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Os Impactos Pés-Combinacéo de Negdcios na Rentatidde das Empresas Brasileiras 89

RESUMO

Em busca de cenarios de hegemonia, a Combinac#eglécios tem se demonstrado um
interessante método para se posicionar no mercduobjetivo deste estudo foi verificar
possiveis impactos das Combinacdes de Negodciogntabilidade de empresas de capital
aberto. Para isso, foram analisadas 289 empresiasids na B3, a fim de observar a
realizacdo de operacdes de Combinacdes de Negécias comportamento de suas
rentabilidades em um periodo pés-aquisicdo. A psagqeompreendeu desde o periodo de
vigéncia do CPC 15 (R1), 2010, até o ano de 20Jpkesjuisa classifica-se como descritiva e,
em relacdo & abordagem do problema, € consideraditativa e quantitativa. Foram
identificadas 386 Combinacdes de Negdécios duranfeeréodo analisado. Os resultados
obtidos por meio de regressdao em painel apontanae @m um primeiro momento, a
Combinacdo de Negoécios impacta negativamente néabikdade das empresas. Os
resultados também demonstram que o goodwill re@iddenas Combinacdes de Negocios
impacta de forma positiva, embora minimamente, rdabglidade das empresas em um
periodo pos-aquisicao.

Palavras-chave:Combinacgéo de Negdcios. Rentabilidade. Método Agfins Contabilidade
Financeira. Goodwill.

ABSTRACT

In search of hegemony scenarios, Business Combimaas been an interesting method for
market placement. The objective of this study wawerify possible impacts of business
combinations in the proftability of publicly trademmpanies. 289 companies listed on B3
was selected to observe Business Combination opesadnd the behavior of their rentability
in a period post-acquisition. The survey comprekedrtie period of validity of CPC 15 (R1),
2010, until the year 2017. The research is clasb#is descriptive and in relation to a problem
approach is considered qualitative and quantitat®®@6 Business Combinations were
identified during the analyzed period. The resalitained through Panel Regression point out
that, in a first moment, the Business Combinatiegatively impacts the profitability of the
companies. The findings also show that the goodedbgnized in Business Combination has
a positive impact, although minimally, on the comiga profitability in a post-acquisition
period.

Keywords: Business Combinations. Profitability. Acquisitibtethod. Financial Accounting.
Goodwiill.
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I. P. Silva, S. Rover 90

1 INTRODUCAO

A disputa pelos diversos cenarios de hegemoniaeroado, assim como a reducédo de
custos para poder se manter nele, fez com que pie®8#s buscassem novos métodos de se
manterem no mercado por meio de processos como, fusdrporacao, cisao e aquisicao de
empresas. Esses processos sdo denominados corobiteap@gocios, desde que a operagao
caracterize a obtencao de controle da companhiaradtiz

Os procedimentos que regulam as praticas contédbbi® combinacdes de negocios
no Brasil sdo determinados pelo Pronunciamento id@ao Comité de Pronunciamentos
Contébeis, CPC 15 (R1, 201tye tem por objetivo aprimorar as caracteristicasitgtivas
da informacao contébil atinente as combinacdesdéaios.

Os investimentos s&do essenciais para a geracdo apigalcna economia e,
consequentemente, geram riqueza e crescimentoopgeds. O objetivo principal de um
acionista ao realizar um investimento € a buscaettono financeiro, embora, de acordo com
Sunder (2014), eles realizem o0s investimentos amiesmo de esperarem obter qualquer
retorno. Sobre essa oOtica, a contabilidade teml papertante na geracao da informacao aos
gestores, pois € a responsavel por evidenciar tahiédade e mostrar os niveis de
desempenho da companhia. Dessa forma, a contailidivulga relatérios sobre o
desempenho passado, assim como as expectativaasfakel investimento dos acionistas, a
fim de atrair novas participacdes no mercado (SURDED14).

O anuncio de uma combinacdo de negdcio impacttadiente o posicionamento das
empresas adquirentes e adquiridas frente ao meroagioceiro. Em marco de 2019, a
detentora da Claro Brasil, América Movil, informaucompra da Nextel Brasil em uma
combinacédo de negdécios envolvendo R$ 3,4 bilhdeguglo Melo (2019) e noticiado pelo
Valor Econdmico, as acdes da América Moévil fechammmuma alta de 3,5% na Bolsa de
Nova York apos essa compra. Em contraponto, asal@eaté entdo dona da Nextel Brasil,
NIl Holdings, acabaram por recuar em torno de 2&8%WASDAQ Stok Market.

O processo de combinacdo de negocios, realizadm@iorda aplicacdo do método de
aquisicdo, acaba determinando como sera a pagiopala companhia adquirente no
mercado. Existem muitas divergéncias sobre o demamopoperacional e de mercado de
companhias no periodo de pds-aquisicdo. SegundmBry2002), cerca de 20% a 30% das
empresas que operacionalizaram combinacdes de ioggaresentaram retorno de capital
aos acionistas, enquanto 60% a 70% das empresapresentaram esse retorno. Entretanto,

o desempenho negativo esta relacionado ao corteitwiagdo de valor, pois ele pressupde
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Os Impactos Pés-Combinacéo de Negdcios na Rentatidde das Empresas Brasileiras 91

retorno financeiro aos acionistas e, nos casossadal, apenas houve uma equiparacao entre
o valor investido e o retorno obtido. Vale ressaffae a motivacado da realizacdo de uma
combinacédo de negocios pode estar relacionadaresdatores, como posi¢cdo no mercado,
dominacao de territdrios comerciais e hegemoniaaaza.

De acordo com estudo realizado pela consultdti@ Boston Consulting Group
(BCG), e divulgado por Bougas (2017), as companbiasileiras de capital aberto que
realizaram fusbes e aquisicdes nos ultimos 20 apossentaram, em meédia, um retorno
positivo aos acionistas quando comparadas as desmgisesas que seguiram apenas 0 seu
crescimento organico.

Com base na tematica abordada, este estudo possgumte problema de pesquisa:
quais os impactos poés-combinacdes de negociosnmabriégdade das empresas brasileiras?
Dessa forma, o objetivo do artigo é verificar quesmpactos que a combinacdo de negocios
pode ter na rentabilidade das empresas brasikinasm periodo pds-aquisi¢ao.

Para uma boa andlise dos impactos na rentabilidedsas empresas que realizam
combinacfes de negocios, € primordial que as eaprEgsresentem boa divulgacédo de tais
combinacdes, a fim de fornecer informacdes conenesaa seus investidores. Shalev (2009)
expbe que o nivel de divulgacdo de combinacdesdéains esta positivamente relacionado
a medidas de desempenho, como o ROA. Entretantogdoss como o de Luz, Costa,
Carvalho, Melo e Martins (2016) e de Souza (20fntgam que, no Brasil, o nivel de
disclosurede combinacfes de negocios é considerado baixu. r€lacdo a essa divulgacao
das informacdes referentes as Combinacdes de Nsgdcestudo realizado por Ferrer (2016)
buscou analisar os impactos da divulgacdo dasnaigies da IFRS 3 com o desempenho
financeiro de empresas das Filipinas. O estudotatms haver relacdo positiva entre a
divulgacao e o desempenho.

No Brasil, existe uma lacuna por ndo haver tralzabcadémicos que busquem os
impactos das CombinagBes de Negdcios na rentaglidas empresas, ja que a maioria dos
estudos na area se relaciona ao nivalisidosuredas empresas que realizam combinacao de
negocios. Estudos como o de Souza, Rover e Bor@a6)2mostram que as empresas
apresentam, em meédia, baixo nivel de evidencid¢dikayama e Saloti (2014) corroboram ao
verificar um baixo nivel de evidenciacdo em 201frimeiro ano de vigéncia do CPC 15.

