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RESUMO

O grande volume monetario movimentado anualmente e o prestigio que envolve as transacfes
de M&A (Fusbes & Aquisicdes, em inglés) tem chamado a atencdo da literatura especializada
e do mercado de forma geral. A partir disso, se torna importante entender quais os resultados
gerados por essas operacdes e se faz sentido o uso delas como estratégia de crescimento pelas
entidades. O presente estudo busca avaliar se as empresas que realizaram transacfes de M&A
foram capazes de gerar lucros anormais (residuais), ou seja, conseguiram obter lucro excedente
a remuneracdo desejada do capital. Para isso, foram analisadas somente as empresas nacionais
de capital aberto que apresentavam saldo positivo nas contas de Goodwill e/ou Ativos
Intangiveis no periodo de 2011 a 2019. Os resultados indicam que menos de um terco das
empresas avaliadas conseguiram gerar lucros acima do seu custo de capital proprio,
demonstrando a incapacidade das mesmas em criar valor aos seus acionistas. As respostas
obtidas neste estudo sdo relevantes para adicionar novas perspectivas e entendimentos sobre 0s
resultados gerados pelas fusdes e aquisi¢fes no Brasil.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisicdes; M&A; Goodwill; Ativo Intangivel.



ABSTRACT

The large monetary volume handled annually and the prestige involved in M&A (Mergers &
Acquisitions) transactions has attracted the attention of specialized literature and the market in
general. It becomes important to understand what results are generated by these operations and
if it makes sense to use them as a growth strategy by the entities. The present study seeks to
assess whether the companies that carried out M&A transactions were able to generate
abnormal (residual) profits, that is, they were able to obtain profits in excess of the desired
return on capital. The Brazilian publicly traded companies that had positive values in the
Goodwill and / or Intangible Assets accounts in the period from 2011 to 2019 were subject of
this study. The results indicate that less than a third of the evaluated companies managed to
generate profits above their equity cost, demonstrating their inability to create value for their
shareholders. The answers obtained in this study are relevant to add new perspectives and
understandings about the results generated by mergers and acquisitions in Brazil.

Keywords: Mergers & Acquisitions; M&A; Goodwill; Intangible Assets.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro tem crescido ano ap6s ano, com a presenca cada vez
maior de empresas com o capital aberto. O aumento da competitividade e concorréncia tem
levado as companhias buscarem novas alternativas para aumentarem seus lucros e atingirem ou
mesmo superarem expectativas internas e externas acerca dos seus resultados. Dentro desse
cenario apresentado, uma opcdo altamente difundida e utilizada s&o as fusbes e aquisigdes,
globalmente conhecidas como M&A (Mergers & Acquisitions).

As transacOes de M&A demonstram ser processos relevantes para o crescimento das
empresas, permitindo que elas alcancem novos mercados e publicos. As fusdes e aquisicdes
também podem representar uma vantagem competitiva para as entidades, visto que duas
companhias de um mesmo setor podem passar a dominar uma fatia maior de mercado ao se
fundirem. Outro fator relevante a se considerar € a sinergia empresarial resultante das operacoes
de M&A, cuja importancia e peso tem sido cada vez maior nas analises e tomadas de decisdes
nesses tipos de transagoes.

A busca pelo crescimento de empresas através de fusdes e aquisi¢des tem atingido
patamares historicos no Brasil nos ultimos anos. De acordo com relatério publicado pela PWC
(fevereiro, 2021), 0 ano de 2020 apresentou o maior volume histérico de transacGes de M&A
no pais, com 1038 opera¢des anunciadas. Para efeitos de comparacédo, esse nimero foi 48%
superior & média do mesmo periodo nos 5 anos anteriores (701 transacdes), e representou um
aumento de 14% em relacdo a 2019 (912 transacGes). Dentre as possiveis justificativas para o
aumento das transacdes de M&A no Brasil nos Gltimos anos, podemos apontar dois aspectos
gue se mostram importantes nesse cenario: aumento na quantidade de privatizacdes de empresas
estatais e o crescimento da competitividade internacional, gerada a partir de uma maior abertura
comercial brasileira.

Existem diversos motivos para a utilizacdo de fusbes e aquisi¢cdes como forma de
crescimento pelas empresas, desde quesitos como ganho de sinergia, diversificacdo de atuagédo
nos mercados, mitigacdo de riscos, entre outros. Porém, existem diversos questionamentos
sobre a real melhora de desempenho que esses tipos de operacOes podem agregar para as
empresas. Uma publicacdo da revista The Economist (julho, 2000) questionou, com base em
um relatorio feito pela KPMG, se as operacfes de M&A seriam realmente capazes de melhorar
0 desempenho das empresas adquirentes. A publicacéo afirma, baseada no relatorio em questéo,
que cerca de metade das transaces de M&A realizadas ate 1999 haviam destruido valor ao

invés de geré-lo, e um terco delas ndo foi capaz de apresentar resultado significativo em relacdo
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a criacdo de valor.

