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RESUMO

Este estudo teve como objetivo descrever os impactos das operacfes de
fusdes e aquisicdes (F&A) no desempenho econdmico-financeiro das empresas no
Brasil. A amostra foi composta por 18 empresas brasileiras de capital aberto listadas
na Bolsa de Valores B3 que realizaram estas operacdes entre 2014 e 2017. Para
investigar as mudancas no desempenho econdmico-financeiro das companhias
controladoras apods as fusdes e aquisi¢cdes (F&A), calculou-se os indices de custo
dos produtos vendidos, despesas administrativas e gerais, rentabilidade do
patrimdnio liquido, endividamento, liquidez corrente e necessidade de capital de giro.
A coleta dos dados foi efetuada através da consulta das demonstracfes contabeis,
Relatérios de Administracdo e Notas Explicativas das empresas, buscando
evidéncias de que as F&As causaram mudancas nos indices estudados. Por meio
da andlise global de todos os indices estudados, pode-se observar que, das 18
empresas analisadas, em 2 empresas houve piora no endividamento, em 2
empresas identificou-se uma diminuicdo de liquidez corrente e em 2 empresas
ocorreu melhora na necessidade de capital de giro. Os resultados apresentados
indicam que as empresas buscam outras motivacdes além da melhora do

desempenho econdémico-financeiro ao optar por realizar um processo de F&A.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisicbes. Indicadores. Desempenho Econdmico-

Financeiro.
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1 INTRODUGAO

Nesse capitulo se apresenta a contextualizacdo do tema, o problema, os

objetivos, a delimitacédo, a justificativa e a estrutura do estudo.
1.1 CONTEXTUALIZAC}AO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Os processos de fusdes e aquisicdes (F&A) sdo entradas rapidas para novos
mercados e aproveitamento de oportunidades de investimentos. As F&As sao
importantes meios estratégicos para o crescimento domeéstico e internacional, e
estdo sendo vistas como a tatica favorita dos administradores corporativos
(FERREIRA et al., 2014).

No Brasil, 0 movimento de F&As de empresas ganhou intensidade no inicio
de 1990, década marcada como inicio de uma nova era na economia do pais. Nesta
época, muitas empresas decidiram unir-se a companhias nacionais ou internacionais
com o objetivo de minimizar as deficiéncias ou caréncias mercadoldgicas e
tecnoldgicas (FARIAS et al., 2015). Neste periodo, 0 pais tornou-se uma economia
aberta e globalizada, com a diminuicdo da protecao tarifaria, término das proibi¢cdes
impostas a um grupo de importacdes e reducdo gradual das restricbes nao tarifarias
(GONCALVES, 1998).

Estas operacbes trazem competitividade no ambiente globalizado. As
estratégias de combinacdes de negocios, assim como qualquer plano
organizacional, podem surgir de diferentes objetivos e atingir resultados distintos.
Frequentemente estas operacdes exercem impacto significativo sobre a saude
financeira e lucratividade de uma companhia, de forma positiva ou negativa (KEY,
1995 apud MATIAS; PASIN, 2005).

Existem varios motivos que levam uma empresa a realizar fusdes e
aquisicdes, como aumento na lucratividade, reducéo de custos e crescimento como
um todo. Para Gitman (2002), as fusdes de empresas tém o objetivo maximizar o
valor da acdo da empresa compradora. Além de criar valor para os acionistas,
existem outros motivos que incentivam esta operagcdo, como diversificacao,
vantagens tributarias e aumento de liquidez. Os potenciais beneficios gerados pelas

F&As sdo os motivadores para as companhias decidirem realizar estes processos.



Estas reestruturacfes societarias podem ser “[...] justificadas pela melhoria da
eficiéncia técnica e alocativa da firma, pois potencialmente reduzem os custos
administrativos e os gastos com esforgo de vendas”. (INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA (IPEA), 2003, p. 10).

Outros motivos econdmicos para as operacdes de fusdes e aquisicbes sao
a reducdo dos custos de transacfes, por meio da integracéo vertical entre
empresas, e do custo do capital. Adicionalmente, as fusdes e as aquisicdes
podem ser utilizadas para aquisicdo de inovacdo de produtos e processos,
assim como para reduzir os custos de P&D (IPEA, 2003, p. 11).

Entretanto, as operacfes também podem trazer impactos negativos a
empresa. Viglioni et al. (2018) em seu estudo mostram que os resultados de liquidez
geral, retorno sobre o patriménio liquido, o retorno sobre o ativo e o valor econémico
agregado apresentaram significAncia estatistica negativa, gerando diminuicdo no
valor das acdes das empresas adquirentes.

Para o autor Rasmussen (1989), as taticas de aquisicbes e fusdes para
acelerar o crescimento das companhias resulta em substancial economia de tempo
se forem bem planejadas. Caso contrario, o custo podera ser alto e sujeitara a
empresa a um grande atraso com relagdo aos objetivos tracados pelos
administradores.

Diante do exposto sobre as fusdes e aquisicbes, enuncia-se 0 seguinte
problema: como o desempenho econdmico-financeiro das companhias brasileiras foi

impactado pelas operacfes de F&A?
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Considerando o problema de pesquisa apresentado, o objetivo geral deste
estudo é descrever os impactos das operacdes de F&A no desempenho econdmico-

financeiro das companhias no Brasil.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Tendo em vista o0 objetivo geral, sdo definidos o0s seguintes objetivos

especificos:

a) apresentar uma abordagem tedrica sobre o conceito de Fusfes e Aquisicdes
e uma visdo geral dos processos de F&As no cenario internacional e
brasileiro, investigando as principais motivagbes para as combinacdes de
negocios;

b) calcular dos indicadores selecionados para este estudo; e

c) comparar as informacbes no periodo compreendido de 2014 a 2018
considerando-se as informacdes evidenciadas nas demonstracdes contabeis

e nos Relatodrios de Administracdo e Notas Explicativas.
1.3 DELIMITACAO DO TEMA

O tema relacionado com processos de F&A de empresas, por sua
abrangéncia e relevancia, pode ser abordado sob varios pontos de vista. Nesse
estudo o enfoque recai sobre operacdes de F&A realizadas no Brasil nos anos de
2014 a 2017 e a andlise dos seus impactos no desempenho econdmico-financeiro
das empresas controladoras até o ano de 2018.

Isto significa que, neste trabalho, ndo sdo estudadas empresas que nao
participaram de fusbes e aquisicbes nos anos mencionados ou que nao
disponibilizaram as demonstracdes contabeis para analise. Da mesma forma,
companhias de origem estrangeira ndo sédo o foco da pesquisa.

Por fim, € valido salientar que as alteracdes nos indicadores que foram
analisados ndo podem ser atribuidas totalmente as operacbes de fusdes e
aquisicoes devido as dificuldades de se confrontar os impactos setoriais e
macroecondmicos sobre as variaveis descritas neste trabalho. Além das questfes
setoriais, a analise realizada delimita-se pela verificagdo das demonstracdes
contabeis, Relatorios de Administracdo e Notas Explicativas e as informacoes
divulgadas pelas empresas que permitem observar um efeito das F&A nos dados

apurados.
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1.4 JUSTIFICATIVA

Esse estudo se justifica na medida em que permitira o levantamento de
informagdes que evidenciem a qualidade dos fundamentos financeiros das
empresas brasileiras que participaram de fusdes e aquisi¢des no periodo informado.
Também se justifica pelo melhor detalhamento da situacdo econdémico-financeira
das empresas estudadas, focando na analise das demonstracdes contabeis como
fonte de pesquisa.

Para Silva Junior e Ribeiro (2001), as operacdes de F&A apresentam
vantagens como auséncia de conflitos quanto a distribuicdo de lucros ao quadro
societario; facil acesso a novas oportunidades e rapidez de conquista do mercado.
Entretanto, os autores também apresentam desvantagens com este processo, tais
como: alto custo de controle; problemas com as diferencas de culturas e dificil
reversao da operacao.

Batista et al. (2014, p. 4) também citam que é preciso cautela ao decidir se &

viavel efetuar uma fusdo ou aquisicéo, e explica os motivos:

* Industria errada: o caso em que empresas entram em setores industriais
gue aparentemente ser lucrativos sem ter conhecimento das barreiras ou
riscos.

* Empresa errada: a empresa pode nao ter futuro viavel em longo prazo,
mesmo com investimentos realizados pelo comprador.

» Excesso de confianga: muitas empresas estdo convencidas de que podem
facilmente aplicar seus procedimentos em outras empresas.

Camargos e Barbosa (2010, p. 69) avaliaram se “[...] as Fusfes e AquisicOes
de empresas brasileiras resultaram em sinergias operacionais e gerenciais e,
também, no aumento da rentabilidade das empresas envolvidas”. Segundo os
autores, houve a geracao de sinergias operacionais e gerenciais, porém, nao houve
melhora nos trés indicadores de rentabilidade (ROA, ROI e ROE) estudados.

Na pesquisa de Oduro e Agyei (2013) foi constatado que as operacgbes de
Fusbes e Aquisicbes causaram um impacto negativo na lucratividade das
companhias do Ghanaian Stock Market entre 1999 e 2010. Em contrapartida, houve
um aumento na rentabilidade das empresas.

Analisando os estudos anteriores sobre o assunto, observam-se impactos
positivos e negativos no desempenho das empresas e nos indices de rentabilidade

apos as combinacdes de negdocios. Esta informacéo € importante para os acionistas
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e administradores, ja que um dos objetivos principais, de acordo com literaturas ja
publicadas sobre este tema, é garantir uma possivel geracéo de valor e expansao da
empresa.