Este estudo procura contribuir com a literaturarsa@btema, uma vez que, além da
verificacdo do nivel de evidenciacdo das combimad@enegdcios, busca os seus impactos na
rentabilidade das companhias que a realizaram. Eamim Brasil ndo haja muitas pesquisas

sobre o tema, ha pesquisas estrangeiras em queeit@s$oi abordado, como no trabalho de
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I. P. Silva, S. Rover 92

Dinkinson, Wangerin e Wild (2016), que analisolefestos da combinacéo de negocios sobre
a participacéo das empresas no mercado, conclgine@ mercado ndo apresentou nenhum
efeito negativo sobre essas empresas. Dessa fentne,0s estudos relacionados, este € 0 que
mais se assemelha a esta pesquisa e, portantiderarse interessante fazer uma analise

semelhante no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Combinacdes de Negdcios

As regras contabeis relacionadas as companhiasestabelecem Combinacédo de
Negocios sdo determinadas pelo Pronunciamento d@ddPC 15(R1), que se aplica as
operagfes de combinagdo de negdcios entre entiqadesio tenham controle em comum.

O CPC 15 (R1, 2011) dispde sobre como o adquirecttnhece e mensura os ativos
identificaveis adquiridos, assim como o0s passivesumidos e as participacdes dos nao
controladores na companhia adquirida. No Pronureméontambém é possivel mensurar o
Goodwill (Agio por Expectativa de rentabilidade futura)amnigos provenientes de compras
vantajosas.

Para a definicdo de uma Combinacdo de Negodciogcéssario que a companhia
adquirente obtenha controle sobre a adquirida. Ees&ole ocorre pela contraprestacao
através da entrega de ativos, aquisicdo de capitahte, entrega de instrumentos de capital
ou até mesmo em outras formas com a qual o adtgitenha o poder sobre os negdécios da
adquirida.

O CPC 36 (R3,2011), que trata de Demonstracdesoidadas, estabelece como €&
detectado o controle do investidor sobre a invastiEssa forma, a norma estabelece que o
investidor controla sua investida quando possuiepexl capazes de afetar os retornos da
empresa e, por esse motivo, tem direitos e estaséx@ esses direitos. Em relagdo a esse
controle, o CPC 36 (R3, 2011, p. 09) ainda estabetpie ajudam na determinacédo do

controle:

(a) o objetivo e a estrutura da investida;

(b) quais séao as atividades relevantes e como@sdds sobre essas

atividades sao tomadas;
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(c) se os direitos do investidor lhe déo a capaadsual de dirigir as

atividades relevantes;

(d) se o investidor esta exposto a, ou tersitds sobre, retornos
variaveis decorrentes de seu envolvimento coen a;

(e) se o investidor tem a capacidade de atilseu poder sobre a

investida para afetar o valor de seus retornos.

Desse modo, observando sempre o controle, as cagdi@s de negécios devem ser
feitas pelo método de aquisi¢do, reconhecendo tosld®ns dispostos na normativa sobre o
ativo, passivo e sobre as participacdes societai@s do reconhecimento e mensuracao do
agil por rentabilidade futurg¢odwill) ou do ganho de compra vantajosa.

Em uma Combinacéo de Negdécios, o método de aqaisi@re conforme Figura 1.

Figura 1 — Determinagfes do CPC 15 (R1) em relacao Método de Aquisicao

Reconhecimento/
Identificagéio do > Mensuracéo:
qdquiren te * Ativos adquiridos
* Passivos Assumidos
e Participagéo néio-
l controladores
Goodwill
Data de aquisi¢ao |_| ou
(Obtengéio Controle) Ganho Com pra
Vantajosa

Fonte: elaborado pelos autores com base no CPR1)5 (

De acordo com o CPC 15 (R1, 2011), o adquirentalmente € a entidade que emite
instrumentos de participacdo societaria. Entretagnabora seja o CPC 36 (R3) quem dé as
orientagcOes sobre a identificagdo do adquiren@P€ 15 (R1) complementa trazendo outras
definicbes possiveis sobre o adquirente, como adaslg cujo tamanho relativo é
significativamente maior em relagcdo as demais adéd da combinacédo, a entidade cuja
administracdo anterior & combinacdo seja capazodemdar a entidade combinada, e a
entidade da combinacé&o cujos proprietarios consigara capacidade de eleger ou destituir
0s membros do conselho de administracdo, entresoutr

O CPC 15 (R1, 2011) ainda discorre sobre a datajdisicédo, estabelecendo que essa

€ a data em que é obtido o controle da adquirigizeeesse, normalmente, acontece quando a
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I. P. Silva, S. Rover 94

empresa adquirente transfere a contraprestacao cpeliwole da adquirida. Entretanto, o
adquirente pode obter o controle em data distintata de fechamento.

Outro conceito importante em uma Combinacdo de tleg@ em relacdo ao valor
justo. O CPC 15 (R1, 2011, p. 21) conceitua valstg como sendo o “preco que seria
recebido pela venda de um ativo ou que seria pafgotfansferéncia de um passivo em uma
transacdo néo forgada entre participantes do mertadata de mensuragao”.

Em uma Combinacéo de Negdéciosgaodwill corresponde a diferenca entre o valor
pago e o valor justo dos ativos liquidos da addairda o ganho proveniente de compra
vantajosa representa o excesso do valor justo legéreao valor pago na adquirida.

A realizacdo de uma Combinacdo de Negdcios po@erpcsitiva ou negativa para a
companhia adquirente. Esse debate ja foi objeestieglo de Moisescu e Golomez (2018) que
buscou analisar e comparar as vantagens e dessastdgs combinacdes de negocios, 0s
impactos causados na entidade adquirente e sangsaeto é de fato necessario ou se as
empresas se utilizam dele, independente de degemstaOs autores identificaram que as
vantagens superam em muito as desvantagens, massguelepende também de outros
fatores, como o numero de concorrentes, 0 mercadgque a empresa opera, 0 sucesso do

grupo a que pertence, o produto que vende, entresou

2.2 Rentabilidade

7

A rentabilidade é essencial para a continuidadeida empresa, dessa forma, 0s
indices de rentabilidade buscam expressar os adssltobtidos pela empresa com algum
valor que expresse a dimens&o relativa do mesmbIQIBUS, 2009). Assaf Neto (2009,
p.228), por sua vez diz que “esses indicadoregt@mobjetivo avaliar os resultados auferidos
por uma empresa em relacdo a determinados par&mgtre melhor revelem suas
dimensdes”.

Diante disso, comparar o lucro liquido em uma Destragdo de Resultado de duas
empresas no mesmo periodo e auferir que a empuesaldeve o maior lucro € a mais
rentavel nem sempre € a melhor opcéo, e pode adonger uma conclusdo arriscada, uma
vez que existem outras dimensfes da empresa geeeneser analisadas.

De acordo com Matarazz@010), “Os indices de rentabilidade demonstrani gua
rentabilidade dos capitais investidos e, portaqi@) o grau de éxito econémico da empresa”.
Assim, os indices acabam sendo uma ferramentasstante de analise da saude financeira

de uma empresa.
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indices de rentabilidade como Retorno sobre Pationbiquido (ROE) verificam, de
acordo com Marins, Miranda e Diniz (2018, p. 1770),retorno obtido pelos acionistas
considerando a estrutura de capital utilizada peEitidade em determinado periodo”.
Entretanto, de acordo com Marins, Miranda e Digi218), o Retorno sobre o Ativo (ROA)
se torna um dos indicadores mais utilizados nacaram que evidencia resultados baseados
em investimentos realizados na empresa.

Segundo Luzet al (2016, p. 101), “processos de reestruturacdoeso@ Sao
motivados principalmente pela busca de sinergiasagpnais e financeiras que fornecam as
companhias envolvidas vantagens competitivas qpadbegurem um melhor posicionamento

no mercado.” Assim, na 6tica de buscar um retoolwesseus investimentos, a Combinacao

de Negdcios pode ser uma oportunidade para questidoees consigam adquirir seus

concorrentes e se manterem no mercado de formaetibrgpe hegemaonica.