Seguindo esse mesmo questionamento, Cartwright e Schoenberg (2006) apontam que
embora as aquisi¢fes tragam de forma inequivoca retornos positivos de curto prazo para 0s
acionistas das empresas-alvo, o beneficio de longo prazo para os investidores na aquisicao de
empresas € questiondvel. As pesquisas sobre retornos gerados por fusbes e aquisicdes ja
ocorrem h& algumas décadas, e cada abordagem disciplinar trouxe avangos significativos. No
entanto, apesar desse forte interesse académico, os dados empiricos revelam que houve pouca
mudanca nas taxas de insucesso de aquisi¢es durante esse periodo. Em seu trabalho original
sobre aquisicOes europeias, Kitching (1974, apud CARTWRIGHT; SCHOENBERG, 2006)
relatou taxas de insucesso de 46-50%, com base em relatérios proprios dos gerentes. Anos
depois, Rostand (1994, apud CARTWRIGHT; SCHOENBERG, 2006), utilizando metodologia
comparavel, observou taxas semelhantes, entre 44 e 45%.

Considerando o0 contexto exposto, onde as taxas de insucesso de aquisicoes
apresentaram valores relevantes na literatura especializada e a quantidade de operagdes de
M&A no Brasil cresce de forma acelerada, surge o questionamento que serve de base para esse
estudo: transacdes de M&A realizadas por empresas de capital aberto no Brasil apresentam
altas taxas de sucesso ou seguem o padrdo observado em estudos anteriores ao redor do mundo?

A partir deste questionamento, o objetivo principal deste estudo é observar se empresas
que realizaram operacOes de M&A e apresentam saldo positivo nas contas contabeis Goodwill
/ Ativo Intangivel em suas demonstracdes financeiras, foram capazes de gerar lucros residuais
(anormais), ou seja, houve lucro excedente a remuneracdo desejada do capital. Demonstrando
assim a recuperacdo do goodwill ou &gio pago por expectativas de lucros residuais futuros
resultantes das transagdes ocorridas.

Para a realizacdo deste estudo, foram coletadas as demonstracdes financeiras das
empresas com capital aberto na B3, no periodo de 2011 a 2019. Também foram calculados o
ROE e o CAPM das empresas selecionadas na amostra, afim de obter evidéncias sobre a
geracdo ou nao de lucros residuais por elas. Em seguida foi realizada a analise estatistica dos
dados obtidos com o intuito de avaliar a quantidade e o percentual de observacdes empresa/ano
que foram capazes de gerar lucros anormais dentro da amostra selecionada.

Os resultados gerados por este estudo demonstram que menos de um terco das
empresas nacionais que efetuaram transagdes de M&A foram capazes de gerar lucros anormais
e assim criar valor para o acionista, como forma de justificar as operagOes realizadas. As
respostas obtidas seguem em linha aos estudos internacionais e reafirmam o questionamento se

0 crescimento através de aquisi¢fes realmente é o melhor caminho a ser seguido pelas
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entidades.

A sec¢do seguinte deste artigo apresenta o referencial tedrico que serviu de base para este
estudo. A terceira secdo diz respeito a metodologia empregada na pesquisa. A quarta secdo
descreve os resultados encontrados a partir da coleta e analise dos dados encontrados. A quinta

e ultima se¢do conclui este trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fusdes e Aquisicoes (M&A)

Traducdo literal do inglés “Mergers & Acquisitions” (sigla: M&A), a expressao
“fusdes ¢ aquisigdes”, ¢ utilizada para se referir aos negdcios juridicos que pertencem ao género
“sucessdo empresarial” (COUTINHO, 2016). O conceito de fusdo esta presente na Lei das
Sociedades Anonimas (Lei n® 6.404/76), no artigo 228: “A fusdo é a operacdo pela qual se unem
duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que Ihes sucederd em todos os direitos e
obrigagdes” (BRASIL, 1976). Ja uma aquisigdo pode ser conceituada como: “negodcio juridico
que tem como efeito a transferéncia da propriedade de um bem, mediante pagamento de um
preco” (COUTINHO, 2016).

Uma transacdo de M&A é considerada um evento relevante dentro do mundo dos
negocios, pois a decisdo de comprar, vender ou associar operacdes com outra sociedade
empresaria apresenta um impacto expressivo em todos os envolvidos na transacdo. Em linhas
gerais, existem duas partes principais em uma operagdo de M&A: o comprador e o vendedor
da empresa-alvo. Além disso, existem outros individuos que atuam na transagdo por estarem
economicamente interessados no negocio, entre eles: consultores, advogados, credores,
fornecedores, clientes, funcionarios, érgaos reguladores, entre outros.

As fusdes e aquisi¢Oes se tornaram um topico importante na literatura de financas e
negocios a partir da segunda metade do século XX, quando passou a apresentar um nivel de
atividade consideravel. Os casos mais comuns observados nas transagdes de fusdes e aquisigcdes
desde entdo sdo os quais as atividades da organizacdo adquirida estéo relacionadas direta ou
indiretamente com as da adquirente (CARTWRIGHT; COOPER, 1990).

A classificacdo mais comum para as fusdes e aquisicdes prople quatro tipos principais
de transagdes. (WALTER, 1985; HOVERS, 1973; KITCHING, 1967 apud CARTWRIGHT;
COOPER, 1990). Sendo elas:

1. Vertical - esse tipo de classificacdo engloba a combinacdo de duas organizacgdes que
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possuem processos sucessorios dentro do mesmo setor, ou seja, empresas que ndo competem
diretamente entre si, mas operam em diferentes niveis dentro da cadeia de suprimentos de uma
industria.