Desta forma, entende-se que a discussdo do tema é de relevancia ao se
verificar a ocorréncia de resultados coerentes com o objetivo almejado pela
companhia adquirente, seja ele crescimento financeiro ou dominio do mercado, por
exemplo. A fim de verificar se os resultados alcangados neste estudo estdo em linha
com os estudos anteriores, sdo analisados os indices relacionados ao Balanco
Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado, a fim de obter uma visdo da situacéo
econdmico-financeira das empresas adquirentes nos anos de 2014 a 2018.

Analisando de forma comparativa os dados no periodo mencionado, este
estudo busca identificar as variacdes e evolugdo nas demonstracdes contabeis das
companhias antes e apoés a divulgacédo da operacao de fusdo ou aquisicdo nos anos
de 2014, 2015, 2016 e 2017.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

Para a realizagdo dos objetivos propostos, esse estudo organiza-se em cinco
capitulos. Apoés introduzir a teméatica nessa secéao, o capitulo 2 aborda os conceitos
de Fusbes e Aquisicdes e sua perspectiva histdrica, o cenario econémico no Brasil e
a influéncia deste processo nos resultados financeiros das companhias. No terceiro
capitulo sdo descritos os procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa.

No capitulo 4 apresenta-se a analise dos dados, com a comparacao dos
indicadores calculados e verificacdo das informacdes evidenciadas nas
demonstracdes contdbeis e Relatério de Administragdo das companhias,
fundamentando os objetivos propostos. Por fim, no capitulo 5, tem-se as
consideracdes finais, com a conclusdo do estudo seguida pelas referéncias e

apéndices.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Nesse capitulo apresentam-se a definicdo e perspectiva histérica das fusdes
e aquisicbes, a motivacdo das combinacdes de negdcio e os estudos anteriores

sobre o tema.
2.1 DEFINICAO DE FUSOES E AQUISICOES (F&A)

A definicdo legal para fusdo, de acordo com o Art. 228 da Lei n° 6.404/76, “[...]
€ a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade
nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obriga¢des”. (BRASIL, 1976). Para
Goncalves (1998), as fusGes podem ser definidas como uma estratégia em que duas
companhias consentem em integrar suas operacbes de forma equivalente, pois
possuem capacidades e recursos que, unidas, tém possibilidade de criar uma forte
vantagem competitiva.

Nas aquisicbes ha a compra do controle acionario de uma companhia por
outra, e ha um processo de integracdo onde apenas uma delas mantém sua
identidade. Para a United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD) (2000) a aquisicao ocorre quando os ativos da empresa comprada sao
absorvidos aos ativos da empresa compradora, extinguindo apenas a primeira
empresa. Ha trés tipos de aquisices que normalmente sdo utilizadas, de acordo

com os autores Marion Filho e Vieira (2010, p. 111):

[...] aquisicdo parcial (quando a compra atinge de 10 a 49% do capital
votante na operacao); aquisicdo de controle (de 50% a menos de 100% do
capital votante) e aquisicao total (quando todo o capital € adquirido). Se a
transacgédo envolver menos de 10% do capital votante, ela é considerada um
investimento de portfélio e ndo uma aquisicao.

As operagOes de F&A podem ser horizontais, verticais ou em conglomerado.
Nas horizontais ha a unido entre companhias do mesmo setor econémico e/ou ramo
de atividade, e normalmente sdo concorrentes. Nas verticais ocorre a integracéo de
firmas do mesmo setor de produgéo, tanto em relagcéo aos fornecedores quanto aos
distribuidores. Por ultimo, as opera¢cdes em conglomerado envolvem empresas de

setores da economia nao relacionados, com o fim de minimizar riscos e diversificar
os investimentos (CAMARGOS; BARBOSA, 2003).



14

Estas atividades também podem ser chamadas de combinacfes de negocios.

De acordo com Nakayama e Salotti (2014, p. 268),

Combinacao de negécios é uma operagdo em que uma empresa adquire o
controle de um ou mais negdcios, independentemente da forma juridica da
operacdo, que pode ser por meio de fusdo ou aquisicdo do controle.
Despertam grande interesse nos meios empresariais, pois além das
grandes cifras envolvidas, impactam nas decisdes de clientes, fornecedores
e empregados relacionados com essas empresas.

Diante do exposto, apresenta-se a seguir a perspectiva historica das

operacOes de fusBes e aquisicoes.

2.1.1 Perspectiva histérica

Movimentos de F&A tém ocorrido ao longo da histéria, sendo observados
desde meados do século XIX. A evolucdo das atividades de fusGes e aquisicOes &
caracterizada por movimentos ciclicos (ondas), onde ha periodos de maior e menor
intensidade de ocorréncia destas operacdes (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). De
acordo com os autores (p. 18), a literatura internacional descreve quatro ondas de
operacbes de F&A, que “[...] desempenharam um papel relevante, em ambito
mundial, na concentracdo de capitais, na reestruturacdo patrimonial e na
consolidacédo de setores econdmicos”.

Segundo Santos (2007, p. 43),

[...] @ Grande Onda de F&A (1887-1904) iniciada com a recuperagdo da
depressdao mundial de 1883, perdurou até a depresséo de 1904 e teve como
caracteristicas predominantes as grandes transformac¢fes nos transportes,
comunicacdes, tecnologias de manufatura; competicao e instituicdes legais,
com consolidacdes nas industrias de petréleo, aco, tabaco e outras areas
basicas e formacdo de grandes monopdélios.

De 1916 a 1929 ocorreu o Movimento de Fusdes e Aquisi¢des. “O boom do
mercado de capitais ajudou os investidores financeiros a consolidar firmas em varios
setores”. (CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p. 19). Como exemplo, os autores citam
0s servi¢cos de utilidade publica, como gas e energia elétrica, de comunicacdes e de
automoveis. As leis antitrustes vetaram as fusGes de varias firmas concorrentes em
uma unica empresa. Nesta onda, foram identificadas mais fusbes de operacao

vertical e diversificacdo de atividades, e foi caracterizada por fusdes com o objetivo

de monopolizar o mercado.
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Na década de 1960 houve a terceira onda. Segundo Triches (1996), houve a
predominacéo de fusdes do tipo conglomerado que buscavam a unido de diferentes
atividades, como uma resposta as limitacdes de fusbes horizontais e verticais que
foram introduzidas pelas modificagbes nas leis antitruste no ano de 1950. Durante
esta fase, as aquisicoes foram motivadas pelo boom do mercado de capitais e

incentivadas por melhorias nos mecanismos financeiros.

Grande parte das F&A desta onda fracassaram porque, via de regra, a
producdo em conglomerado falha na alocacao de recursos e no controle de
suas subsidiarias, por ignorar o principio fundamental de Adam Smith, de
gue a especializacdo aumenta a eficiéncia e a produtividade (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003, p. 19).

Na onda dos anos 1980, o baixo valor das acbes no mercado de capitais
facilitou a aquisicdo de outras companhias. Em outubro de 1987 ocorreu um crash
na Bolsa de Nova York, o que possibilitou empresas estrangeiras a adquirir
empresas americanas, e isto causou uma exploséo de takeovers (aquisicdes hostis).
De acordo com Adams e Brock (1989), neste ano ocorreram 1.119 transacfes com
uma estimativa de US$ 52,2 bilhdes envolvidos. Nesta fase também ocorreram
operacdes entre companhias do mesmo porte, e 0s hovos mecanismos financeiros
cooperaram com mais tentativas de takeovers. Este boom na economia dos Estados
Unidos tinha como objetivo expandir as empresas multinacionais no mercado
internacional.

Desta maneira, visto a trajetéria dos processos de fusdes e aquisicbes ao

longo dos anos, é apresentada a histéria destas opera¢des no Brasil.

2.1.1.1 Operacdes no Brasil

No Brasil, de acordo com Triches (1996), a partir da década de 1990 o
namero de F&As no pais aumentou significativamente devido a globalizacdo dos
mercados. Rossetti (2001) afirma que muitos empresarios brasileiros mudaram seu
modelo empresarial devido a mudanga da postura estratégica da economia brasileira
adotada em 1980. Neste periodo, iniciou-se a reengenharia dos negocios e as

operacoes de fusdes e aquisicdes foram predominantes.
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Quatro diferentes momentos podem ser observados durante o século XX, de

acordo com a Figura 1 apresentada por Rossetti (2001): a) anos 1990 a 1992; b)
anos 1993 e 1994; c) anos 1995 a 1999; e d) anos 1998 a 1999.

Figura 1 — Comportamento do processo de fusdes e aquisi¢cdes no Brasil
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Fonte: Rosseti (2001, p. 76).

Durante os anos de 1995 a 1999, houve a implementacdo de um programa de

privatizacdes, e as taxas de crescimento do PIB no pais aumentaram (ROSSETI,

2001). Isto fez com gque as empresas estrangeiras aumentassem sua participacao

nas operagdes brasileiras. Como tendéncias para os anos 2000, o autor cita a

possivel volta das privatizacdes, além de novas oportunidades ligadas a tecnologia e

retomada de crescimento no pais.

Santos (2007, p. 57) explica que

A partir de 1994 com a implantacdo do Plano Real, se cria condi¢des
favoraveis para o IDE e F&As, dentre elas, a aceleracdo do processo de
privatizacédo, estabilidade dos precos e expansdo do mercado interno e a
fragilidade competitiva de empresas nacionais, facilmente compradas pelas
estrangeiras.
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Segundo o autor, a década de 1990 trouxe o desenvolvimento de politicas
que auxiliaram as operacdes de F&A no pais, permitindo uma abertura financeira
maior na economia brasileira, como as reformas liberais e o plano de estabilizag&o.

Para Camargos e Barbosa (2005), a realizacdo das fusdes e aquisicbes no
Brasil teve como objetivo o aumento de poder de barganha e de mercado das
empresas, por meio de sinergias gerenciais e operacionais, diminuicdo nos custos e
despesas, reducdo de impostos e custo de capital e, essencialmente, por tornarem
as companhias mais competitivas.