No setor de beleza, por exemplo, conforme anunceo22/05/2019, a Natura

adquiriu a Avon por um montante aproximado de Ri§ill6es. De acordo com reportagem

de Cilo (2019) e divulgada pela revista IstoE Dirhiea aquisicio da multinacional

americana Avon ira criar o quarto maior grupo dezsedo mundo, atuando em mais de 100

paises, o que ira gerar um faturamento anual de der US$ 10 bilhdes.

2.3 Estudos Relacionados

Foram identificados alguns relacionados a Combiemgie Negodcios. A Tabela 1

demonstra os principais estudos relacionando sgosesa, datas de publicacdo, assim como

seus objetivos e conclusoes.

Tabela 1 — Pesquisas Relacionadas

Autores Objetivo Conclustes
Grosh Analisar se 0 desempenho operacigndBo foi encontrada nenhuma evidéncia| de
(2001) das empresas que realizaram fusdgse empresas que realizaram fusdes pogssam
melhora apés as aquisi¢oes. aumentar o desempenho do fluxo de caixa
apos aquisicoes.
Brunner | Investigar se as combinacdes |d@ estudo concluiu que cerca de 60% a 0%
(2002) negécios realizadas pelas empresdas empresas que realizaram combina¢des
estdo apresentando retornos financeirde negocios ndo apresentam retorno| de
aos seus acionistas. capital aos acionistas.
Nakayam | Investigar a divulgacdo de informacdegerificou-se que o indice dedisclosurefoi
a e Salloti| sobre operacdes de combinagéo | Baixo, embora tenha sido o primeiro ano
(2014) negoécios ocorridas no Brasil em 201@&pos a divulgacao da norma.
quando entrou em vigor [0
Pronunciamento Técnico CPC 15,| e
avaliar quais foram os fatores
determinantes para 0 nivel de
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divulgacao das
relacionadas com ele.

informacoe

2S

Souza Fornecer evidéncias sobre a maneO nivel médio de disclosure das
(2015) com que as companhias abertas escombinag¢des de negocios no Brasil € bajxo,
evidenciando as informacde ndo sendo suficiente para proporcionar uma
concernentes as suas combinacdes visdo adequada dos métodos utilizados e|dos
negocios, bem como demonstrar sereferidos ativos adquiridos nas combinagpes
nivel de disclosure realizado e a de negécios. Além disso, os investidores
goodwiill reconhecido sdpvalorizam companhias que apresentam
significativos, estatisticamente, parmaior transparéncia na sua divulgacao.
explicar o preco da agao.
Souza, Identificar fatores determinante pdrds empresas brasileiras que realizatam
Rover e | explicar o nivel dedisclosure das| combinacBes de negdécios nos anos de 2010
Borba combinagbes de negocios realizagdas2013 apresentaram, em média, baixo rivel
(2016) pelas empresas brasileiras de capit# evidenciacdo. Dentre outras, conclu|-se
aberto no periodo de 2010 e 2013. | que a variaveGoodwill relativo se mostrou
negativamente relacionada ao nivel |de
disclosuree que a variavel “Rentabilidade”
mostrou-se significativa ao nivel de 10Po,
com coeficiente negativo, o que indica que
as adquirentes com menor indice |de
rentabilidade tenderam, em média, a realjzar
um maior nivel de divulgacédo relativo|a
combinacédo de negdcios.
Ferrer Como o indice de divulgagéo da IFR$ @s resultados do estudo sugerem haver
(2016) afeta desempenho financeiro, liquidegzrelacdo positiva entre a divulgacdo da IHRS
alavancagem financeira de empresaso desemprenho financeiro das companhias.
listadas na bolsa em Filipinas. O estudo observou ndo haver relagdo
significativa entre a divulgacdo das
combinacbes de negdbcios com o retorno
sobre o patriménio liquido das empresas
analisadas.
Dinkinso | Examinar como os métodos contabef@ mercado ndo apresenta efeitos negativos
n, de compra e aquisicdo afetam | sobre a rentabilidade em relacdo a margem
Wangerin | participagdo da empresa no mercado} bruta decorrente da contabilizagdo |de
e Wild estoques, receitas diferidas, depreciacdes e
(2016) amortizacdes em periodo pds-aquisicao de
combinagfes de negdbcios.
Eloy e Identificar as caracteristicas dos atiydsm relagdo aos intangiveis identificados, os
Souza intangiveis reconhecidos naspos “Marca”, “Carteira de clientes” e
(2018) combinacfes de negdcios e sua reldca@oordos de “Nao competicdo” sdo os ativos
com as caracteristicas das companhiasangiveis identificaveis mais reconhecidos
de capital aberto brasileiras no periodtas combinacdes de negdcios analisadas,
entre 2012 e 2014
Vieira, Observar se h& diferencas ndSonclui-se que as operacdes de F&A
Brito, indicadores de liquidez, rentabilidade submetidas a andlise afetaram de forma
Santana, | alavancagem das demonstragpsggnificativa a liquidez das empresas, o0 que
Sanches g financeiras consolidadas das emprgsa8o ocorreu coma rentabilidade e | a
Galdamez| brasileiras de capital aberto qualavancagem
(2017) efetuaram operacdes de F&A de 2010 a
2014
Rev. FSA, Teresina, v. 19, n.10, &tp. 88-116, out. 2022 www4.fsanet.comeista
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King, Examinar as diferengcas nas associa¢d@s intangiveis apresentam uma associgagcado
Lismeier | entre o preco de acBes poés-aquisicdsemelhante entre os precos das acbes| e o
e os diferentes tipos de intangiveigoodwill Intangiveis relacionados |a
Wangerin | adquiridos. tecnologias de P&D e relacionamento cpm
(2020) cliente estdo positivamente associados| ao
preco pés-aquisicdo, mas nao foi encontrada
associagao para outros intangiveis.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos estudos citados na Tabela 1, peseatpge existe um grande interesse
em investigar o nivel ddisclosurenas combinacdes de negdcios. Souza (2015) exarinou
Value Relevancelo nivel dedisclosuredas Combinacdes de Negocios e @oodwill e
concluiu que as empresas possuem um nivel de ewdé@o baixo de suas Combinacdes de
Negocios. J& o estudo de Souza, Rover e Borba \2Q&8ou identificar determinantes do
nivel dedisclosuredas Combinacfes de Negdcios entre os anos dee2@@03, analisando
202 combinacdes realizadas no periodo. Esses ¢@mlwgue as empresas brasileiras de
capital aberto apresentam, em média, baixo nivehvidenciacdo e também que a variavel
“Rentabilidade” se mostrou significativa ao nivel 0%, com coeficiente negativo, o que
indica que as adquirentes com menor indice debifidede tenderam, em meédia, a realizar
um maior nivel de divulgacéo relativo a combinag@&negdcios. Assim, 0s estudos de
Souza (2015) e de Souza, Rover e Borba (2016) lmmmaion ao concluir que, no Brasil, o
nivel médio de divulgagédo das combinagfes de negécbaixo.

Embora o nivel de divulgacédo seja considerado bpdroalgumas pesquisas, outros
pesquisadores buscaram analisar as caracterisiicagtivos intangiveis reconhecidos em
combinacbes de negodcios, uma vez que 0S intangfepiesentam uma caracteristica
fundamental de combinagdo de negécio. Eloy e S¢R@48), por exemplo, buscaram
investigar as caracteristicas dos ativos intangivgintificados em combinages de negdcios,
evidenciando quais tipos de ativos eram mais resmdbs nas operacfes. Apds analisarem
130 combinacdes de negocios ocorridas entre 20P®1d, concluiram que os ativos
intangiveis identificados mais reconhecidos em d¢oagdes de negdbcios foram “Marcas”,
“Carteira de Clientes” e “Acordos de Nao Competicao

O presente estudo busca analisar uma nova oOtiegiorhda a Combinacdo de
Negocios, analisando seus impactos na rentabilidadeempresas, a fim de analisar se as
operagbes de aquisicbes e obtencdo de controlgetayu as companhias adquirentes
resultados econdmicos em um periodo poés-aquisiQdestudo de Grosh (2001) buscou
encontrar se o desempenho operacional das empesaalizavam fusdes iria aumentar
apos as aquisicoes. O estudo investigou as cenrgmaquisi¢coes divulgadas pelas Fusodes e
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AquisicOes, durante o periodo de 1981 a 1995, een&ontrou evidéncias que comprovem
uma melhora nos fluxos de caixa das empresas.