2. Horizontal - a combinacéo de duas organizagdes semelhantes no mesmo setor define
este tipo de classificacdo. Portanto, seriam duas possiveis concorrentes envolvidas em uma
combinacdo de negdcios, caracterizando uma clara pretensdo de aumento de participacdo de
mercado dentro do seu setor de atuacéo.

3. Conglomerado — compreende as transacdes em que a organizacdo adquirida esta em
um campo de atividade empresarial completamente ndo relacionado a adquirente, ou seja,
empresas que ndo sdo concorrentes e ndo fazem parte da mesma cadeia produtiva.

4. Concéntrico — abrange 0s casos em que a organizacao adquirida esta em um campo
desconhecido, mas apresenta uma sinergia de produto, comercial ou tecnoldgica, na qual a
empresa adquirente deseja se expandir.

O fendmeno complexo que as fusdes e aquisi¢cdes representam tem atraido o interesse e
a atencdo da pesquisa de uma ampla gama de disciplinas de negdcios e finangas, buscando
entender os aspectos financeiros, estratégicos, comportamentais, operacionais e interculturais
desta atividade desafiadora e de alto risco. Alguns caminhos de investigacdo tém predominado
e podem ser identificados dentro da linha de pesquisa sobre o assunto, os quais enfocam as
questBes de ajuste estratégico, ajuste organizacional e o proprio processo de aquisicao
(CARTWRIGHT; SCHOENBERG, 2006).

Em relacdo as linhas de estudo sobre as transacGes de M&A, Cartwright e Schoenberg
(2006) afirmam que o foco principal da pesquisa de gestdo estratégica na area tem sido a
identificacdo de fatores estratégicos e de processo, os quais buscam explicar a variacdo de
desempenho das empresas que realizaram operacdes de fusdes e aquisicdes. Os autores também
afirmam que a literatura a respeito do ajuste estratégico pré-combinagdo tem se preocupado em
estudar a ligacdo entre o desempenho e os atributos estratégicos das empresas envolvidas na
operacdo, em particular até que ponto o negocio de uma empresa-alvo deve estar relacionado
ao do adquirente.

Segundo Marks e Mirvis (2001), na fase pré-combinagdo, uma visdo estritamente
financeira predominou nos tipicos casos decepcionantes. Os compradores se concentravam
essencialmente nos nimeros envolvidos na transagdo: quanto valia a empresa-alvo; caso haja,
qual seria prémio; quais seriam as implicacGes fiscais; e como estruturar a transacdo. A decisao
de fazer um neg6cio era basicamente definida por questdes como o balango patrimonial

combinado das empresas, fluxos de caixa projetados e retorno esperado do investimento,



16

enquanto todos os outros elementos que envolvem a transagdo eram deixados de lado.

Em contrapartida, nos casos de sucesso, Marks e Mirvis (2001) afirmam que os
compradores foram capazes de implementar uma mentalidade estratégica para o negocio. Eles
posicionaram as analises financeiras em um contexto muito mais abrangente, considerando
todos os fatores que fazem partem da operacdo. Os compradores bem-sucedidos também
apresentavam uma definicdo clara das sinergias especificas que buscavam em uma combinagéo
e as utilizavam como um filtro antes de dar o primeiro passo em qualquer negociacdo. No
entanto, as justificativas acerca do desempenho inferior ou superior de uma empresa que
realizou uma transacdo de M&A ndo podem ser explicadas unicamente pela qualidade do ajuste
estratégico realizado, sem que haja uma devida analise do processo de integracdo de forma
completa (CARTWRIGHT; SCHOENBERG, 2006).

Segundo Cartwright e Cooper (1990), a inadequacdo das explicacbes econdmico-
racionais para o fracasso de transagdes de M&A foi demonstrada pela primeira vez em um
estudo empirico realizado na década de 60 (KITCHING, 1967 apud CARTWRIGHT; COOPER,
1990). O autor desse estudo, examinando a variagdo no desempenho de cerca de 70 aquisicdes
ocorridas nos Estados Unidos da América, descobriu que somente a analise de resultados
objetivos, como evidéncias estatisticas relacionando o desempenho financeiro a fatores de pré-
aquisicdo ja conhecidos, se mostrava insuficiente para explicar o sucesso ou insucesso daquela
transacdo, sem a devida integracdo com resultados subjetivos, como por exemplo, as
experiéncias relatadas pelos principais executivos envolvidos na operacdo. Kitching (1967,
apud CARTWRIGHT; COOPER, 1990) conclui que a chave para o sucesso de uma operacao de
fusdo e aquisicdo seria essencialmente a forma como o processo de transicdo foi gerido e a
qualidade da relacédo de trabalho entre as organizacGes parceiras.

De acordo com Marks e Mirvis (2001), desafios estratégicos e psicoldgicos precisam
ser superados em todas as combinag@es, inclusive nas mais amigaveis e bem concebidas. Os
pesquisadores afirmam que quanto mais essas questdes forem abordadas e trabalhadas durante
a transacdo, mais preparadas estardo as pessoas para enfrentar os desafios de integracédo entre
as organizacdes. Os critérios financeiros também exercem um papel importante, mas devem ser
equilibrados pela consideragdo cuidadosa de cada uma das sinergias buscadas em uma
combinacdo e 0 que serd necessario para realiza-las. O conhecimento obtido com esse olhar
cuidadoso sobre as sinergias ndo apenas aprimora a avaliacdo das partes sobre potenciais
aquisicoes, mas também permite que a lideranga apresente uma justificativa clara e convincente
para a combinacao que transcenda os nimeros (MARKS; MIRVIS, 2011).