Para Wood Junior et al. (2004) o aumento do numero de F&As acompanhou o
processo de liberalizacdo econdmica. Isto beneficiou as operacdes de trés formas

diferentes:

primeiro, a desregulamentacdo dos mercados locais, associada as
tendéncias internacionais em direcdo a globalizacdo, permitiu que as
empresas estrangeiras adquirissem empresas brasileiras; segundo,
programas de privatizacdo criaram oportunidades para que muitas
empresas estrangeiras e brasileiras adquirissem grandes operagfes nos
setores de energia, de telecomunicacdes e bancério; e terceiro, a elevada
competicdo internacional, associada a acelerada mudanca tecnoldgica,
obrigou empresas domésticas a se fundirem ou a adquirirem umas as
outras (WOOD JUNIOR et al.; 2004, p. 42).

Diante do que os autores trazem sobre este assunto e suas perspectivas com

relacdo as operacBes nacionais e internacionais, o proximo tépico trata das etapas

do processo de fusdo e aquisicdo de companhias.

2.1.2 Etapas do processo de F&A

Barros (2003) explica que a maior parte das operacdes de F&A possui trés
etapas: due dilligence, negociacéo e integracao.

A due diligence acontece no inicio do processo de aquisi¢cdo, podendo ou ndo
ser realizada sigilosamente (NUNES; VIEIRA, 2009). Nesta etapa, sdo efetuados
estudos sobre a companhia a ser adquirida, com a finalidade de garantir que a
aquisicdo ou fuséo é viavel.

De acordo com Nunes e Vieira (2009, p. 5),

costumam-se analisar os aspectos mais objetivos do negdcio, ou seja, os de
carater financeiro. Dessa forma, em regra, 0s integrantes da equipe
responsavel pela due diligence tém formacao financeira, carecendo o grupo
de multidisciplinaridade. A auséncia de avaliacbes sob diferentes angulos
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ajuda a explicar o descaso de algumas equipes com aspectos importantes
da operacdo, como a qualidade dos recursos humanos, as particularidades
da cultura etc.

Luzio (2015, p. 92) esclarece que a due dilligence analisa “[..] seus ativos e
passivos, suas praticas contabeis, trabalhistas, tributarias e os possiveis riscos
destas praticas gerarem passivos”. O maior impacto desta etapa é a descoberta de
possiveis contingéncias, passivos ocultos ou insubsisténcias ativas, segundo o
autor.

O segundo passo € a negociacdo, onde sado estipulados os valores e
condicbes da negociacdo em questdo. Nunes e Vieira (2009) relatam esta etapa
como duradoura e estressante, e pode ser feita por profissionais e especialistas da
propria companhia ou de entidades com expertise no assunto ou, ainda, pelos
representantes da empresa. Neste momento os dados coletados na due dilligence
sao analisados e selecionados conforme a estratégia definida para firma.

Por fim, a fase da integracdo é imprescindivel para o processo de aquisicao.
Nesta etapa, inicia-se a integracéo de processos e, apesar do carater participativo, é
um processo geralmente mais demorado e conflituoso, pois envolve choque de
cultura.

Castro (1996) afirma que além dos aspectos estratégicos e financeiros, ndo
se pode descartar um potencial choque das culturas das companhias, pois isto pode
levar a operacdo ao fracasso. Frequentemente estas questdes sobre a cultura
empresarial ndo sdo abordadas no processo de avaliacao.

Segundo Camargos e Barbosa (2005, p. 102):

No mercado brasileiro, o 6rgdo responsavel pela analise dos atos de
concentracdo empresarial é o Conselho Administrativo de Defesa
Econbmica (CADE), assessorado por duas secretarias: Secretaria de Direito
Econbmico (SDE) e Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE),
vinculadas aos Ministérios da Justica e da Fazenda respectivamente, que
juntos formam o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC).

As decisdes do conselho partem do principio imposto pela constituicao
Federal do Brasil, que indica dentro dos principios gerais da atividade econbémica
aguela que expressa a livre concorréncia. Este € um orgao administrativo que tem

como finalidade supervisionar e orientar os atos empresariais (CAMARA et al., 2009
apud FARIAS et al., 2015).
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O CADE desempenha trés papéis principais, de acordo com Marion Filho e
Vieira (2010): o preventivo, que tem como objetivo a analise de modificacdes
estruturais do mercado que afetem a concorréncia de forma negativa; o repressivo,
que reprime companhias consideradas “[...] prejudiciais a livre concorréncia através
de alienacdo total ou parcial dos ativos envolvidos na operacdo ou até mesmo
determinar a desconstituicdo total da operacao” (p. 121); e o educativo, por meio da
difuséo da ideia de livre concorréncia.

Pondé et al. (1997) explicam que para iniciar o processo de F&A no Brasil, o
empresario deve obedecer as instrucdes estabelecidas pelo Cédigo Civil e pela lei n®
das Sociedades Anbnimas n°® 6.404/76 cumprindo todas as implicacdes juridicas.
Este processo ainda precisa enfrentar as politicas de prote¢cdo a concorréncia ou
antitruste. Estas politicas variam de pais para pais, mas elas procuram obter o
controle sobre os atos de concentracdo e a conduta das empresas que monopolizam
o mercado. As combinacdes de negdcios ndo podem ter como objetivo a dominacao
do mercado.

As politicas antitrustes procuram combater a monopoliza¢gédo nas fusdes onde
0 aumento das concentracdes de mercado dar-se-a pela imposi¢cdo do aumento dos
niveis de barreira. Aquelas que pretendem obter baixo nivel tecnolégico e apresentar
ganhos de eficiéncia com niveis insignificantes tendem ser indeferidas pelas
politicas de protec&o a concorréncia (PONDE et al., 1997, p. 118).

Dadas as explicacGes referentes as etapas de fechamento de uma F&A,
apresentam-se a seguir 0s possiveis motivos pelos quais as empresas decidem

realizar estas operacoes.
2.2 MOTIVACAO DE COMBINACAO DE NEGOCIOS

Ha diversos motivos para as empresas optarem por operacdoes de F&A.
Camargos e Barbosa (2003) apontam que alguns deles sdo compensagbes e
incentivos tributarios; redugdo do risco de insolvéncia; busca de economias de
escala e de escopo, provenientes de possiveis diminuicdes nos custos e aumento do
bem-estar da diretoria. Este crescimento também pode se dar através da
diversificacdo, onde a entidade escolhe a expansdo de suas operagcfes para novos
mercados e é&reas de atuacdo distintas da que a empresa originalmente
desempenha (SANTOS, 2007).
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Castro (1996, p. 13) afirma que

guando uma empresa monta um novo negoécio, existem uma série de riscos
associados ao planejamento, infra-estrutura, comercializacdo de novos
produtos, contratacdo de pessoas, etc. E possivel reduzir estes riscos
através da aquisicdo de outra empresa ja em plena atividade, além de
remover um concorrente em potencial.

Botrel (2017, p. 32) cita que “[..] 0 que se persegue com as combinacdes de
negocios é a ocupagao de uma melhor posicdo no mercado”. Além do aumento do

faturamento, rede de clientes e diminuicdo de custos, as empresas aspiram no

aumento do lucro por agéo.

Em determinadas situac¢des, o aumento do EPS (earns per share — lucro por
acao) via F&A realiza-se mediante negécios que tem por objetivo ndo o
crescimento ou expansdo das atividades, mas sua segregagdo ou mesmo
eliminacdo (via cisdo e/ou trespasse), com o objetivo de prevenir a
contaminacgdo de atividades eficientes por outras de eficiéncia reduzida ou
duvidosa (BOTREL, 2017, p. 32).

O controle do mercado corporativo também é um dos motivos da combinacao
de negocios, tendo como objetivo o controle de ativos corporativos. Outra hipétese é
a das sinergias, que tem como propésito fazer com que as companhias envolvidas
na F&A trabalhem de maneira efetiva para reduzir diversos gastos (CAMARGOS;
BARBOSA, 2010).

Batista et al. (2014) complementam que as motivacdes econdmicas para 0s
processos de fusdes e aquisicdes, assim como os descritos anteriormente, podem
estar relacionadas as economias de escala com base nas marcas, custos, receitas,
poder de mercado e busca de eficiéncia.

Para Rossetti (2001), h& diversos fatores que justificam as fusbes e
aquisicoes, e sdo apresentados na Figura 2.
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Figura 2 — Consolidacéo dos objetivos predominantes das fusdes e aquisicdes
no Brasil
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Fonte: Rossetti (2001, p. 83).

Com base nos dados divulgados pela PricewaterhouseCoopers (anos 1990-
1992) e pesquisas da Fundagdo Dom Cabral (anos 1993-1999), o autor elaborou um
estudo sobre o tema, contemplando as 2.783 ocorréncias de F&A no periodo. De
acordo com seu estudo, alguns motivos pelos quais as operagfes de F&A sao
executadas aqui no Brasil sdo: o vasto territorio brasileiro, onde ha possibilidade de
atuar em diversos pontos do pais; a abertura da economia, buscando novos
desenvolvimentos na éarea de tecnologia, e a competitividade dos mercados
(ROSSETTI, 2001).

Tanure e Patrus (2011) entendem que 0s processos de aquisicdo séo
realizados pois as companhias entendem que havera sinergia a partir desta
operacdo, além de contribuir para a criacdo de valor da empresa adquirente. Os
motivos para uma compra envolvem a situacdo financeira da empresa a ser
adquirida, dinamica do setor, tipo de negécio e compatibilidade no estilo de gestéo.