Desde a publicacdo desses estudos até a atualiaites anos se passaram, e 0
mercado como um todo evoluiu de forma significatigeando que o desempenho das
companhias pode ser decorrente da gestdo de pegspastdo a sua frente, gerindo politicas
e decisfes, da sinergia operacional, politica tditas da economia local e global. Por esse
motivo, faz-se necessaria uma atualizacado sobnamactos que as operacdes de aquisicoes
de empresas podem ter sobre suas rentabilidadém a&ssno, recentemente, fizeram
Dinkinson, Wangerin e Wild (2016), que buscaramlisaaos efeitos das Combinagdes de
Negocios sobre a participagdo das empresas no agoerca

3 METODOLOGIA

3.1 Tipologia do Estudo

Este estudo pode ser classificado como empiricene,relacdo aos objetivos, é
descritivo, pois busca verificar quais variaveisateentes de combinacdes de negocios
podem estar relacionadas aos impactos na rentadglidlas empresas. Utilizou-se nesta
pesquisa uma analise documental, tendo em vistasgueformacdes foram coletadas com
base em notas explicativas. A abordagem do probkemaalitativa, por buscar determinar
quais variaveis podem impactar a rentabilidadeed@sresas ao analisar o conteudo referente
as Combinacdes de Negocios em notas explicativaggddas pelas companhias abertas e

guantitativa, ja que empregou regressao em dadgmaral para a analise dos dados.
3.2 Selecéo da amostra

Neste estudo foram analisadas 289 companhiasdirasitle capital aberto listadas na
bolsa de valores oficial do Brasil, B3 — Brasil, |0 Balcdo, sendo que, dessas, 106

realizaram um total de 386 combinacdes de negodemtse 0 periodo de 2010 e 2017. A

amostra deste estudo pode ser evidenciada na Tabela
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Tabela 2 — Selecdo da Amostra

Empresas Listadas na B3 durante periodo analisado 375

() Empresas listadas nos subsetores Holdingsnietiadoras Financeiras, Previdéncia e

Seguros, Securitizadoras e Servicos Financeiresstig (72)
(-) Empresas que deixaram a B3 durante o perioglisado (11)
() Empresas cujo exercicio social difere do and ci 3)
Total da Amostra de Empresas Analisadas 289

Fonte: Dados da pesquisa

Do total de 375 empresas listadas durante o pedpdiisado, foi optado por retirar as
empresas que integravam o0s subsetores Hibddings Intermediadoras Financeiras,
Previdéncia e Seguros, Securitizadoras e Servig@néeiros Diversos, uma vez que essas
empresas apresentam caracteristicas proprias glexiggm comprometer ou enviesar este
estudo. Entre as empresas do setor financeiromfamaalisados somente os subsetores de
exploracdo de imoveis e intermediacao imobiliaria.

Também foram retiradas desta pesquisa as emprasadugante o periodo analisado,
deixaram a B3, pois as informacdes referentes mos seguintes ao fechamento de capital
nao necessariamente estariam divulgando de formssiael aos usuarios da informacéo.
Outro motivo pelo qual se optou pela retirada dessapresas é que, pelo fato delas nao
terem suas acOes negociadas na bolsa, poderiaan afgtesquisa, jA que este estudo nao
busca analisar os impactos das Combinacgfes de Mdegtas empresas que possuem o capital
fechado ou que negociam suas a¢bes em outrossugare

Um terceiro corte na amostra foi realizado ao sgu@xas empresas Cujo exercicio
social diferia do ano civil, pois seus resultadas poderiam ser analisados como as demais
empresas. Desse modo, foram excluidas as seguiategresas: BIOSEV S.A.,
BRASILAGRO — CIA BRAS. DE PROP. AGRICOLAS e RAIZEENERGIA S.A.

Assim, a amostra final deste estudo totalizou 2Bfpresas. Dessas, nem todas
realizaram combinacdes de negocios, entretantastasl empresas foram analisadas a fim de
se compararem 0s impactos na rentabilidade dasesagique efetuaram Combinacgbes de
Negdcios com aquelas que ndo efetuaram durantéamlpeanalisado.
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3.3 Variaveis Analisadas

Para alcancar os objetivos deste estudo, foramsadak algumas variaveis que,
conforme verificado na literatura sobre o tema,gmoder impactadas com a Combinacao de
Negocios. Para isso, foram analisadas as varidwsisques, Ativo Imobilizado, Ativos
Intangiveis Identificados e demais ativos intangivee vida Util definida. Dessa forma,
buscaram-se as informacdes relativas a cada ureasdeariaveis em informacdes detalhadas
em notas explicativas, e buscou-se, assim, infiadividualmente se suas variacbes

impactaram na rentabilidade das companhias noquedés-aquisicao.

3.3.1 Variavel dependente: ROA e ROE

Neste estudo, para observar a rentabilidade dapartras, foram feitas analises em
relacdo a variaveis dependentes, utilizando o &bitad, lucro e o patrimoénio das companhias.
Retorno sobre os ativos (ROA)evidencia o lucro obtido pela companhia a cada (Ride
ativo, o que demonstra o retorno do capital promestido nos ativos da companhia.
ludicibus (2012) ressalta que, ao utilizar o luardes dos impostos, € possivel calcular o
verdadeiro recurso investidos no ativo, indeperaieahte de sua origem ou 6nus tributario.
Para o efetivo célculo desse indice, foi realizadpociente entre o lucro operacional antes
dos impostos e o seu ativo total.

Retorno sobre o patriménio liquido (ROB): evidencia o lucro obtido pela companhia a cada
R$1,00 de capital préprio investido pelos aciosist®artins, Diniz e Miranda (2014)
evidenciam que o retorno sobre o patrimonio liqudm mais importante dos indicadores ao
demonstrar a capacidade da empresa de remunewgital anvestido por seus acionistas.
Desse modo, ele permite identificar se o desemp@epleoacional da empresa estd sendo
capaz de remunerar 0s seus acionistas. Para docdk&sse indice, foi realizado o quociente

entre o lucro operacional antes dos impostos @ @agimonio liquido.

3.3.2 Variaveis explicativas: relacionadas a combéaigdes de negdcios

a) Estoques

Os estoques sao essenciais para a operagao daasntoaspe sua avaliacdo pode, entre

outros fatores, determinar a participacdo da erapmesmercado. De acordo com Martéts

Rev. FSA, Teresina, v. 19, n.10, &tp. 88-116, out. 2022 www4 fsanet.cofmdvista K588



Os Impactos Pés-Combinacéo de Negdcios na Rentatidde das Empresas Brasileiras 101

al. (2018), “os estoques sdo bens tangiveis ou intaisgadquiridos ou produzidos pela
empresa com o objetivo de venda ou utilizacdo pdpm curso normal de suas atividades”.
A avaliacdo dos estoques, para fins de mensurde#e, ser por seu valor de custo ou valor
realizavel liquido, entre os dois, 0 menor. A $faréncia de estoques esta diretamente ligada
a transferéncia de riscos e beneficios futurogjeinpplica que sua compra e venda em uma
operacdo de combinacdo de negdécios seja bem alsalga evitar riscos operacionais
futuros a empresa.