Pelo fato deste artigo ser focado em transacGes nacionais, ndo podemos ter completa
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convicgéo de que os resultados obtidos serdo semelhantes aos das pesquisas internacionais. 1sso
ocorre em virtude de as variaveis macroecondmicas afetarem o desempenho das operacGes de
M&A (CHOIl e JEON, 2011; BOATENG e UDDIN, 2011; WANG, 2008 apud BARILE, 2016).
Portanto, existe a possibilidade de que o resultado de um estudo realizado no Brasil se diferencie
do que foi observado nos estudos internacionais, principalmente por ser um pais emergente e
que demonstra uma situacdo econémica mais instavel em relagdo aos paises desenvolvidos.
(BARILE, 2016).

2.2 Ativos Intangiveis e Goodwill

Muitos especialistas na area contabil afirmam que os ativos intangiveis sdo
considerados um dos mais dificeis de se avaliar e mensurar apés a realizagdo de uma aquisicao.
Segundo Lhaopadchan (2010), uma possivel razdo para isso seria devido a sua natureza Unica
e indissociavel. Toda essa complexidade que envolve os ativos intangiveis acaba despertando
acuriosidade e interesse de muitos estudiosos. Perez e Fama (2006, p. 7) se baseiam em diversas
conceituacdes e definem os intangiveis como “ativos de natureza permanente, sem existéncia
fisica e que, a disposicdo e controlados pela empresa, sejam capazes de produzir beneficios
futuros.”

Uma ampla variedade de classes de ativos intangiveis é encontrada nas demonstracdes
financeiras das empresas e seu valor esta diretamente relacionado ao modelo de negécios e
operacdes subjacentes da empresa (WYATT, et al., 2001 apud LHAOPADCHAN, 2010).
Nesses casos, o valor de ativos intangiveis aparentemente semelhantes pode variar
consideravelmente de uma empresa para outra. Segundo Schimdt e Santos (2002 apud PEREZ;
FAMA, 2006), um melhor detalhamento na forma de divulgacdo das informacGes sobre os
ativos intangiveis seria capaz de proporcionar aos usuarios das informacdes contabeis um maior
entendimento sobre as mudancgas ocorridas nesses ativos com o passar do tempo, aprimorando
a capacidade de se avaliar a lucratividade e a perspectiva de fluxos de caixa futuros da empresa.

Segundo Martins, et al. (2010), existem diversos itens passiveis de serem classificados
como intangiveis, podendo ser identificaveis ou ndo identificaveis, e 0 exemplo mais comum
de um ativo intangivel nédo identificavel seria justamente um dos mais complexos de se
conceituar e mensurar: o goodwill ou agio por rentabilidade futura.

Como citado anteriormente, o goodwill é um dos ativos intangiveis mais complexos e
controversos. Em sua forma mais basica, ele representa um prémio de aquisi¢do. O Goodwill

seria 0 valor pago a mais em relacéo ao valor justo de uma empresa, considerando que todos 0s
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ativos da empresa tenham sido avaliados a valor justo no momento da aquisicéo
(LHAOPADCHAN, 2010).

Em relacdo a normatizacdo do Goodwill, o Financial Accounting Standards Board
(FASB), 6rgéo responsavel pelas normas de contabilidade nos Estados Unidos da América,
emitiu em 2001 o SFAS - Statement of Financial Accounting Standard - 142 (goodwill and
other intangible assets), responsavel pelo tratamento contabil do goodwill e outros ativos
intangiveis. No cenario internacional, o International Accounting Standards Board (IASB),
publicou em 2004 o IFRS - International Financial Reporting Standards - 3 (Business
Combination), normatizando o assunto. E no Brasil, o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis
divulgou em 2009 o CPC 15 — Combinacédo de Negdcios.

De acordo com as normas contabeis vigentes, tanto no Brasil quanto no exterior, no
momento em que é efetuada a aquisicdo de uma empresa, 0s ativos e passivos da mesma devem
ser reconhecidos a valor justo e o valor dos ativos intangiveis identificados devem ser apurados,
para que em seguida o valor residual resultante seja apropriado como &gio por expectativa por
rentabilidade futura ou goodwill, pois 0 mesmo representa o resultado entre a soma desses
ativos e o valor da contraprestacdo paga pela aquisicdo. (PEREIRA, 2019).

Uma das caracteristicas mais notaveis sobre o goodwill e sua contabilizag&o seria em
relacdo ao teste de impairment. Segundo Lhaopadchan (2010), o valor do goodwill ndo pode
aumentar, e qualquer reducdo realizada é permanente. O autor afirma que essa particularidade
acaba criando incentivos para a manipulacao do timing de realizacdo da baixa do goodwill ou
mesmo o adiamento por anos dessa despesa, pois qualquer reducdo realizada iria para as contas
de resultado, diminuindo o lucro liquido do periodo em questéo.

