financeira e
capacidade de integracdo
passaram a pesar tanto
quanto EBITDA (capacida-
de de geracdo de caixa) e
projecodes de crescimento”,
explica.

Para boutiques especia-
lizadas em middle market
— médio porte, com fatu-
ramento anual entre R$ 50
milhoes e R$ 500 milhoes —
como a Zaxo M&A Partners,
aequacao donovo ciclomos-
tra que a liquidez destrava
transacoes, masso empresas
preparadas capturam valor.

“Areduciodo custode ca-
pital muda amatematica das
aquisi¢oes. O financiamento
fica mais barato, o valor
presente dos fluxos de caixa
aumenta e os valuations se
recuperam”, afirma. “Mas
isso vem acompanhado de
mais competicao pelos me-
Ihores ativos. Quemnao tiver
governancga estruturada vai
ficar para tras”.

O executivo aponta cinco
frentes que definem quem
atrai investimento:

1 - Estrangeiros vol-
tam, exigéncias sobem
- Os nuimeros confirmam a
retomada. Levantamento
da KPMG aponta 739 ope-
ragoes de M&A no primeiro
semestre do ultimo ano, com
destaque para tecnologia
da informacdo, institui¢des
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financeiras e empresas de
internet. Também houve

avanco nas compras feitas
por estrangeiros, quase 12%
acima do mesmo periodo do
ano anterior.

Para Leandro Grisotto,
também sécio-diretor da
Zaxo,apresencainternacio-
nal funciona como um selo
depressidoadicional sobre as
empresas locais. “O capital
estrangeiro continua vendo
o Brasil como mercado es-
tratégico, mas com padroes
globais de exigéncia. Gover-
nanca, ESG, compliance e
clareza societdria deixaram
de ser diferenciais e passa-
ram a ser pré-requisitos.”

Na pratica, isso eleva o
graude pressidojanalargada.
“Oito em cada dez empre-
sarios descobrem que nio
estdo prontos sé quando o
processo comeca ou quando
apropostaaparecenamesae
nao atende as exigéncias ou
as expectativas. Falta docu-
mentacao organizada, sobra
dependéncia excessiva do
fundador, a inexisténcia de
uma governanca basica, co-
legiado de decisao e alinha-
mento como um conselho
cobra seu preco e fragilida-
desfiscais pressionam como
possiveis passivos. Tudo
isso corrdéi sobremaneira o
valuation.”

2 - Middle market vira
o principal campo de
disputa - Embora o estudo
da KPMG nao segmente as
transacoes por porte, ointe-
resse pelasmédias empresas
tem sido recorrente. Sao
companhias com posicao
consolidada emnichos, lide-
rancaregional e espaco para
profissionalizacdo, combina-
¢ao que agrada tanto fundos
de private equity quanto
compradores estratégicos.

Para Jefferson Nesello, ha
um componente estrutural
nesse interesse. “Em boa
parte das transacoes, M&A
¢ - principalmente - comprar
tempo. Além disso, namaioria
dasvezes, 0 empresario brasi-
leiro cresce sozinho. Ao trazer

um sécio ou vender parte da
operacao, ganha capital, go-
vernanca e musculatura para
dar o préximo salto”.

Em momentos de aperto
de margem e dificuldade
de acesso a crédito, muitas
companhias acabam vendo
nas fusdes e aquisicoes uma
alternativa para financiar sua
expansao.

Mas o especialista alerta:
sem um tripé bem montado
— inovacdo, governanca e
resiliéncia — dificilmente
essas empresas chegam ao
fechamento de um bom ne-
gocio. “A inovacdo sustenta
0 crescimento, a resiliéncia
garante estabilidade e a
governanca transforma po-
tencial em valor concreto.
Um pilar sem o outro nao se
sustenta”.

3 - Tecnologia, saide
e energia concentram
a nova onda - O préximo
ciclo deve seguir concen-
trado em setores ligados
a tendéncias estruturais.
Tecnologia segue na diantei-
ra, especialmente modelos
SaaS e fintechs, ao lado de
saude, energia renovavel e
agronegoécio exportador.

Casos recentes ajudam
a ilustrar como uma estra-
tégia disciplinada de aqui-
sicdes cria escala. Desde
2019, a Cadastra comprou
seis empresas no Brasil e
no exterior, incorporando
negocios como ATB, M3,
Digital Ethos, QExpert e
Maeztra. Com apoio de uma
boutique de M&A e um pla-
no de longo prazo, ampliou
portfoélio, saltou de 150 para
350 clientes e fechou 2024
com faturamento de R$ 202
milhdes.

Para Leandro Grisotto,
exemplosassimreforcamque
timing e integracdo sao tao
importantes quanto o preco.

“O erro mais comum € tra-
tar a aquisicdo como evento
financeiro. O sucesso come-
ca antes da assinatura do
contrato. Cultura, liderancas
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e sistemas determinam se
a sinergia vai aparecer ou
se o valor da transacdo vai
evaporar’”.

4 - Due diligence mais
dura, erros mais caros -
Commais capital em circula-
¢do,aumentatambém orisco
de decisdes apressadas e a
probabilidade de mas tran-
sacdes. Overpricing (preco
acimadomercado), passivos
ocultos e integracoes mal
planejadas costumam surgir
em ciclos de euforia.

“Adisciplina derealizar um
verdadeiro raio-X completo
do negdécio é inegociavel”,
afirma Jefferson. “Nao da
para comprar sé pela janela
de mercado. O comprador
precisa ter clareza da siner-
gia estratégica e estruturar
bem o pagamento.” Segundo
ele, mecanismos como earn-
-outs — pagamentos con-
dicionados ao desempenho
futuro — tendem a ganhar
espaco para mitigar riscos
e alinhar interesses no pés-
-aquisicdo, ainda que exista
atualmente uma camada de
complexidade adicional, ad-
vinda da reforma tributaria.

Na outra ponta, empresas
que pretendem atrair capital
precisaminiciar desde jaum
processo de arrumacio in-
terna, como separar financas
pessoais das corporativas,
revisar contratos, mapear
riscos juridicos, formalizar
estruturas de acompanha-
mento e de compliance e
formatar a governanca da
gestdo, como a instaura-
¢ao de um conselho, por
exemplo (consultivo ou
de administracio, se for o
caso). “Governanca nao se
constréi emseismeses. E um
processo continuo”, reforca
Grisotto.

5 - Pés-aquisicao virou
o verdadeiro campo de
batalha - Outro ponto que
ganhou centralidade é afase
de integracdo. Estatisticas
globais mostram que boa
parte das falhas em M&A
ocorre depois do fechamen-
to, quando culturas entram
em choque e sistemas nao
conversam.

ParaaZaxo,oPost Merger
Integration (PMI) deixou
de ser detalhe operacional.
“E na integracdo que o va-
lor tedrico vira valor real.
Se perder talentos-chave,
clientes ou velocidade co-
mercial, a conta ndo fecha”,
diz Grisotto.

Capital esta voltando, mas
s6 para quem esta pronto
- Na visdo da Zaxo, o ciclo
atual tende a separar empre-
sas em dois grupos: as que
usam a janela de liquidez
para se profissionalizar e
aceleraraexpansio, easque
permanecem dependentes
do fundador e de estruturas
informais.

“Quando a liquidez volta,
o capital fica menos escasso
e mais exigente”, resume
Jefferson Nesello. “Gover-
nanca é a garantia de que o
investimento esta protegido.
Elatransformaumaempresa
promissora em uma empre-
sa vendavel e, mais do que
isso, em uma empresa com
opc¢odes”, finaliza.