Existem diversas razbes para a ocorréncia das fusdes e aquisi¢cdes, de

acordo com Martelanc et al. (2010), que sédo apresentadas no Quadro 1. Estas
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operacdes possibilitam a melhora do desempenho da administracdo e aumento da
eficiéncia econbmica da empresa, alcancando algum tipo de sinergia. (MARTELANC
et al., 2010).

Quadro 1 — Razdes para a ocorréncia de F&A

Teoria Caracteristicas
A fusédo € um modo de melhorar o desempenho
Eficiéncia da administracdo ou obter algum ganho
sinérgico.

A fusao informa ao mercado e a administracéo
que a empresa esta subavaliada.

A fus@o aumenta a participacdo de mercado da
empresa.

A empresa pode, por meio da aquisi¢ao,
beneficiar-se de créditos fiscais.

A compra é ocasido de festejar o préprio
sucesso.

Alguns executivos ganham prémios e
promogdes quando a transacéo € concluida.

Fonte: Martelanc et al. (2010, p. 89).

Informacéo e sinalizacao

Poder de mercado

Vantagens fiscais

Status e vaidade

Comissionamento de executivos

Podem ser citadas como principais fontes de sinergia entre companhias o
aumento de receitas, reducao de custos e despesas, beneficios fiscais e também a
reducado do custo de capital (MARTELANC et al., 2010).

Dadas as explicacbes dos motivos pelos quais as empresas optam pelos
processos de fusbes e aquisicbes para crescimento organizacional, séao

apresentados, a seguir, os estudos relacionados a este tema.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Para a verificacdo dos estudos relacionados ao tema deste trabalho, foram
verificadas as revistas da éarea de contabilidade descritas a seguir, com
classificagcbes Al, A2, B1 e B2 conforme a Coordenacdo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (CAPES) (2016):

a) Contabilidade Vista & Revista;

b) Revista Catarinense da Ciéncia Contabil;

c) Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca,

d) Revista Brasileira de Gestao de Negocios;

e) Revista de Contabilidade & Financgas - USP;

f) Revista de Gestdo — REGE; e
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g) CONTEXTUS Revista Contemporanea de Economia e Gestao.

Apés a verificacdo das revistas, foram selecionados todos os artigos e
estudos publicados entre os anos de 2015 a 2019. As palavras-chave pesquisadas
para a identificacdo destas pesquisas foram: fusdes e aquisi¢des, fusdo, aquisicao,
econdmico-financeiro.

O estudo de Bergmann et al. (2015) teve como objetivo verificar se houve
criagdo ou destruicdo de valor de 40 empresas que atuam no setor bancario entre
1994 e 2011, utilizando-se do teste de Corrado e do teste TSAR.

Como resultado, esta pesquisa indicou que ndo é possivel afirmar se estas
operacdes tiveram impactos significativos na maximizacdo ou reducdo de riqueza

dos acionistas. Para 0s autores,

No caso de retornos positivos, as hipéteses sdo de que o mercado
enxergaria sinergias operacionais e financeiras, além de ganhos de escala
ou market share. Tais andlises, no entanto, sdo dificeis de comprovar
empiricamente. Em caso de retornos negativos, tratam da interpretacdo de
maximizacdo da utilidade do administrador em detrimento da maximizacao
da utilidade do acionista, ou seja, o0 mercado teve a percepgdo de que as
aquisicdes realizadas foram oriundas de sistemas de recompensas
ineficientes aos tomadores de decisdo. Outra explicacdo para retornos
negativos seria 0 pagamento de prémios de aquisi¢cdes acima dos valores
justos avaliados pelo mercado, caracterizando a transferéncia de valor dos
acionistas adquirentes para 0s acionistas adquiridos, indicando outras
motivacBes para a estratégia de aquisicdo (BERGMANN et al., 2015, p.
1114, grifo do autor)

Bomfim e Callado (2016) estudaram o desempenho econdmico-financeiro de
68 empresas brasileiras de capital aberto que realizaram F&As entre 2008 e 2014, e
utilizaram o modelo proposto por Gosh como metodologia para suas analises.
Realizaram-se trés estimac¢fes por meio da técnica Pooled Ordinary Least Square
(POLS) e efeitos aleatérios referentes ao retorno dos ativos, patriménio liquido e
lucros antes dos juros e impostos.

Os autores chegaram a conclusédo que as empresas que fizeram parte destas
operacOes produziram resultados positivos e geraram sinergias pelas combinagdes
de negdcios entre empresas do mesmo segmento. Por outro lado, “[...] as operacoes
financiadas por meio de caixa, dividas, mais de um recurso (misto) e o tamanho das
empresas reduziram o desempenho financeiro” (BOMFIM; CALADO, p. 119),
demonstrando que o tipo de recurso aplicado para financiamento destas operagcdes
e 0 aumento nos ativos pode influenciar na reducéo da lucratividade das empresas

apos estes eventos.
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Santana et al. (2016, p. 162) avaliaram “[...] a evolucdo de resultados
operacionais de organizacfes antes e depois de realizarem fusfes, aquisicdes ou
cisbes”. Os autores utilizaram como método a teoria de Zook, do ano de 2003, e

foram estudadas 5 empresas listadas na bolsa de valores:

Quadro 2 — Empresas analisadas

Empresa(s) inicial Empresa(s) final Tipo de operacao
Sadia e Perdigao Brasil Foods (BRF) Fuséo
Brahma, Antarctica, Interbrew e

Anheuser Busch Anheuser Busch Inbev (AB Inbev) Fuséo e aquisicdo
Motorola Motorola e Good Technology Ciséo
IBM IBM e Lenovo Ciséo
Carrefour Carrefour e rede Dia Ciséo

Fonte: Santana et al., 2016, p. 172.

Apés as analises, foi possivel identificar que todas as operagfes estudadas
tiveram aumento no resultado, o que refletiu na melhora do valor de suas
respectivas acoes.

Toigo e Hein (2017) realizaram sua pesquisa a partir de dados contabeis,
financeiros e de mercado de 42 companhias brasileiras de capital aberto listadas na
B3 e que realizaram F&A com troca de controle entre os periodos de 2006 e 2010.

Calculou-se o desempenho das empresas estudadas utilizando-se os Filtros
de Graham e, posteriormente, foi aplicado o método de andlise multicritério,
chamado de Technique for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution (TOPSIS).
Os resultados desta pesquisa indicaram que houve variacdes positivas de
desempenho durante os cinco anos analisados. Os Filtros de Graham possibilitaram
a identificacdo de uma elevacdo do lucro liquido, reducdo do endividamento, e
aumento dos ativos. Por fim, foi constatado que as companhias que participaram de
fusBes e aquisicdes apresentaram boa saude financeira e baixo risco.

Ao analisar as possiveis altera¢cdes nos indicadores de liquidez, rentabilidade
e alavancagem das empresas brasileiras de capital aberto que participaram de F&As
de 2010 a 2014, Vieira et al. (2017) utilizaram os modelos de abordagem qualitativa
e quantitativa de Fleuriet, DuPont e Wilcoxon. Os dados contabeis foram extraidos
do banco de dados da Economatica.

Como resultados, pode-se observar um desequilibrio financeiro de curto
prazo, que pode ser compensado ao longo dos anos devido a sinergia das areas

operacional e administrativa. Além disso, foi afetada “[...] de forma significativa a
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liquidez das empresas, 0 que ndo ocorreu com a rentabilidade e a alavancagem”.
(VIEIRA et al., 2017).

Viglioni et al. (2018) buscaram detectar os principais indicadores econdémico-
financeiros determinantes em fusbes e aquisicdes nas empresas de tecnologia
brasileiras. Para isto, utilizaram dados trimestrais de 28 empresas, de 2009 a 2017,
e 0 meétodo utilizado para embasamento foi 0 modelo de regresséao logistica.

Os principais resultados da pesquisa indicam que “[...] o capital de terceiros é
um importante fator para que a firma financie suas atividades, enquanto o tamanho
da empresa representa o aumento do total de ativos”. (VIGLIONI et al., 2018, p.
420). Com relacéo aos indicadores calculados, os resultados demonstraram que 0s
retornos sobre o ativo e o investimento foram negativos, o que gera reducéo do valor
ao acionista.

Por fim, no estudo de Souza e Gartner (2019), foram analisadas 43 fusfes de
bancos brasileiros contemplados no periodo de 2005 a 2015, objetivando a
investigacdo sobre a reagdo do mercado de acdes relacionadas as F&As ocorridas
nestas instituicbes em momentos onde o mercado estava aquecido. Para esta
avaliacao, foram utilizados como base os dados e indices de mercado extraidos da
base de dados Datastream Advance, da Thomson Reuters.

Diante do exposto, os resultados indicaram que “[...] a possivel causa de
retornos anormais acumulados positivos dos bancos rivais dos adquirentes recém-
fusionados sao os indicadores de rentabilidade levemente positivos dos bancos
fusionados (ROA e ROE)”. (SOUZA; GARTNER, 2019, p. 250). Com relacdo aos
indices de concentracdo de mercado e tamanho dos bancos, estes apresentaram
resultados negativos, o que indica que a fusdo de instituicdes rivais diminui
comparando-se a mercados mais concentrados.

Também se chegou a conclusdo que as fusdes e aquisicdes bancéarias sao
geradas por mercados aquecidos, porém os administradores dos bancos tomam a
decisédo de efetuar estas operacdes devido a preocupacdo de sua empresa perder
mercado. Os autores aconselham os investidores a analisar com mais cautela as
F&ASs, pois ha possibilidade de ndo haver ganho de valor.