Dentre as diversas definicdes e conceitos propostos ao agio por rentabilidade futura
(ou goodwill), uma delas particularmente chama a atencdo. Martins, et al. (2010, p. 5) define
da seguinte forma: “goodwill € um ativo intangivel que surge quando a entidade possui uma
capacidade de gerar lucros superiores ao normal (lucros anormais) para o setor no qual atua por
conta da sinergia de diversos ativos intangiveis que ndo podem ser isoladamente identificados”.

O lucro anormal, também conhecido como lucro residual, lucro econémico ou EVA -
Economic Value Added, é definido, de forma simplificada, por Frezatti (2001) como “aquilo
que sobra para a organizacao depois de ela remunerar 0s recursos consumidos no seu processo.
Tal remuneracdo envolve acionista, instituicdes financeiras, fornecedores, empregados,
governo e prestadores de servigos”. Portanto, devido ao fato de o lucro residual conseguir
capturar o custo de capital proprio e de terceiros, ao apresentar o resultado da entidade apds

todas as remuneracdes, se mostra capaz de gerar uma clara percepc¢éo de criacdo ou destruicdo
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de valor para a organizacdo (FREZATTI, 2001).

Citando uma forma de mensurar se a entidade foi capaz de gerar um lucro residual
positivo em determinado periodo, Assaf Neto (2003, p.176-177 apud LEE, 2007) afirma que
“uma medida alternativa de valor derivada do EVA (lucro residual) é denominada spread do
capital proprio, obtido pela diferenca entre o retorno auferido pelo patriménio liquido, ROE =
Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido, e o custo de oportunidade do acionista.”. Seguindo l6gica
semelhante, Damodaran (1996 apud LEE, 2007) afirma que o ROE deve sim ser comparado
com o custo do capital préprio e, em geral, empresas devem investir em projetos que apresentam
um ROE superior ao custo de capital proprio.

Como citado anteriormente por Martins, et al. (2010, p. 5), o ativo intangivel goodwill
estd diretamente associado a capacidade da entidade em gerar lucros anormais. Para a
elaboracdo desse artigo, essa relacdo entre a entidade apresentar saldo nas suas contas de
goodwill e/ou ativos intangiveis e apresentar ou ndo lucro residual positivo seré determinante
para definir se a empresa obteve sucesso na aquisicao realizada, verificando se houve criacdo
ou destruicdo de valor a partir da transacao. Essa verificacdo se dara através da comparacéo
entre 0 ROE gerado pela empresa em determinado periodo e o seu custo de capital préprio,
medido através do modelo do CAPM. Com base nessa apuracdo, sera possivel avaliar se o saldo

no ativo intangivel da entidade é justificavel ou se 0 mesmo devera ser baixado.

3. METODOLOGIA

3.1 Objetivo

O objetivo desse estudo é verificar se as empresas brasileiras de capital aberto que
realizaram transacdes de M&A possuem a capacidade de gerar lucros anormais e criarem valor
aos seus acionistas. Para isso, serdo objeto desse estudo as empresas que possuem saldos
relevantes nas suas contas de Goodwill e Ativos Intangiveis, considerando a dificuldade em
avaliar caso a caso quais foram as operacdes de fusdes e aquisi¢des realizadas, devido ao grande
namero de empresas com capital aberto na B3. Como forma de avaliar se houve criacdo de
valor por essas empresas, sera verificado se a diferenca entre o retorno sobre o patrimonio
liquido e o custo do capital proprio — medido através do CAPM - € superior a zero.

Para se alcancar o objetivo do presente estudo, o retorno sobre o patriménio liquido
foi escolhido como o principal indice financeiro de rentabilidade do capital proprio. Em
seguida, foram definidas as metodologias utilizadas para a estimativa dos componentes do

CAPM, sendo eles, a taxa de retorno de mercado, o beta e taxa de retorno livre de risco. Apds
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a definicdo destas premissas bésicas, as mesmas serdo aplicadas para cada empresa e cada
mesmo periodo, afim de calcular os seus tedricos custos do capital proprio. Por fim, ao se
comparar a rentabilidade e o custo do capital proprio, o objetivo principal da pesquisa sera

atingido.

3.2 Populagéo e Amostra

A populacdo inicial desse estudo engloba todas as empresas que possuiam capital
aberto na B3 durante o periodo de 2011 a 2019. A plataforma utilizada para extracéo dos dados
foi a Economatica e para as andlises estatisticas foi se utilizada a plataforma Stata. No primeiro
momento, foram excluidas da base de dados as empresas que nao apresentavam saldos nas suas
contas de goodwill e ativos intangiveis. Também foram retiradas as entidades que ndo possuiam
dados para o calculo do ROE em cada ano, eliminando-se, também, as que faliram durante esse
periodo. Foram retiradas da base as observacdes empresa/ano que apresentavam Patriménio
Liquido negativo, apds realizado o calculo do CAPM, também foram excluidas as que
apresentavam essa variavel negativa.

Apds todas as exclusdes realizadas, a amostra das empresas que apresentavam saldo
na conta goodwill entre os anos de 2011 e 2019 foi composta por 144 observagdes empresa/ano
(39 empresas no total). Em relacdo a amostra das que apresentavam saldo no Ativo Intangivel
de 2011 a 2019, a composicao totalizou 1440 observacGes empresa/ano (267 empresas no total).
As observacdes empresa/ano podem ser compreendidas como a empresa que apresentou saldo
de goodwill e/ou Ativo Intangivel e 0 ano em que ela apresentou este saldo. Exemplos de

observagao empresa/ano: Alpargatas/2016, Alpargatas/2017, etc.