Neste estudo foram analisadas as principais vasagias contas e estoques,
comparando seu valor contdbil com o seu valor jusiomomento da combinacdo de
negocios, a fim de analisar se, no periodo seguesta variavel teve ou ndo impacto sobre a

rentabilidade da companhia.

b) Imobilizado

O Ativo Imobilizado consiste, de acordo com a Lei6rd04/76, em “os direitos que
tenham por objetivo bens corpdreos destinados aiteragéo da atividade da companhia”.
Dessa forma, classificam-se no ativo imobilizadio®os bens que sdo mantidos para uso ou
producdo de mercadorias e servicos. Em uma con@émnde negdécios, o Imobilizado da
companhia adquirida deve ser bem mensurado dewdonapactos que sua depreciagao,
amortizacdo, exaustao ou uma possivel perda pocdedao valor recuperavel pode impactar
no resultado da companhia adquirente. O métodajdisigdo pede que sejam eliminadas as
depreciac¢des histéricas acumuladas e que os aldmeciaveis sejam valorados ao seu valor
justo.

Desse modo, neste estudo, a variavel Imobilizadarfalisada ao se comparar o seu
valor contabil com o seu valor justo, a fim de &@alse o seu desgaste operacional impactou

a rentabilidade das companhias no periodo segaicdenbinacdo de negocios.

c) Ativos Intangiveis Identificados

O Pronunciamento Técnico CPC 04 — Ativo Intangii®l) (2010, p.07) evidencia
dois critérios de identificacdo de ativos intangiyeendo eles: “for separavel, ou seja, puder
ser separado da entidade e vendido, transferidmendiado, alugado ou trocado,

individualmente ou junto com um contrato, ativo massivo relacionado, independente da
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intencdo de uso pela entidade”; e “resultar deitdsecontratuais ou outros direitos legais,
independentemente de tais direitos serem transferdu separaveis da entidade ou de outros
direitos e obrigacfes.” O estudo de Eloy e SoupadgPbuscou analisar o reconhecimento
dos ativos intangiveis em Combinacdes de Negodciasabou por concluir que “Marcas”,
“Carteiras de Clientes” e “Contratos de Nao Congaeti foram os intangiveis identificados
mais reconhecidos. Diante disso, este estudo busealisar as caracteristicas dos ativos
intangiveis “Marcas”, “Carteira de Clientes” e “G@tos de Nao Competicdo”, assim como
observar se empresas que possuem tais ativos esmtodo$ tendem a serem adquiridas em
Combinacao de Negocios.

- Marcas

A lei da propriedade industria, n° 9279/96, regdileitos e obrigacbes relativos a

propriedade industrial. De acordo com a referida le

Art. 122. S&o suscetiveis de registro como marcair@ds distintivos visualmente
perceptiveis, ndo compreendidos nas proibicdesslega

Art. 123. Para os efeitos desta Lei, considerd-semarca de produto ou servigo:
aguela usada para distinguir produto ou servicomwteo idéntico, semelhante ou
afim, de origem diversa;

O Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1) (2010, pde8jaca que “nome, reputacao,
imagem e marcas registradas (incluindo nomes caaee titulos de publicagbes)” podem
ser reconhecidos como ativos intangiveis da erdidsal adquiridos em combinacdo de
negocios.

- Carteiras de Clientes

De acordo com o CPC 04 (R1), as empresas podenmiarcarteira de clientes e,
através delas, esperar por meio de seus esfodgizdir e criar um relacionamento com esses
clientes a fim de que eles continuem negociando suarempresa. Dessa forma, a capacidade
da empresa de se relacionar com esses clientegjigernaja relagdes contratuais fornecem
evidéncias de que a entidade é capaz de contrsl@eeficios econébmicos futuros dessa
relacdo, “uma vez que tais operacdes também fomessdéncias que esse relacionamento
com clientes é separavel, ele pode ser definidoocatimo intangivel” (CPC 04 (R1) — 2010,
p. 08).

- Contratos Nao Competicao

De acordo com Crocettt al. (2016, p.06):

a clausula de ndo concorréncia € um acordo celebeadre empregador e
empregado na vigéncia ou depois de encerrado aleireampregaticio para que
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surta efeitos apds a rescisdo contratual, a firnoiler o ex-empregado de praticar

atos de concorréncia que venham a desviar a dhethdeex-empregador durante um

determinado periodo, mediante o recebimento de eaon&raprestacdo pecuniaria,

sem haver restricdo ao exercicio de funcdes disatagquelas salvaguardadas pelo
pacto.”

O Cddigo Civil de 2002 introduz o assunto em sdig@rl.147, ao dizer: “Nao
havendo autorizag&o expressa, o alienante do éstabento n&o pode fazer concorréncia ao
adquirente, nos cinco anos subsequentes a tramsBEiéDessa forma, os contratos de nao
competicdo / ndo concorréncia sao registrados ssifitaados pela contabilidade como um

ativo intangivel identificado.

d) Demais Ativos Intangiveis de vida util definida

Os ativos com vida Uutil definida devem sofrer afzagdo peridodica para sua
realizagdo contabil. Martinst al (2018) ressalta que mesmo o0s intangiveis com tiila
definidas devem estar propicios aos testes de eemtfo quando houve indicios de
desvalorizacdo. Dessa forma, buscou-se analisanpeactos da amortizacdo desses ativos

apos a realizacdo da combinacdo de negdcios.

3.3.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas neste estudibéan buscam explicar as possiveis
variacbes na rentabilidade. Para isso, foram aths as variaveis: atividade econdmica
(setores da B3), tamanho (ativo médio das compsnkiarescimento nas vendas (variacao

das vendas de um ano para outro).

3.4 Método Estatistico

3.4.1 Regressao para dados em painel curto

De acordo com Favero (2015, p.267), “guando os sl@d@ouma base variam entre
individuos ao longo do tempo, e o fendmeno prin@pare o qual ha o interesse de estudo é
representado por uma variavel dependente quawditdtz sentido a estimacédo de modelos
lineares de regressdo para dados em painel’. Desseira, utilizou-se esse modelo
estatistico neste estudo.

A estimacao de modelos lineares de regressao pdos @m painel pode ser dividida

em painel “curto” e “longo”. Favero (2015) difere snodelos ao dizer que o primeiro é
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utilizado nos casos em que a quantidade de indigidu maior do que a quantidade de
periodos, enquanto o ultimo é utilizado quandoantidade de periodos supera a quantidade
de individuos. Neste estudo, a quantidade de ihabg (289 empresas) supera a quantidade
de periodos (2010 a 2016) e, por esse motivo til@ado o modelo de estimacéo curto. Para
a realizacdo da regresséo, nao foram utilizadaSoasbinacdes de Negdcios realizadas no
ano de 2017, uma vez que este estudo ndo possddalas referentes ao ano de 2018, e, para
atender ao objetivo do estudo de analisar os irapaain um periodo pds-aquisicao, seriam
necessarios os valores referentes a rentabilidadea de 2018.

A seguir, sdo apresentados os modelos empiridizadtis para atender ao problema
de pesquisa. Para fins ilustrativos, foram repiasks por equacdes de modelos lineares de

regressao para dados em painel curto.