Aos estudos apresentados nos periédicos pesquisados, acrescenta-se a
pesquisa de Pasin et al. (2002), que teve como objetivo a andlise dos principais
indicadores financeiros de 15 empresas do setor alimenticio que participaram de

operacoes de F&A entre os anos de 1996 a 1999.
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Com base nos demonstrativos financeiros publicados pelas companhias,
foram elaboradas as analises de liquidez, endividamento e resultados obtidos (como
indices de custos, despesas e rentabilidade). Concluiu-se que houve resultados
positivos em relacdo a diminuicdo das despesas administrativas e resultados
negativos em relagcdo a necessidade de capital de giro. Para os autores, “[...] 0s
resultados obtidos indicaram que os ganhos decorrentes de sinergias, integracao
entre empresas e melhor gestdo administrativa em processos de F&A contribuiram
para a reducao de despesas das empresas”. (PASIN et al., 2002, p. 12).

Aos estudos citados também é acrescentada a pesquisa de Camargos e
Barbosa (2005). Os autores efetuaram uma analise do desempenho econdmico-
financeiro e criacdo de sinergias em 24 empresas brasileiras que passaram por
F&As entre 1995 e 1999. Para esta avaliacdo, foram utilizados os dados das
demonstracdes financeiras das companhias, obtidos na Economatica.

AplOs os calculos, os autores relataram uma queda nos indicadores de
liquidez. Para Camargos e Barbosa (2005, p. 113), “...] o processo de
reestruturacdo operacional e de pessoal e o equacionamento dos seus ativos
exigem uma quantidade maior de recursos para fazer frente a seus passivos”. Em
relacdo ao indice de endividamento, concluiu-se que as companhias estudadas
utilizaram mais recursos a longo prazo. Por fim, houve melhora na rentabilidade e
geracao de sinergias operacionais e gerenciais.

Sendo assim, segue o0 Quadro 3 contemplando todos os estudos relacionados

com o tema deste trabalho:
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Quadro 3 — Estudos Relacionados

Autor Ano Objetivo Principais Resultados
Analise dos principais indicadores Reducéo de despesas administrativas
Pasin et al. 2002 |financeiros de empresas que e maior necessidade de capital de
participaram de processos de F&A giro.
C Analise do desempenho e da criagado | Piora na situagédo financeira das
amargos e . ) ; ~
Barbosa 2005 |de sinergias em empresas empresas, melhora na snuagaq
brasileiras econdmica e geracao de sinergias.
Analise das reac6es do mercado N&o se pode afirmar que as
Bergmann et al. 2015 A Goe: aquisicdes tiveram um impacto
acionario ao anuncio das F&As A ~
significativo na geracéo de valor.
Identificac@o dos efeitos provocados G;rﬁgzo greas;r;efri?rﬁl:é ggrri(éio gg do
Bomfim e Callado 2016 |pelas F&As desempenho 9 P ; ! &
A ; desempenho financeiro das
econdmico-financeiro. . .
empresas investigadas.
Avaliacdo da evolucéo de resultados
SN o As empresas apresentaram
operacionais de organizacfes antes S ~
Santana et al. 2016 . . ~ valorizacdo de suas a¢Bes em suas
e depois de realizarem fusdes, .
LI C respectivas bolsas de valores.
aquisi¢Bes ou cisdes.
Verificagdo do desempenho das = Lo ~
. . . . ~ Elevacg&o do lucro liquido, reducéo do
Toigo e Hein 2017 | companhias que realizaram fusfes e L :
A endividamento, aumento dos ativos.
aquisicoes.
Analise de diferencas nos Em curto prazo, ha uma pioria dos
L ene o indicadores de liquidez provocada
indicadores de liquidez, rentabilidade | _ .
- principalmente pelo aumento da
Vieira et al. 2017 |e alavancagem das empresas ! . .
S . necessidade de capital de giro, e
brasileiras de capital aberto que o
L para a rentabilidade e alavancagem
participaram de F&As. ~ ) .
nado foram confirmadas diferencas.
Identificacdo dos principais
S indicadores determinantes em Indicadores LG, o ROE, o ROA e o
Viglioni et al. 2018 ~ ~ L ;
operacgdes de fusdes e aquisicdes EVA negativos.
na industria de tecnologia no Brasil.
Investigacéo da reacédo do mercado .ReFOmOS positivos dey_ldo aos
de acdes a eventos de fusdes e |nd|cadores_ de rentabilidade dos
Souza e Gartner 2019 bancos fusionados, e resultados

aquisicoes (F&A) de bancos no
Brasil.

negativos em relacdo aos bancos
rivais.

Fonte: Autores citados.

Diante dos estudos analisados neste capitulo, é possivel identificar resultados

positivos e negativos no desempenho financeiro das empresas analisadas pelos

autores citados, independentemente do periodo em que houve as fusdes e

aquisicoes investigadas.
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3 METODOLOGIA

Nesse capitulo sdo apresentados os procedimentos metodolégicos que foram

utilizados na pesquisa, o tratamento e andlise dos dados e as limitagdes do método.
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Segundo Silva e Menezes (2001), as pesquisas podem ser classificadas de
varias formas e os modelos classicos de classificacdo sdo: natureza, forma de
abordagem do problema, objetivo e procedimentos técnicos.

Quanto a natureza, este estudo é classificado como uma pesquisa aplicada,
pois visa a analise dos dados das empresas que participaram de processos de
fusbes e aquisi¢cdes. Do ponto de vista de forma de abordagem do problema é
considerada uma pesquisa quantitativa, visto que “[...] considera que tudo pode ser
quantificavel, o que significa traduzir em ndmeros opinides e informagfes para
classifica-las e analisa-las”. (SILVA; MENEZES, 2001, p. 20). Neste estudo, as
informacBes das companhias foram estudadas mediante célculo de indicadores
econdmico-financeiros.

Com relacao ao objetivo, a pesquisa é classificada como descritiva, tendo em
vista que estas pesquisas descrevem caracteristicas de populacées e estabelecem
relacbes entre as variaveis, utilizando técnicas de coleta de dados. (SILVA,
MENEZES, 2001). Este estudo busca analisar e comparar a evolugcdo econdémico-
financeira a fim de identificar o impacto nas demonstragdes financeiras as empresas
adquirentes apoés as operacdes de fusbes e aquisicdes.

Por fim, quanto ao procedimento técnico utilizado, € uma pesquisa
documental, visto que os dados ndo receberam tratamento analitico, conforme
definicio de Silva e Menezes (2001). As informacbOes foram obtidas das
demonstracdes contabeis e respectivas notas explicativas e dos Relatorios de

Administracéo publicados na base da Bolsa de Valores B3.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo do estudo compreende todas as empresas que passaram por
processos de F&A entre os anos de 2014 a 2017. A amostra foi ndo probabilistica,
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obtida pelo critério de conveniéncia, composta pelas companhias de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores B3 que possuem o Brasil como pais sede, que nédo
fazem parte do setor financeiro e que tiveram operacdes de 100% de aquisicdo de
controle nos anos mencionados.

O periodo de 2014 a 2017 foi definido considerando-se os procedimentos do
estudo dos autores Pasin et al. (2002). As pesquisas de Camargos e Barbosa
(2005), Toigo e Hein (2017) e Vieira et al. (2017) também utilizam periodos
semelhantes.

Para definicdo da amostra, os dados referentes aos processos de F&A anuais
foram coletadas no site da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (ANBIMA), que anualmente divulga informacdes das F&As
ocorridas do mercado de capitais brasileiro. Cabe mencionar que os dados
referentes aos periodos de 2014, 2015 e 2016 ndo séo de acesso publico, tendo
sido solicitados a associacéo por e-mail. Os dados do ano de 2017 foram obtidos no
site da ANBIMA (2018). As informag0es coletadas foram as seguintes:

a) lista de dados sobre aquisicbes, fusdes, OPAs e reestruturactes
societarias das operacbes anunciadas em 2014 a 2017 (empresa alvo;
empresa vendedora; origem empresa vendedora; private equity (%); % no
negocio; empresa compradora; origem empresa compradora; data do
anuncio; valor do anuncio; nimero de operac¢fes; data do fechamento;
valor do fechamento; tipo (aquisicéo, fusdo, entre outros); finalidade do
negocio e setor de atuacéo; e

b) perfil das operacfes em 2014 a 2017 (% das aquisi¢cdes entre empresas
brasileiras; % das empresas estrangeiras vendendo para empresas
brasileiras; % das empresas estrangeiras comprando de empresas
brasileiras e % das aquisicdes entre empresas estrangeiras).

De acordo com os relatérios da ANBIMA, entre os anos de 2014 e 2017,
houve 538 F&As no mercado brasileiro, sendo que, conforme os critérios de
definicdo da amostra apresentados, a amostra final da pesquisa foi composta por 18
empresas de capital aberto que constam nos registros da Bolsa de Valores e que
realizaram 25 operacgfes de fusdes e aquisicoes entre os anos de 2014 a 2017,

conforme Quadro 4.
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CoErrr?;?rraec'isc?ra Setor Aquisicdes e Ano \@II%%E;?
AES Tieté Energia Elétrica Cobra do Brasil (2017) R$ 650
BM&Fbovespa Servigos Financeiros Cetip (2016) R$ 11.964

(B3) Bolsa de Valores de Lima (2017) R$ 49
CcvC Viagens e Turismo B2W Viagens (2015) R$ 80
CPFL Energia Energia Elétrica AES Sul (2016) R$ 2.702
Duratex Fabricacdo de Materiais Ducha Corona (2015) R$ 116
Eneva Energia Elétrica Campo de Azuldo (2017) R$ 211
Ferbasa Siderurgia BW Guirapa (2017) R$ 812
GaecAEchagéo Servicos Educacionais Whitney do Brasil (2014) R$ 1.143
(Anima) Universidade S&o Judas Tadeu (2014) | R$ 310
Gafisa Construcéo Civil Tecnisa (2016) R$ 100
Grupo Primo Smallgoods (2014) R$ 3.182
Tyson Foods - diviséo de aves (2014) | R$ 1.282
. AMSEO02 Participactes (2014) R$ 430
JBS Alimentos Ativos da Cargill Pork (2015) R$ 4.523
Moy Park (2015) R$ 4.642
Plumrose (2017) R$ 725
Locamérica Aluguel de Carros Auto Ricci (2017) R$ 461
Minerva Alimentos Ativos JBS Mercosul (2017) R$ 985
Multiplan Iméveis Diamond Mall (2017) R$ 250
Natura Prod;te()SsSg; Uso The Body Shop (2017) R$ 3.664
Odontoprev Servigos Médicos Odonto System (2017) R$ 159
TOTVS Tlecno'og""l da Bematech (2015) R$ 551
nformacédo
Via Varejo Eletrodomésticos Cnova Brasil (2016) R$ 2.389
Wiz Solugdes Previdéncia e Seguros Finanseg (2017) R$ 240

Fonte: Elaborada pela autora, com base nas informacdes disponibilizadas pelas

entidades Anbima e B3.