3.3 Variaveis

3.3.1 ROE
A métrica do retorno sobre o patrimonio liquido das empresas que foi utilizada neste
trabalho é contabil e denominada ROE (Return on Equity) ou RSPL (Retorno sobre o

Patriménio Liquido). Sua formula é a seguinte:

ROE=LL/PL

Sendo:
ROE: Return On Equity ou Retorno Sobre o Patriménio Liquido (RSPL)
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LL: Lucro Liquido
PL: Patriménio Liquido

O ROE de cada ano foi calculado pelo lucro liquido contabil reportado do ano dividido
pelo patriménio liquido reportado no final de cada ano. Como citado anteriomente, foram
excluidas empresas que ndo dispuseram de dados para o calculo do ROE em todo o periodo.

3.3.2CAPM

O modelo de precificagdo de ativos financeiros CAPM (Capital Asset Pricing Model),
criado por Sharpe (1964), foi utilizado como fundamento para o célculo do custo do capital
préprio. Foi utilizada a formula original do CAPM e variaveis nacionais para a realizacao dos

calculos. A sua férnula pode ser expressa da seguinte maneira:

E[Ri]=Ri+ Bim (E[Ry] - Ry)

Sendo:

E[R ;] = expectativa de rentabilidade do ativo
R, = taxa de juros livre de risco

Sim = coeficiente beta do ativo

E[R, ] = expectativa de retorno do mercado

(E[R,, ] — R;) = prémio de mercado ou prémio de risco, representa a diferenca entre a taxa
de retorno esperada do mercado e a taxa de retorno livre de riscos

A taxa Selic reflete a remuneracdo efetiva de titulos federais brasileiros e, portanto,

sera utilizada como a Rf, a taxa de juros livre de risco. Considerando que os custos do capital

proprio serdo calculados com periodicidade anual, sera utilizada a taxa Selic em 31/12 de cada
ano. Os dados histdricos da taxa Selic foram retirados do site do Banco Central do Brasil.
Segundo Lee (2007), um dos preceitos principais do modelo CAPM seria que 0s
retornos exigidos para cada empresa diferem de acordo com seus respectivos coeficientes beta.
Os demais fatores presentes na fémula - taxa de juros livre de risco e a expectativa de retorno
do mercado - s&o comuns a todas as entidades. O coeficiente beta de um ativo esta diretamente
relacioando ao seu nivel de risco. Empresas que possuem 3 = 1 apresentam um comportamento

similar ao do mercado. Por analogia, quando a economia de uma nagao prospera, estas empresas
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tendem a prosperar na mesma propor¢éo, com a mesma situacdo ocorrendo no caso inverso.
Em relacdo as organizages com 3 > 1, estas apresentariam um retorno superior & média do
mercado nos momentos bons da economia, e inferior nos piores. Ja aquelas com betaente 0 e 1
podem ser consideradas bem menos sensiveis as oscilacbes econémicas do pais.

O coeficiente beta de cada empresa foi gerado pelo software da Economatica, e sua
fémula pode ser descrita da seguinte forma:

Bim = CoV(Ri, Rm) / 6*(Rm)

Sendo:

Bim= Beta de mercado do ativo i

Ri= Retornos do ativo i

Rm= Retorno do portfolio de mercado

O prémio de mercado ou prémio de risco, equivale a diferencga entre o rendimento de
um portfolio de mercado e a taxa de juros livre de risco. O rendimento histérico do indice
Bovespa para cada ano foi utilizado como a expectativa de retorno de mercado. Os dados sobre

o indice Bovespa foram retirados do site da B3.

3.3.3 Lucro Residual

Como citado anteriomente, Assaf Neto (2003, p.176-177 apud LEE, 2007) afirma que
“uma medida alternativa de valor derivada do EVA (Lucro Residual) é denominada spread do
capital proprio, obtido pela diferenca entre o retorno auferido pelo patriménio liquido, ROE =
Lucro Liquido / Patriménio Liquido, e o custo de oportunidade do acionista.”. Neste artigo,
como vimos no topico acima, o custo de oportunidade do acionista foi calculado através do
modelo CAPM. Importante informar que a intencdo desse estudo ndo é calcular o valor exato
do Lucro Residual, apenas verificar se ele € positivo, nulo ou negativo. Devido a isso, 0 mesmo
foi expresso, de forma ndo usual, em porcentagem. Portanto a formula utilizada para o Lucro

Residual nesse estudo foi a seguinte:
LR = ROE — Custo do capital proprio
Sendo:

LR = Lucro Residual
ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL)
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Custo de capital proprio = retorno minimo desejado, calculado pelo modelo CAPM

3.4 Hipoteses

A comparacdo do ROE com o custo do capital proprio, medido pelo modelo CAPM,
segue uma metodologia consistente com as utilizadas por importantes autores citados
anteriomente, como Assaf Neto (2003 apud LEE, 2007) e Damodaran (1996 apud LEE, 2007).
A partir da comparacéo entre 0 ROE e o CAPM calculados para as observacdes empresa/ano
da amostra, podemos gerar duas hipoteses:

Hipotese nula (HO): a maioria das empresas da amostra ndo produziram lucro residual
no periodo em questdo. Operacionalizacdo dessa hipotese: Lucro Residual (LR) < 0;