(1)ROA,.,, = .+ B,COMBINA,, +B,;TAMAN,, + 3,CRESC,, + B.CONSUMOCICL,,
+ B,CONSUMONCICL,, + §,FINANC,, + BoMATBAS,, + ;PETROL,,
+ B1,SAUDE,, + B,,TECNOL,, + B,,TELECOM,, + B,sUTILPUBL,,
+ (14QUTR;, + f1cNAOCLASS;, + &;,

(2)ROE,.., = f,+ f,COMBINA, + ,TAMAN,, + 3,CRESC, + fCONSUMOCICL,,
+ B,CONSUMONCICL,, + B,FINANC,, + B;MAT BAS,, + B, PETROL,,
+ B1oSAUDE,, + 8,,TECNOL;, + 1,TELECOM,, + ,3UTILPUBL,,
+ B,OUTR,, + B, NAOCLASS,, + =,

(3)ROA,,,, = B, + B,ESTOQUE, + B;IMOBILIZADO,, + ,@4INTANGTL’EL
+ f.GOODWILL,, + S, TAMAN;, + f,CRESC;, + ¢,
B: parametros da regressao
i: refere-se a empresa
t: refere-se ao tempo
ESTOQUE: estoque da companhia adquirida a valtw fless empresa i no tempo t.
IMOBILIZADO: ativo imobilizado da companhia adquld a valor justo da empresa i no tempo t.
INTANGIVEL: ativo intangivel da companhia adquiridavalor justo da empresa i no tempo t.
GOODWILL: agio por expectativa de rentabilidadeufat registrado na Combinacéo de Negocios da empresa
no tempo t.
TAMAN: tamanho da empresa, calculado pelo logaritta@tivo médio da empresa i no tempo t.
CRESC Crescimento nas vendas da empresa (t — (t-1)) geesai no tempo t.
ESTOQUE: estoque da companhia adquirida a valtw flssempresa i no tempo t.
IMOBILIZADO: ativo imobilizado da companhia adquld a valor justo da empresa i no tempo t.
INTANGIVEL: ativo intangivel da companhia adquiridavalor justo da empresa i no tempo t.
GOODWILL: &agio por expectativa de rentabilidadeufat registrado na Combinacao de Negdcios da empresa
no tempo t.
ROA: retorno sobre o ativo, calculado pelo quo@estitre o lucro operacional antes dos impostoseuativo
total da empresa i no tempo (t+1)
ROE: retorno sobre o Patriménio Liquido, calculpéto quociente entre o lucro operacional antesrdpestos
e 0 seu patrimdnio liquido da empresa i no tempb)(t
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A fim de determinar qual modelo ser4 mais adequeda este estudo, as equacgdes
serdo testadas utilizando o Teste de Chow, Testdd.Breusch Pagan e o Teste de Hausman
para escolha entre os modelos Pols, Efeitos Fi¥deitos Aleatorios.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 3 evidencia o numero de empresas queaeath Combinacdes de Negocios

por ano assim como a quantidade de Combinacdeggl@chds realizadas no periodo.

Tabela 3 — Numero de Combinacdes de Negdcios reatias entre os anos de 2010 e 2017

ANO NUmero Empresas Total Combinacdes
2010 22 a7
2011 27 57
2012 27 63
2013 19 42
2014 27 50
2015 27 45
2016 21 35
2017 25 47
Total 386
Média 47

Fonte: Dados da pesquisa

Durante os anos de 2010 a 2017, foram realizadd<8&binacbes de Negdcios. O
ano em que ocorreu 0 maior numero de combinacdesdno de 2012, com um total de 63
combinagfes, enquanto 0 ano que menos apreseritau doo de 2016, com apenas 35
combinagcfes. Com base nos dados da pesquisa,ssivpbestimar que, durante o periodo
analisado, ocorreram por ano, em média, 47 combasac

Em uma analise setorial, é possivel perceber qusettses “Consumo Ciclico”,

“Consumo Na&o Ciclico” e “Financeiro” foram os se®igue mais realizaram Combinacdes
de Negdcios durante os anos de 2010 a 2017. Brtvetse a analise for feita por ano, é
possivel perceber que existem algumas variacOessaius de 2010, 2016 e 2017, o setor que
mais realizou CombinagBes de Negodcios foi 0 setor'Saude”, realizando 14, 10 e 7
combinacgdes, respectivamente. J& nos anos de 2014 e 2013, o setor “Consumo Ciclico”
foi 0 que mais realizou Combinacdes de Negoéciosn db, 16 e 15 combinacdes,
respectivamente. Por fim, nos anos de 2014 e 204&tor “Consumo Nao Ciclico” liderou a
posicdo com 14 e 12 combinacgodes, respectivamerfiet@® “Financeiro”, embora tenha sido

o terceiro que mais realizou combina¢fes duramerimdo analisado, ndo liderou o nimero
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de combinacdes em nenhum dos anos analisados.oD “Setecomunicacdes” foi o que
menos realizou Combinacdes de Negocios, realizapgmas 9 combinacdes no periodo,
sendo que nos anos de 2010, 2012 e 2013 n&o reakndiuma aquisicao.

Por meio da Tabela 4, foram apresentadas as erapoesa realizaram a maior

quantidade de Combinacdes de Negdcios por ano.

Tabela 4 — Empresas com maiores numeros de combiii@s por ano

Ano Empresa Setor Combinacdes
2010 Brazil Pharma Saude 7
2011 LPS Brasil Financeiro 5
2012 LPS Brasil Financeiro 6
2013 JBS S.A. Consumo Nao Ciclico 7
2014 Cia Brasileira Distribuicéo Consumo Nao Cilic 9

2015 JBS S.A. Consumo Nao Ciclico 6
2016 Diagnésticos da América Saude 6
2017 Diagnosticos da América Saude 4

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na Tabela 4, a empresa Cwil&ra Distribuicdo, pertencente
ao setor Consumo Nao Ciclico, foi a empresa quandel o periodo analisado, apresentou o
namero recorde de Combina¢des de Negdcios, passatel@r o controle de 9 (nove) novas
companhias em 2014.

Também foi analisado quais empresas transferirammaasres contraprestacdes em

Combinacdes de Negdcios, por ano, conforme eviddaaia Tabela 5.

Tabela 5 — Maiores Contraprestacdes em Combinactds Negocios— milhares R$

Ano Empresa Contraprestagéo (R$)
2010 Brazil Pharma R$ 1.878.210,00
2011 Raia Drogasil R$ 784.062,00
2012 Kroton Educacional R$ 614.071,00
2013 JBS S.A. R$ 4.205.803,00
2014 Kroton Educacional R$ 8.308.526,00
2015 JBS S.A. R$ 16.534.108,00
2016 CPFL Energia R$ 1.591.839,00
2017 Telefénica Brasil S.A. R$ 17.263.514,00

Fonte: Dados da pesquisa.

A empresa Telefénica Brasil foi a que realizou aiomacontraprestacdo em
Combinacao de Negécios com a aquisicdo da GVT Rart,que foram transferidos R$
17.263.514,00 no ano de 2017. Empresas como a J8® &roton Educacional destacaram-

se por realizarem as maiores contraprestacées e dsaum ano durante o periodo
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analisado. A empresa JBS, além de ter realizadoamrrmumero de Combinacfes de

Negdcios durante o ano de 2013 e 2015, confornmaereiado na Tabela 4, também foi a

empresa que transferiu as maiores contraprestagiiE@serme Tabela 5.

Para incrementar a analise descritiva dos dadevomu-se a Tabela 6 com a

estatistica descritiva das principais contas c@mabvidenciadas a valor justo nas operacdes

de Combinacdes de Negocios.