3.3 COLETA, TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Para a coleta de dados, foram consideradas as demonstracdes contabeis nao

consolidadas das empresas, pois 0 objetivo deste estudo € analisar o efeito das

fusdes e aquisi¢cdes sobre o desempenho da companhia que participou da operagao,

e ndo do grupo empresarial ao qual ela pertence. As informagdes dos Balancos

Patrimoniais e Demonstracfes de Resultados das companhias foram coletadas com

base nos dados divulgados na B3.
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Inicialmente, para esta analise, foram calculados os indicadores propostos por

Pasin et al. (2002), apresentados no Quadro 5. Foi realizado o calculo dos indices

no ano em que ocorreu a F&A até o ano limite de 2018.

Quadro 5 — Os Indicadores Utilizados

Item Indicador e Tipo Objetivo
Verificar se as empresas analisadas apresentaram
Custo dos CPV sobre Receita | €€0nomias de gscNaIa, depois que adquiriram maior porte,
Produtos Liquida (RL) poder de negociagéo e de mercado. Esta economia pode ser
Vendidos (CPV) q oriunda de uma maior pressdo sobre os fornecedores, do
global sourcing e da reorganizacéo das corporacoes.
Verificar se a integracdo entre as empresas gerou reducfes
Despesas Despesas de despesas administrativas e gerais, provavelmente

Administrativas e
Gerais

Administrativas e
Gerais sobre RL

oriunda da integracéo administrativa das empresas, ou se a
reestruturagdo ndo foi bem feita e as estruturas das
empresas nao foram conjugadas.

Rentabilidade do
Patrimbnio
Liquido (RPL)

Lucro Liquido sobre
PL

Verificar se a empresa adquirida contribuiu para o aumento
da rentabilidade da adquirente, ou se a empresa adquirida,
sob nova gestdo, obteve rentabilidade maior que no ano da
aquisicao.

Endividamento

Passivo Circulante
e Exigivel de Longo
Prazo sobre Ativo
Total

Verificar se as possiveis inje¢cdes de capital ocorridas, e as
possiveis amortizacdes de divida, contribuiram para a
reducdo do endividamento da empresa ou se os dispéndios
decorrentes do pagamento da aquisicdo e das estratégias
empresariais foram feitos com financiamentos externos.

Liquidez
Corrente

Ativo Circulante
sobre Passivo
Circulante

Verificar se possiveis mudancas na composicao dos ativos
circulantes e passivos circulantes contribuiram para a
existéncia de maior folga financeira a empresa.

Necessidade de
Capital de Giro
(NCG)

Passivo Circulante
Operacional menos
Ativo Circulante
Operacional

Verificar se possiveis mudangas na composigdo de ativos e
passivos circulantes operacionais contribuiram para reducgao
da necessidade de financiamentos bancarios e préprios.

Fonte: Pasin et al. (2002, p. 7).

Como este estudo visa a andlise das demonstracdes contdbeis das empresas

controladoras, nédo foi calculado o indice de rentabilidade do patrimdnio liquido (RPL)
nas empresas adquiridas, apenas nas adquirentes. Além disso, as empresas
descritas no Quadro 6 ndo possuiam dados divulgados de custos de produtos
vendidos (CPV), receita liguida (RL) ou despesas administrativas e gerais na
Demonstracdo do Resultado, pois estes valores estdo registrados apenas nas
empresas dos grupos consolidados. Sendo assim ndo houve a possibilidade de
calcular os indicadores de CPV sobre receita liquida (RL) e despesas administrativas

e gerais sobre RL.
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Quadro 6 — Empresas que nao apresentaram os dados na Demonstracdo do

Resultado
Empresa Dado nédo apresentado
BM&Fbovespa (B3) | Custo dos Produtos Vendidos (CPV)
CcvC Custo dos Produtos Vendidos (CPV)
CPFL Energia Custo dos Produtos Vendidos (CPV) e Receita Liquida (RL)
Eneva Custo dos Produtos Vendidos (CPV) e Receita Liquida (RL)
AES Tieté Despesas Administrativas e Gerais

Fonte: Elaborado pela autora.

Apo6s os célculos dos indicadores, os dados foram analisados de forma
comparativa, a fim de verificar a evolucdo ao longo do periodo examinado. Para
essa analise, em linha com o procedimento adotado por Pasin et al. (2002), foi
realizada a comparacao dos resultados das empresas entre 0 ano da aquisicdo e o
ano de 2018, a fim de identificar se houveram impactos nas demonstracoes
contabeis.

Nesse ponto, cabe destacar que, considerando 0s objetivos da pesquisa,
também foi efetuada a leitura das Notas Explicativas e Relatério da Administracéo
das companhias selecionadas, com o intuito de evidenciar possiveis mudancas

devido as operacfes de F&A.
3.4 LIMITACOES DO METODO

Como principal limitacdo deve se considerar que as mudancas nos
indicadores ndo podem necessariamente ser atribuidas unicamente as operacdes de
fusBes e aquisicbes, devido as dificuldades de se aferir os impactos setoriais e
macroecondmicos sobre estas variaveis.

Além disso, foram consultados os Relatérios de Administracdo e as Notas
Explicativas das empresas buscando evidéncias de que as F&As causaram
mudancas nos indices estudados. Nestes documentos, observou-se que as
companhias geralmente disponibilizam esclarecimentos em relagdo aos numeros
consolidados, sendo assim, é possivel que variagbes especificas da empresa
controladora ndo tenham sido enfatizadas nos relatérios e notas analisados,

limitando a analise dos dados.



33

4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

Tendo em vista o objetivo geral e os objetivos especificos e a abordagem
apresentada na fundamentacgéo teodrica, neste capitulo apresenta-se a analise dos
dados a partir da comparacao dos indicadores calculados e da a verificagdo das
informacbes evidenciadas nas demonstracbfes contabeis e Relatério de
Administracdo das companhias. Para realizar esta andalise foram utilizados os dados
disponiveis na Bolsa de Valores B3, com as demonstragfes contabeis individuais

publicadas no periodo de 2014 a 2018.
4.1 CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (CPV)

O objetivo deste indicador € identificar se as companhias apresentaram a
reducdo de custos de producdo e servicos apos a combinacdo de negdcios. No
Apéndice A constam as informa¢cdes de receita liquida e custo dos produtos e
servicos vendidos e a Tabela 1 contempla as analises dos dados apresentados nos
periodos, sendo que foram analisadas 14 empresas, pois as companhias B3, CVC,
CPFL Energia e Eneva nao possuem custo dos produtos vendidos e/ou informacdes

de receita liquida nas suas Demonstracdes de Resultado individuais.

Tabela 1 — Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 Variagcdo Conceito
Gafisa 122,0% 116,8% 85,8% -36,2%  Melhorou
Locamérica 71,3% 68,7% -2,6% Melhorou
Multiplan 18,9% 17,6% -1,3% Melhorou
Minerva 75,5% 75,0% 74,7% -0,8% Melhorou
Natura 39,7% 39,5% -0,2% Melhorou
Wiz Solugbes 25,0% 24,9% -0,1% Melhorou
AES Tieté 64,4% 64,4% 0,0% -
Ferbasa 64,8% 64,9% 0,1% Piorou
TOTVS 348% 358% 36,0% 357% 0,7% Piorou
Duratex 76,8% 80,9% 79,6% 79,5% 2, 7% Piorou
Via Varejo 65,9% 66,0% 69,5% 3,6% Piorou
JBS 78,1% 79,3% 79,6% 83,9% 81,9% 3,8% Piorou
Odontoprev 27,9% 45,5% 17,6% Piorou
Gaec Educacéo (Anima) 794,7% 663,1% 671,4% 938,7% 1918,8% 1124,0% Piorou

Fonte: Elaborada pela autora.
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Identificou-se que 43% da amostra apresentou reducdo deste indice,
engquanto 57% obteve um aumento, quando se compara o0 ano em que houve a F&A
e 0 ano de 2018. Em 11 empresas se verificou que as altera¢cdes nos indices nao
foram relevantes, com variagdes entre -2,6 a 3,8 pontos percentuais.

Entre as empresas com maiores variacdes, € possivel observar que a
empresa Gafisa teve uma diminuicdo de 36,2 pontos percentuais devido ao ajuste
da provisédo para perda na realizacdo de imoveis e custos de terreno, de acordo com
a Nota Explicativa 23 das demonstracdes contabeis referentes ao ano de 2018,
disponiveis no site da empresa. (GAFISA, 2019).

A Odontoprev teve um crescimento de 17,6 pontos percentuais. Segundo a
Nota Explicativa 20 das demonstracdes contabeis referentes ao ano de 2018, em
2017 houve uma reversdo de valores de INSS devido a uma decisédo judicial.
(ODONTOPREYV, 2019).