Hipdtese alternativa (H1): a maioria das empresas da amostra nao apresentaram prejuizo

econémico no periodo analisado. Operacionalizagdo dessa hipotese: Lucro Residual (LR) > 0;

4. RESULTADOS

Para orientar o inicio da analise, comecaremos apresentando a tabela 1, que contém as

estatisticas descritivas das duas principais variaveis da amostra selecionada.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis ROE e CAPM

Variaveis Observacbes  Média  Desvio padrao Minimo Mediana Méaximo

ROE 1440 -0.05 2.24 -56.11 0.09 20.81
CAPM 1440 0.18 0.13 0.00 0.15 0.72

Fonte: Elaborada pelo autor

Inicialmente iremos analisar as empresas que apresentavam saldo na conta de goodwill,
as quais totalizaram 144 observagdes empresa/ano na amostra. Essas observacdes se referiam
ao total de 39 empresas, dispersas entre 0s anos de 2011 e 2019. Para a hipotese nula (HO), na
gual o ROE < CAPM, demonstrando que a empresa ndo foi capaz de gerar lucro residual no
periodo analisado, foram encontradas 97 observacdes empresa/ano, 0 que corresponde a
67,36% do total. Em relacdo a hipdtese alternativa (H1), ROE > CAPM, que se refere as
empresas que foram capazes de gerar lucro residual positivo ou pelo menos conseguiram
“cobrir” 0 custo de capital proprio, foram descobertas 47 observacGes empresa/ano,
correspondendo a 32,64% do total. Abaixo, a tabela 2 demonstra a distribui¢do das observacoes

por ano e a tabela 3 aponta as evidéncias encontradas por empresa.
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Ano Hipdtese 0 Hipdtese 1 Total
2011 1 0 1
2012 13 14 27
2013 1 1 2
2014 1 12 13
2015 2 4 6
2016 21 3 24
2017 1 19 20
2018 16 8 24
2019 23 4 27
Total 97 47 144
Fonte: Elaborada pelo autor
Tabela 3: Goodwill - distribuicdo das hipGteses por empresa
Empresa Hipgtese Hip(itese Total Empresa Hipgtese Hip(itese Total
Alliar 5 0 5 M.Diasbranco 0 2 2
Alper 1 1 2 Mangels Indl 1 0 1
Ambev 2 4 6 Marcopolo 2 0 2
Anima 2 0 2 Metal Leve 3 3 6
B3 2 0 2 Nutriplant 3 2 5
BBM Log 0 1 1 Petrobras 1 0 1
Cinesystem 2 0 2 Profarma 1 0 1
Duratex 4 1 5 Qualicorp 3 3 6
Energias BR 3 3 6 Quality Soft 1 4 5
Eternit 1 2 3 Singia 0 2 2
Flex 3 1 4 Sul América 3 3 6
Gafisa 1 0 1 Technos 4 0 4
Gerdau 5 0 5 Tim 4 1 5
Gerdau Met 5 0 5 Totvs 4 1 5
Gol 1 0 1 Tupy 4 0 4
JBS 4 1 5 Vulcabras 1 1 2
Jereissati 1 0 1 Weg 3 3 6
Linx 5 4 9 Wilson Sons 4 2 6
Lojas Renner 3 2 5 WIm Ind Com 1 0 1
Lupatech 4 0 4 Total 97 47 144

Fonte: Elaborada pelo autor

Em seguida iremos prosseguir para a analise das empresas da amostra que apresentavam

saldo no ativo intangivel, totalizando 1440 observacdes empresa/ano, se referindo ao total de

267 empresas, dispersas entre os anos de 2011 e 2019. Para a hipotese nula (HO), LR <0, foram

encontradas 971 observacdes empresa/ano, o que corresponde a 67,43% do total. Em relacdo a
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hipotese 1, na qual LR > 0, foram localizadas 469 observacGes empresa/ano, correspondendo a
32,57% do total.

Interessante notar que para ambas amostras, tanto das empresas que apresentavam saldo
especificamente na conta Goodwill e as que apresentavam saldo no Ativo Intangivel de forma
geral, o resultado foi bem proximo — diferenga de 0,07% entre os percentuais obtidos referente
as empresas que apresentaram lucro residual. O resultado chama a atencdo também pela
diferenca de tamanho das amostras tanto em relacdo ao nimero de observacGes empresa/ano —
a amostra do Ativo Intangivel apresentou 1.296 observacfes a mais — quanto ao numero de
empresas — 228 empresas a mais para a amostra do Ativo Intangivel.

Os resultados obtidos condizem com as expectativas geradas pelos estudos
internacionais citados anteriormente. Os estudiosos de estratégia e comportamento
organizacional destacam que processos inadequados de tomada de decisdo, negociacdo e
integracdo podem levar as fusdes e aquisicdes a fracassarem. Schriber (2012 apud BARILE,
2016) afirma que as empresas, mesmo obtendo resultados insatisfatorios repetidas vezes,
continuam realizando operacGes de M&A com o objetivo de crescer rapidamente e com menos
riscos em comparacao a outras estratégias. Fica o questionamento sobre até que ponto esse tipo
de estratégia se mostrara viavel para as entidades.

Abaixo, a tabela 4 exibe a distribuicdo das observacdes por ano e a tabela 5, que precisou
ser reduzida devido ao tamanho da amostra, indica as evidéncias encontradas por empresa,

ambas referente a amostra das entidades que apresentavam saldo no Ativo Intangivel.