Tabela 6
Estatistica descritiva
das contas contabeis a
valor justo nas
Combinacdes de
Negocios Minimo Empresa Ano
Minimo -R$ 1.076.000,00 CIA BRASILEIRADISTR| 2016
Resultado Liquido Maximo R$ 5.128.647,00 JBS 2015
Minimo R$ 175,00 KROTON EDUCACIONAL| 2011
Estoque Maximo R$ 1.778.896,00 PDG REALTY 2010
Minimo R$ 33,00 TOTVS S.A. 2016
Imobilizado Maximo R$ 8.339.813,00 BRASKEM 2010
Minimo R$ 2,00 CIA BRASILEIRADISTR.| 2015
Outros Intangiveis Maximo R$ 8.063.628,00 COSAN 2012
Minimo R$ 1.040,00 TECHNOS 2012
Marcas Maximo R$ 1.797.566,00 KROTON 2014
Minimo R$ 777,00 PROFARMA 2011
Carteiras Clientes Maximo R$ 2.523.000,00 TELEFONICA BRASIL 2017
Minimo R$ 123,00 TOTVS 2014
Contratos Ndo Competicdo | Maximo R$ 61.560,00 LPS BRASIL 2011
Minimo R$ 10,00 DURATEX 2014
Provisdes Maximo R$ 942.029,00 KROTON 2014
Minimo R$ 159,00 DURATEX 2015
Agio Maximo R$ 12.837.141,00 TELEFONICA BRASIL 2017
Minimo R$ 89,00 SMARTFIT 2016
Desagio Maximo R$ 1.077.334,00 BRASKEM 2010
Minimo R$ 8.342,00 BRASKEM 2010
Mais Valia Maximo R$ 417.461,00 PDG REALTY 2010

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos ativos intangiveis identificaveis, feita uma analise de suas

divulgacdes pelas empresas que realizaram ComigsalgNegocios. Das 110 empresas que

realizaram Combinacdes de Negécios e possuiam saiiviangiveis em seu Balango

Patrimonial, 46 empresas possuiam ativos intargjiikntificados. Desses, 0s que mais
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apareceram foram “Marcas”, “Carteira de ClientesCentratos de Nao Competicao”. Esse
achado corrobora o estudo de Eloy e Souza (2018).

Os autores buscaram comparar a rentabilidade dgmesas que realizaram
Combinacdes de Negocios com aquelas que ndo reafizalurante o periodo analisado,
conforme a Tabela 7.

Tabela 7 — Comparativo entre a rentabilidade das epresas
Empresas que realizaram Combinag&o de Negdécios

Desvio Padréao Minimo Média Méaximo
ROA 0,107 -0,700 0,027 0,338
ROE 1,247 -16,357 -0,008 4,687

Observacdes: 198
Empresas que nédo realizaram Combinacéo de Negdécios

Desvio Padréao Minimo Média Méaximo
ROA 2,052 -41,108 -0,243 12,608
ROE 2,722 -44.846 0,051 63,444

Observacgoes: 1754
Fonte: Dados da pesquisa

Com base na Tabela 7, percebe-se que as empresasatjpgaram Combinacdes de
Negdcios entre os anos de 2010 e 2017 apresentarméeglia, uma Rentabilidade sobre o
Ativo maior do que aquelas empresas que néo reaiz&€ombinacdes de Negocios. Esse
resultado pode ser um indicador de que, em longoopa Combinacéo esteja influenciando a
rentabilidade das empresas de forma positiva, gogderia ser escopo de uma analise futura.

Por meio da Matriz de Correlacdo descrita na TaBelai possivel verificar que a
maior correlacdo entre as variaveis de controleritie 0 ROA e o Tamanho de 0,307. Isso se
deve ao fato de o ROA ser calculado com base wo d#is companhias, enquanto a variavel
Tamanho foi calculada com base no logaritmo dodAkédio das empresas.

Tabela 8 — Matriz de Correlagéo entre as Variaveis

Tamanh
ROA ROE (0] Crescimento
ROA 1
ROE -0,03 1
Tamanho 0,307 0,0735 1
Crescimento | 0,018 -0,0029 0,1537 1

Fonte: Dados da pesquisa

@OE0
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Para permitir ter uma visado geral dos dados awmlmlissaa Tabela 9 apresenta os

principais dados que compdem as estatisticas tieasrilas variaveis utilizadas.

Tabela 9 — Estatisticas das variaveis e decomposigde varianciawithin e between

Decomposi¢| Média
Variavel ao S Desvio Pad.] Minima Méxima Observacgtes
overall ] 1,96105 -41,10806 | 12,60792 N = 1925
ROA between | 0.2197| 0,07490 -0,30695 -0.08320 n=7
within 1 1,95984 41,02952 | 12,47141  T-bar=275
overall 262726 "44.84638|  63,44457 N = 1925
ROE between 0.2345 0,24725 ~0,40295 0,41949 _ n=7
Cr -par =
within 2,61719 4439889 | 63,06961  274.57
overall 2,90679 -0,69314 | 20,56373 N = 1925
Tamanho | between 13é§36 0.40537 1318883 | 14.28374 n=7
within 2,88252 -0,49635 20,53333 T-bar= 274
overall 39.097.000,0 42.444.807,
_ 3006326 0 00 N = 1925
Cresg'mem between | 387612 329614.1 | -246.771,60 820.257,20 n=7
within 38.840.007,0
2990630 0 42500807 | T-bar = 275

Fonte: Dados da pesquisa

Foram realizados trés testes para identificar quadielo de dados em painel seria
mais adequado para este estudo: Teste de Chove [Ikkide Breusch Pagan e Teste de
Hausman. Apds realizacdo dos testes, foi conclgidoo modelo mais adequado seria o de

efeitos aleatorios. A Tabela 10 evidencia o redol@btido em cada um dos testes.

Tabela 10 — Resultados de Testes Estatisticos p#rdequacao de Dados em Painel

Chow LM de Breusch Pagan Hausman
F=1,39 chibar2(01) = 250,67 chi2 = 3,69
Prob > F = 0,2262 Prob > chibar2 = 0,0000 Probi2 &l0,7182
Rejeita HO = (P-valor menor| Rejeita HO = (P-valor menor Rejeita HO = (P-valor menor
que 0,05). que 0,05). que 0,05).

Analise: Modelo Fixo € maig Analise: Modelo Aleatorio € mais  Analise: Modelo Fixo € mais
adequado que Modelo Pols adequado que Modelo Pols | adequado que Modelo Aleatério
N&o Rejeita HO = (P-valor N&o Rejeita HO = (P-valor N&o Rejeita HO = (P-valor

maior que 0,05). maior que 0,05). maior que 0,05).

Analise: Modelo Pols é mais A L .
. | Analise: Modelo Aleat6rio é mais
adequado que Modelo de Efeitgs .
adequado que Modelo Fixo

Analise: Modelo Pols é mais
adequado que Modelo Fixo

Aleatérios
~ . Conclusao: Modelo Efeitos Conclusdo: Modelo Efeitos
Conclusao: Modelo Pols L .
Aleatorios Aleatorios

Fonte: Dados da pesquisa
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Foi realizado teste de homocedasticidade BP ensgu®ncluiu que a variancia dos
residuos ndo era constante, e em seguida testuradticolineariedade, em que se obteve
um Variance Inflation Factor(VIF) inferior a 4 que, de acordo com Salvian @QXkeria um
bom resultado. Também se observou problemas deobetlasticidade, entdo, optou-se por
realizar a regressdao com erros padrdoes robustggnde minimizar esses problemas
encontrados. Diante disso, a Tabela 11 eviden@sawtado das equacgdes de regressao com o

proposito de atender ao objetivo principal do tiada

Tabela 11 — Resultado da Regresséao: Variavel Depeide: ROA e ROE

Robust Robust
ROA Coef. | Std. P>|| % ROE Coef. | Std. Pz>||
Err. Err.
COMBINACAO | 0,075 | 0,034| 0,026] COMBINACAO | -0.224 | 0219| 0,308
TAMAN 0159 | 0,061 | 0009| TAMAN 0,034 | 0025 | 0,166
T1,05E-| 6,22E- 6.64e-| 2,04E-

CRESC S 2251 0,002 CRESC o X1 0,745
CONSEMOC'C 0221 | 0025| 0,375 CONSEMOC'C 0,105 | 0184 0,567
CONS.N.CICL | -0,081] 0059 017 CONS.N.CICL| -0.159] 0277] 0,566

FINANC 0018 | 0032| 0578 FINANC 0189 | 0,306 0,538

MATBAS | -0,172 | 0075| 0023| MATBAS | -0.395 | 0232 0,088
PETROL 164 | 0814] 0044  PETROL 0.414| 0372 0265
SAUDE 0,038 | 0055 0499  SAUDE 0069 029 0812
TECNOL 0,039 | 0055 048] TECNOL | -0134| 0514| 0,793
TELECOM | -0331| 0,129| 0011 TELECOM | -0,408| 0,466| 0381
UTILPUBL | -0082 | 0,064 | 0206] UTILPUBL | -0.284 | 0,202 | 0,159
OUTR 1252 0365 0001  OUTR 1018| 0284 0
NAOCLASS | -0019| 0,032| 0547 NAOCLASS | -0,116| 0,838 0,89
Obs =1.923/R-sq: 0,0830 Obs = 1.923/R-sq: 0,189

Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que as varidveis “Combinacdo”, “Tamagnt@fescimento”, “Setor -
Materiais Béasicos”, “Setor Telecomunicacdo” e “$e@utros” apresentam coeficientes
significantes, o que demonstra que impactam naabéilade do ativo das empresas
analisadas.