A Anima aumentou seu indice em 1.124 pontos. Conforme o Relatério de
Administracdo para o ano de 2018 divulgado pela empresa, notou-se um aumento
dos custos de aluguel e piora devido a “[...] revisdo contratual das unidades da Sao
Judas (Mooca e Butanta), acordada quando da aquisicdo em 2014”. (ANIMA, 2019,
p. 35). Além disso, também ocorreu uma diminui¢do na receita liquida da empresa
controladora, entretanto ndo ha comentarios nas demonstraces contabeis
referentes a este ponto.

Desta forma, considerando as empresas que obtiveram as maiores variagoes,
apenas a empresa Anima evidenciou uma mudanca no indicador devido a uma
operacédo de aquisicdo. Isso indica que nao foi revelada uma reducéo dos custos de
producédo e servicos devido as operacdes de F&A realizadas na amostra estudada,
considerando-se as informacdes disponibilizadas nas Notas Explicativas e nos
Relatorios de Administracdo analisados. Também na pesquisa de Pasin et al. (2002)
nao foi possivel confirmar que este indice tenha se alterado com o processo de
fusdo ou aquisicdo. Para os autores, as variacdes observadas podem ter ocorrido
por causa de fatores relacionados ao setor de atuacdo das companhias estudadas,

sem, necessariamente, guardar relacao direta com as F&AS.
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4.2 DESPESAS ADMINISTRATIVAS E GERAIS

Este indicador tem como objetivo verificar se as fusfes e aquisicbes entre as
empresas selecionadas geraram uma reducdo nas despesas administrativas e
gerais devido a possivel integracdo da &rea administrativa das companhias. No
Apéndice B constam as informacg@es de receita liquida e despesas administrativas e
gerais, e a Tabela 2 contempla as analises dos dados apresentados nos periodos,
sendo que foram analisadas 15 empresas, pois as companhias CPFL Energia,
Eneva e AES Tieté ndo possuem despesas administrativas e gerais e/ou

informacdes de receita liquida nas suas Demonstracdes de Resultado individuais.

Tabela 2 — Despesas Administrativas e Gerais

Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 Variagao Conceito
Gafisa 12,6% 10,9% 5,0% -7,6% Melhorou
BM&Fbovespa (B3) 52,5% 54,7% 50,6% -1,9% Melhorou
Odontoprev 16,0% 15,0% -1,0% Melhorou
Ferbasa 10,5% 9,7%  -0,8% Melhorou
Natura 14,6% 14,3% -0,3% Melhorou
Duratex 3,9% 38% 3,6% 36% -0,3% Melhorou
Wiz Solugbes 18,6% 19,0% 0,4% Piorou
Via Varejo 3, 1% 3,3% 4,1% 1,0% Piorou
Minerva 3,8% 4,9% 5,0% 1,2% Piorou
Locamérica 51% 6,3% 1,2% Piorou
Multiplan 16,6% 17,9% 1,3% Piorou
TOTVS 10,1% 10,3% 12,0% 12,7% 2,6% Piorou
CvC 23,4% 26,9% 31,7% 31,7% 8,3% Piorou
JBS 6,2% 5,3% 7,9% 20,1% 18,2% 12,0% Piorou

Gaec Educagdo (Anima) 62,1% 2355,8% 68,0% 98,0% 137,2% 75,1% Piorou
Fonte: Elaborada pela autora.

Identificou-se que 40% das empresas apresentou reducdo deste indice, e
60% obteve um aumento, isso se comparando com o0 primeiro ano da
fusdo/aquisicao e o ano de 2018. As alteracdes nos indices nao foram relevantes em
11 empresas, com variagdes entre -1,9 a 2,6 pontos percentuais.

Entre as empresas com as maiores variacdes, é valido destacar que a
empresa Gafisa teve uma diminuigdo de 7,6 pontos percentuais. Na Nota Explicativa
23 das demonstragbes contabeis referentes aos anos de 2018 e 2017, disponiveis
no site da empresa, houve reducdes nos dois anos devido a diminuicdo de despesas

com servicgos prestados e provisao de participagao de lucro. (GAFISA, 2018, 2019).
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A Anima aumentou seu indice em 75,1 pontos percentuais, devido a uma
diminuicAo na receita liquida da empresa controladora, entretanto ndo ha
comentarios nas Notas Explicativas das demonstracfes contabeis referentes ao ano
de 2018 sobre este ponto. (ANIMA, 2019).

Em relacdo a empresa JBS, verificou-se que as despesas administrativas em
2014 totalizavam R$ 1.611 mil, e em 2018 o valor foi de R$ 4.983 mil. Ao analisar as
demonstracdes contdbeis e Notas Explicativas dos anos de 2014 a 2018 disponiveis
no site da companhia, n&o foi relatado o motivo deste crescimento nos gastos. (JBS,
2016, 2017, 2018, 2019).

A empresa CVC, apesar de apresentar um aumento no indice em 8,3 pontos,
declara nos Relatorios de Administracao referentes aos anos de 2017 e 2018 que
houve uma reducgéo destes gastos em funcéo da captura de sinergias. (CVC, 2018,
2019). Apesar da companhia ndo explicitar que estas sinergias incluem a aquisicéo
da empresa B2W Viagens, cabe lembrar que autores como Tanure e Patrus (2011)
afirmam que sinergias sdo esperadas quando operacbes dessa natureza Sao
realizadas. Além disso, no estudo de Bomfim e Callado (2016) chegou-se a
conclusao que as empresas que participaram de F&As geraram sinergias.

Desta forma, considerando as empresas que obtiveram as maiores variacoes,
verificou-se que ndo ha evidéncias de mudanca no indicador devido as operacfes
de F&A de acordo com as informacgdes disponibilizadas pelas companhias, uma vez
que a andlise ndo revelou uma reducdo das despesas administrativas e gerais
devido as fusdes e aquisi¢cdes realizadas nas empresas estudadas.

Ao contrario dos resultados encontrados nesta pesquisa, no estudo de
Camargos e Barbosa (2005) concluiu-se que houve uma melhora nas despesas
administrativas e gerais das empresas analisadas que passaram por processos de
fusdes ou aquisicbes entre os anos 1995 a 1999. Cabe destacar, contudo, que 0s
autores focaram somente no célculo dos indicadores com base nos valores
encontrados nos Balancos Patrimoniais e Demonstracdes do Resultado das
companhias. N&o houve um cruzamento com as Notas Explicativas e Relatorios da

Administracdo das empresas.
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4.3 RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO (RPL)

A fim de verificar se a fusdo ou aquisicdo contribuiu para o aumento da
rentabilidade da empresa controladora, foi efetuado o célculo da rentabilidade do
patriménio liquido. No Apéndice C constam as informacdes de lucro liquido e

patrimdnio liquido, e a Tabela 3 contém as andlises dos dados apresentados nos

periodos.
Tabela 3 — Rentabilidade do Patriménio Liquido
Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 Variacdo Conceito
Minerva 37,4% -395,4% 420,0% 382,6% Melhorou
Eneva 1,8% 14,1% 12,3% Melhorou
CPFL Energia 11,3% 13,2% 20,1% 8,8% Melhorou
Wiz Solugbes 98,4% 105,2% 6,8% Melhorou
Duratex 40% 05% 3,9% 9,3% 5,3% Melhorou
Multiplan 7,1% 8,9% 1,7% Melhorou
BM&Fbovespa (B3) 7,6% 5,3% 8,3% 0,7% Melhorou
Ferbasa 17,8% 17,7% -0,1% Piorou
AES Tieté 19,1% 18,9% -0,2% Piorou
Locamérica 12,5% 7,4% -5,1% Piorou
CvC 30,1% 28,4% 28,2% 24,8% -5,3% Piorou
Via Varejo -3,6% 6,1% -10,6% -7,0% Piorou
JBS 8,4% 16,6% 1,0% 2,2% 0,1% -8,3% Piorou
TOTVS 15,8% 12,5% 7,4% 4,6% -11,2% Piorou
Natura 41,0% 21,3% -19,7% Piorou
Gafisa -64,8% -106,9% -85,4% -20,6%  Piorou
Odontoprev 54, 5% 27,7% -26,8% Piorou

Gaec Educagdo (Anima) 27,7% 10,0% 3,3% 12,2% 0,3% -27,4% Piorou
Fonte: Elaborada pela autora.

Ao comparar o primeiro ano da fusdo/aquisicdo com o ano de 2018, constata-
se piora do indice em 61% das empresas, enquanto 39% da amostra apresentou um
aumento. Identificou-se que em 11 empresas as alteracdes nos indices ndo foram
relevantes, com variagoes entre -8,3 a 8,8 pontos percentuais.

Entre as empresas com as maiores variacdes, pode-se observar que a
empresa Minerva teve um crescimento de 382,6 pontos percentuais. Conforme o
Relatorio de Resultados referente ao ano de 2018, disponivel no site da companhia,
houve prejuizo no exercicio de -R$ 1.265 milhdes devido a “[...] efeitos do impacto

da variacdo cambial e hedge cambial’. (MINERVA, 2019, p. 15). Isto refletiu também
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no patriménio liquido da companhia, registrando um PL negativo de -R$ 301
milhdes.

A empresa Eneva registrou um aumento de 14,1 pontos percentuais, devido
ao aumento das receitas de equivaléncia patrimonial das empresas do grupo e
reconhecimento de impostos diferidos, como € informado nas demonstracdes
contabeis de 2018, disponiveis no site. (ENEVA, 2019).

Em relacdo as empresas que obtiveram resultados negativos, a Anima
diminuiu seu indice em 27,3 pontos, causado pela reducdo do resultado das
equivaléncias patrimoniais das empresas do grupo, descrito na Nota Explicativa 11
das demonstracBes contabeis referentes ao ano de 2018. (ANIMA, 2019). A
Odontoprev (2019), nas Notas Explicativas 20 e 23 das demonstracdes contabeis
referentes ao ano de 2018, informa que no ano de 2017 houve efeitos referentes a
provisao e depdsito judicial do INSS, o que causou uma variacao relevante.