Tabela 4: Ativo Intangivel - distribuicéo das hip6teses por ano

Ano Hipotese 0 Hipotese 1 Total
2011 12 16 28
2012 95 126 221
2013 20 15 35
2014 42 81 123
2015 27 34 61
2016 216 23 239
2017 207 38 245
2018 151 95 246
2019 201 41 242
Total 971 469 1440

Fonte: Elaborada pelo autor
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Empresa Hi pgtese Hi p(i)tese Total Empresa H ipgtese Hi p(itese Total
Brasilagro 6 3 9 Hidrovias 6 0 6
Casan 8 1 9 Igua 7 1 8
Ceb 3 6 9 Ind Cataguas 6 1 7
Cedro 7 2 9 Josapar 7 2 9
CEG 0 9 9 Melhor SP 8 1 9
Celpe 6 3 9 Nord Brasil 1 6 7
Cielo 1 6 7 Odontoprev 0 7 7
Comgas 0 6 6 Omega Ger 6 1 7
Const A Lind 1 6 7 Par Al Bahia 9 0 9
Cosern 0 9 9 Sondotécnica 3 6 9
Dasa 6 0 6 SPTuris 9 0 9
Eletropar 6 3 9 Suzano 7 2 9
Energisa Mt 6 3 9 Tekno 7 2 9
Engie Brasil 1 6 7 Trevisa 6 1 7

Excelsior 0 7 7 Outras empresas 832 369 1201

Habitasul 6 0 6 Total 971 469 1440

Fonte: Elaborada pelo autor

5. CONSIDERACOES FINAIS

O interesse da literatura especializada pelo assunto e o aumento no volume e
guantidade de transac@es de M&A no Brasil torna natural a tentativa de investigar a eficiéncia
das empresas nacionais em gerar resultados positivos nesse tipo de operacdo. Existe menos
literatura disponivel no Brasil sobre o tema do que nos demais paises onde a pratica ja esta mais
consolidada. Este estudo teve como objetivo analisar se as empresas brasileiras de capital aberto
foram capazes de obter sucesso em suas transacGes de M&A, avaliando a capacidade daquelas
gue apresentavam saldo em suas contas de Goodwill e/ou Ativos Intangiveis em gerar lucros
anormais e criar valor aos seus acionistas.

Os resultados apresentados na secdo anterior demonstram a dificuldade que as
entidades apresentaram em gerar lucros residuais de forma consistente. Mais de dois tercos das
empresas da amostra ndo foram capazes de produzir um ROE superior ao seu custo de capital
proprio, medido através do modelo CAPM, demonstrando a incapacidade das mesmas em criar
valor aos seus acionistas, de acordo com a métrica utilizada.

Os resultados obtidos também colocam em duvida se o crescimento através de M&A

realmente é o melhor caminho a ser seguido pelas empresas. A literatura sobre o0 assunto busca



27

mapear possiveis razdes para explicar o fracasso dessas transacfes. De acordo com Cartwright
e Schoenberg (2006), trés possiveis razdes podem ser apresentadas para essa preocupante falta
de melhoria no desempenho das operacfes de M&A ao longo dos anos: 0s executivos estdo
empreendendo em aquisi¢cBes motivadas por razdes que ndo sejam a maximizacao do valor
gerado ao acionista; os resultados apresentados pelas pesquisas académicas ndo estdo
alcancando os responsaveis pelas tomadas de decisdes das entidades; a pesquisa desenvolvida
sobre 0 assunto esta incompleta e ndo aborda algum possivel ponto chave que explique essa
opcao pelo caminho do M&A.

Uma das limitages desse estudo seria a escolha dos retornos do capital proprio.
Optou-se pelo lucro liquido sobre o patriménio liquido contabil (ROE ou RSPL) como medida
de retorno escolhida, enquanto que muitos podem argumentar que o principal retorno do capital
préprio consiste no ganho de capital e dividendos gerados aos acionistas. O préprio modelo
CAPM, idealizado por Sharpe (1964), tem como principal enfoque o retorno de mercado das
acOes. Citando outra possivel limitacdo deste artigo, como ilustrado anteriomente, a amostra
desse estudo tem como foco as empresas de capital aberto do Brasil, de porte relativamente
grande, o que representa uma parcela limitada da totalidade das empresas nacionais e, portanto,
essa analise pode ndo ser capaz de fornecer um retrato exato do desempenho das empresas
brasileiras de forma geral.

Outra limitacdo relevante desse estudo se refere a identificacdo das operagOes
realizadas pelas empresas e 0 impacto de cada uma delas em relagdo a mensuracao do Goodwill
e 0s Ativos Intangiveis. Devido esta pesquisa estender-se a todas as empresas de capital aberto
do Brasil e abranger um consideravel periodo de tempo (2011 a 2019), acabou se tornando
invidvel identificar cada transacdo de M&A ocorrida e 0 seu impacto nas demonstracdes
financeiras das empresas envolvidas. Dessa forma, fica a sugestao para estudos futuros focarem
em empresas de setores especificos da economia e contemplando menores espacos de tempo,
priorizando entender quais foram as transacdes de M&A realizadas pelas empresas e 0 seu

impacto em cada entidade.
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