Em relacdo & Combinacdo de Negdcios, conclui-seelgugnpacta a rentabilidade de
forma negativa, ou seja, em um primeiro momentogadizacdo de uma Combinacdo de
Negocios acaba por diminuir a rentabilidade da esgrisso vai em desacordo a pesquisa de
Dinkinson, Wangerin e Wild (2016) que concluirar,amalisar empresas norte-americanas

que realizaram Combina¢Ges de Negdcios, que o deerta@o apresentaria efeitos negativos
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sobre a rentabilidade em um periodo pés-aquislgém justificativa para essa concluséo se
da pelo fato de as empresas norte-americanas pascéracteristicas e peculiaridades que
diferem das empresas listadas no Brasil na B3.a&)fsma, as caracteristicas do mercado
estrangeiro diferem do mercado brasileiro.

Uma segunda justificativa para o impacto negatisoCsdmbinacdo de Negdcios na
rentabilidade das empresas pode ser pelo fatcdg@prazo a empresa ter tido esforgcos para
arcar com a contraprestacao transferida, muitassvagsumindo passivos. Dessa forma, o
risco em uma Combinacdes de Negdcios pode ser daterminante para a empresa nao
aumentar sua rentabilidade em um periodo pds-g§oisi

Uma terceira justificativa possivel para o impacégativo pode ser em relacdo ao
objetivo da companhia controladora ao adquirir anganhia adquirida que, nao
necessariamente, pode ser visando a rentabilidcaden outros fatores, como posicdo no
mercado, dominacdo de territérios comerciais, hegénda marca, entre outros que nao
foram analisados por esta pesquisa. De acordo co@nkB e Porto (2018), o autointeresse
gerencial € um dos motivos pelos quais as empresdigam aquisicdes com frequéncia,
estando sempre em busca de maior poder de mercado.

A Tabela 12 evidencia os resultados da segundass@w, que utilizou o ROE como
variavel dependente. Nela, pode-se observar quéness variaveis que se mostraram
significantes no modelo foram “Setor Materiais Basf' e “Setor Outros” e ambas ja haviam
se mostrado significantes na regresséo que utibtzBOA como variavel dependente. Dessa
forma, as demais variaveis ndo se mostraram ggnifes, inclusive a Combinacdo de
Negocios.

O fato da Combinacdo de Nego6cios e das demais ve@iando terem sido
significantes no modelo pode ocorrer pelo fato detasm empresas possuirem Passivos a
Descoberto. Assim, como o ROE calcula o retorneesobPatrimonio Liquido, o indice acaba
apresentando problemas nesse modelo. Estudos calacCardoset al. (2011) j& relatam
que passivos a descoberto em controladas influangar exemplo, na consolidacdo e seus
impactos na analise das demonstracdes. Dessa fessg pode ser uma justificativa para o
ROE néo ter tido as demais variaveis como sigmfesa

A terceira regressao realizada, teve como objetinalisar o comportamento das
variaveis explicativas da combinagcdo de negdciogedatdo a rentabilidade. Dessa forma,
substituiu-se a variavel Combinacéo de Negocioaspehriaveis “Estoques”, “Imobilizado”,

“Intangiveis” e ‘Goodwill’. A Tabela 12 evidencia os resultados da regressao
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Tabela 12 — Dados da Regressao- Variaveis Explicads da Combinacao

ROA Coef. | Robust = St | py)7)
Err.
ESTOQUES | 1,15e-08 7.76e-09 0.137
IMOBILIZADO |-1,196-08 6.566-09 0.070
INTANGIVEL | -1,39¢-09 2.326-09 0550
GOODWILL | 8,586-09 3.566-09 0.016
CRESC 2.04e-10 5236-10 0.697
TAMAN 20,0079 0,004 0,070

Obs = 100/R-sq: 0,3295
Fonte: Dados da pesquisa

Com base nos dados da Tabela 12, percebe-se quwaridseis “Imobilizado”,
“Goodwill” e “Tamanho” se mostraram significativasn relagdo a variavel dependente
“ROA”. A variavel “Tamanho” ja havia se demonstadgignificativa em regressdes
anteriores, conforme a Tabela 8. A variavel “Imiabidlo” demonstrou impactar, embora em
uma magnitude minima, de forma negativa na rendalié das empresas que realizaram
Combinacdes de Negodcios. A variav&dodwill’ também demonstrou ser impactante na
rentabilidade das empresas que realizaram Comlesagé Negdcios, possuindo, embora

pequeno, um incremento minimo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar os impactes €ombinacdes de Negdcios na
rentabilidade das empresas em um periodo pos-edojsiurante o periodo de 2010 a 2017.

Diante disso, os resultados demonstram que a Cag@mnde Negodcio impacta a
rentabilidade de forma negativa, ou seja, em umgro momento, a realizacdo de uma
Combinacao de Negdcios acaba por diminuir a reidabde da empresa. Isso se demonstra
relevante, uma vez que evidencia o fato de quezawentabilidade n&o seja o determinante
almejado pelas empresas adquirentes em curto pbaachado também difere de literaturas
estrangeiras sobre o tema, o que se justifica peleacteristicas do mercado estrangeiro
diferirem do mercado brasileiro. Outra justificatise da em relacdo ao risco de uma
Combinacao de Negdcios, que pode ser fator detant@rpara a empresa ndo aumentar sua
rentabilidade em um periodo pds-aquisicao.

As empresas que realizaram Combinacdo de NegoOgiesemtaram, em meédia,
rentabilidade sobre o ativo superior aquelas qoeaedizaram Combinacdes de Negocios.

A variavel ‘Goodwill’ demonstrou impactar, embora em uma magnitudemainde
forma positiva na rentabilidade das empresas qizaeam Combinacdes de Negdocios.
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Este estudo realizado com as companhias brasiti#raapital aberto listadas na B3 se
contrapde ao estudo de Dinkinson, Wangerin e V@L§), realizado com empresas norte-
americanas, que concluiu que o mercado ndo dermaop#titos negativos em relacdo a
rentabilidade em um periodo pés-aquisicdo. O estaishbém pode divergir, em partes, com
Boucas (2017) que divulgou uma pesquisaltle Boston Consulting Growgpontando que
empresas de capital aberto que realizaram fusGesjuésicdes nos ultimos 20 anos
apresentaram, em meédia, um retorno positivo aasniatas. Como este estudo analisou
apenas os impactos em um periodo pos-aquisicasendode generalizar seus achados.

As limitacdes deste estudo se justificam pelo fd#on&o terem sido analisados os
impactos das combinacdes de negocios a longo prazeentabilidade das companhias
brasileiras de capital aberto. Uma segunda limitaigite estudo se da pelo fato de néo se ter
investigado outros fatores que possam levar as emapra realizarem Combinacdes de
Negocios além da lucratividade.

Baseado neste estudo, € sugerido para futurasipas@nalisarem os impactos das
combinacdes de negdcios a longo prazo na rentatddidas companhias e observar variacdes

nos precos das acdes apos a divulgacdo da Combidagdegocios.
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