A Gafisa (2019) teve uma reducédo de 20,5 pontos percentuais devido aos
prejuizos acumulados durante os anos, o que fez com que o patriménio liquido fosse
afetado. J& a Natura registrou um aumento no patrimonio liquido devido a um ajuste
de avaliacdo patrimonial causado pelas transacfes de hedge (NATURA, 2019), e,
por este motivo, houve a diminuicdo de 19,7 pontos neste indicador.

A Ultima empresa analisada deste quadro foi a TOTVS, com uma reducédo de
11,2 pontos percentuais. Houve um aumento crescente com despesas com vendas
ao longo dos anos de 2014 a 2018, conforme as demonstracdes contdbeis
referentes aos anos mencionados que estdo disponiveis no site. (TOTVS, 2016,
2017, 2018, 2019).

Verificou-se que nas empresas Anima e Eneva houve mudancas no resultado
das equivaléncias patrimoniais. Estas mutacdes ndo foram devido as aquisicbes que
fazem parte da amostra deste estudo, mencionadas no Quadro 4, entretanto é
possivel identificar que houve alteragbes no indicador devido as operacoes de F&A
ocorridas em anos que estdo fora da amostra e que se refletiram no periodo
estudado.

De qualquer forma, considerando as empresas que obtiveram as maiores
variacdes e o periodo em analise, ndo foi revelado um aumento da rentabilidade da
empresa devido as operacdes de F&A realizadas nas empresas analisadas quando
séo consideradas as informagdes divulgadas. Do mesmo modo, Viglioni et al. (2018)

descreve em seu estudo que as companhias ndo estdo recebendo retorno em
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relacdo aos seus investimentos, ja que em seu estudo foi identificado uma reducéo
no indice de rentabilidade. Por outro lado, Souza e Gartner (2019) relataram
indicadores positivos em bancos que participaram dos processos de fusbes e

aquisicoes.

4.4 ENDIVIDAMENTO

O objetivo deste indicador € identificar se a operacédo de F&A contribuiu com a
reducdo do endividamento da empresa ou se 0s capitais dispendidos decorrentes do
pagamento foram efetuados com financiamentos externos. No Apéndice D constam
as informacdes de passivo circulante, passivo exigivel a longo prazo e ativo total. Na

Tabela 4, ha as anélises dos dados apresentados nos periodos.

Tabela 4 — Endividamento

Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 Variacdo Conceito
Locamérica 75,0% 54,0% -21,0% Melhorou
Wiz Solugbes 72,7% 63,3% -9,4% Melhorou
Natura 86,1% 79,4% -6,7% Melhorou
TOTVS 47.6% 44,7% 46,1% 41,4% -6,2% Melhorou
CPFL Energia 10,5% 5,3% 5,0% -5,5% Melhorou
BM&Fbovespa (B3) 37,9% 36,4% 34,5% -3,4% Melhorou
Multiplan 34,6% 33,8% -0,8% Melhorou
Eneva 23,7% 23,3% -0,4% Melhorou
Duratex 43,1% 39,9% 39,4% 42,8% -0,3% Melhorou
CvC 77,9% 79,1% 80,3% 79,1% 1,2% Piorou
Odontoprev 32,2% 34,6% 2,4% Piorou
Via Varejo 83,4% 83,7% 86,6% 3,2% Piorou
AES Tieté 71,8% 76,0% 4,2% Piorou
JBS 53,8% 57,2% 59,9% 57,4% 58,2% 4,4% Piorou
Ferbasa 18,0% 24,0% 6,0% Piorou
Minerva 93,7% 99,3% 102,4% 8,7% Piorou
Gafisa 64,9% 79,9% 84,7% 19,8% Piorou

Gaec Educacao (Anima) 16,1% 34,6% 36,9% 30,4% 38,6% 22,5% Piorou
Fonte: Elaborada pela autora.

Identificou-se que 50% da amostra apresentou reducéo deste indice, e 50%
obteve um aumento, quando se compara 0 ano em que houve a operacdo e 0 ano
de 2018. Em 13 empresas, se verificou que as altera¢cdes nos indices ndo foram

relevantes, com variacdes entre -6,8 a 5,9 pontos percentuais.



40

Entre as empresas com as maiores variagcdes, pode-se destacar a
Locamérica, que obteve uma diminuicdo de 21 pontos percentuais devido ao
aumento do capital social da companhia descrito na Nota Explicativa 18 das
demonstracdes contabeis referentes ao ano de 2018. (LOCAMERICA, 2019).

A Wiz Solugdes (2019) diminuiu seu passivo nao circulante com o pagamento
de valores localizados no contas a pagar da companhia, como é demonstrado nas
demonstracdes contébeis referentes ao ano de 2018, disponivel no site da empresa.
Com isto, houve uma melhora de 9,4 pontos percentuais no seu indicador de
endividamento.

A Anima contratou empréstimos de curto e longo prazo nos anos de 2015 e
2018, para financiar as operacdes da sociedade e de suas controladas (ANIMA,
2016, 2019), o que refletiu em uma piora neste indicador. A Gafisa teve uma
reducdo de 19,9 pontos percentuais devido aos prejuizos acumulados durante os
anos, diminuindo seu patriménio liquido (GAFISA, 2019).

A Minerva realizou operacdes de empréstimos de longo prazo com as suas
controladas no ano de 2017, buscando minimizar o custo de suas captacgoes,
conforme relatado nas demonstracdes contabeis. Além disso, houve um aumento de
provisdes para perdas em investimentos nos anos de 2017 e 2018, porém néo ha o
detalhamento nas Notas Explicativas. (MINERVA, 2018, 2019). Isto ocasionou um
aumento de 8,6 pontos no indice de endividamento da companhia.

Desta forma, considerando as empresas que obtiveram as maiores variacoes,
verificou-se que nas empresas Anima e Minerva ha evidéncias de mudancas no
indicador devido a fusbes e aquisi¢cdes. Constatou-se, portanto, que as operacdes
de F&A indicam estar associadas a um aumento no endividamento das
controladoras.

Por outro lado, na pesquisa de Toigo e Hein (2017) relatou-se reducédo do
endividamento, sendo constatado que as empresas que participaram de operacdes
de fusdes e aquisi¢cdes apresentaram boa saude financeira. Ja os autores Camargos
e Barbosa (2005) identificaram melhora no indicador das companhias a curto prazo,
porém “[...] estas estéo se utilizando mais de capitais de terceiros para financiar suas
atividades, principalmente de recursos de longo prazo [...]". (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005, p. 109).
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4.5 LIQUIDEZ CORRENTE
A fim de verificar se a fusdo ou aquisicdo contribuiu para uma maior folga
financeira da empresa controladora, foi efetuado o calculo da Liquidez Corrente. No

Apéndice E constam as informacdes de ativo circulante e passivo circulante, e a

Tabela 5 contém as analises dos dados apresentados nos periodos.

Tabela 5 — Liquidez Corrente

Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 Variagdo Conceito
Locamérica 115,3% 249,2% 133,9% Melhorou
Natura 73,8% 116,0% 42,2% Melhorou
AES Tieté 76,1%  110,8% 34,7% Melhorou
Gaec Educacéo (Anima) 151,6% 172,7% 133,6% 120,0% 179,9% 28,3% Melhorou
cvC 118,9% 112,7% 133,7% 126,6% 7,7% Melhorou
Wiz Solugbes 47,6%  50,7% 3,1% Melhorou
Gafisa 80,4% 67,5% 75,2% -5,2% Piorou
Via Varejo 98,9% 91,0% 93,4% -5,5% Piorou
JBS 134,4% 91,7% 65,1% 56,3%  125,6% -8,8% Piorou
Odontoprev 145,0% 130,8% -14,2% Piorou
Minerva 167,2% 153,0% 122,2% -45,0% Piorou
TOTVS 153,8% 121,6% 146,5% 104,9% -48,9% Piorou
Multiplan 193,6% 136,2% -57,4% Piorou
Duratex 246,5% 185,4% 165,8% 113,4% -133,1% Piorou
Ferbasa 508,4% 349,7% -158,7% Piorou
CPFL Energia 309,3% 90,6%  150,5% -158,8% Piorou
BM&Fbovespa (B3) 405,3% 140,6% 101,7% -303,6% Piorou
Eneva 1364,2% 347,5% -1016,7% Piorou

Fonte: Elaborada pela autora.

Ao comparar o primeiro ano da fusdo/aquisicdo com o ano de 2018, constata-
se piora do indice em 67% das empresas, e 33% da amostra apresentou um
aumento. Identificou-se que 4 empresas apresentaram variagdes entre -5,4 a 7,7
pontos percentuais, sendo assim ndo foram consideradas como alteracdes
relevantes.

Entre as empresas com as maiores variacdes, € possivel observar que a
Locamérica obteve um aumento de 133,9 pontos percentuais devido ao resgate de
aplicacbes financeiras no ano de 2018, como é descrito nas demonstracfes
contabeis referentes ao ano mencionado. (LOCAMERICA, 2019).
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Tanto a Natura (2019) quanto a AES Tieté (2019) registraram uma melhora no
indicador, causada pela diminuicdo dos empréstimos de curto prazo. A Anima
aumentou seu indice em 28,4 pontos, pois houve um crescimento no contas a
receber, conforme as demonstra¢cées contabeis da companhia ao longo dos anos.
(ANIMA, 2016, 2017, 2018, 2019). Ndo houve evidéncias descritas nas Notas
Explicativas ou nos relatorios destas companhias que indiquem que as operacdes de
F&A causaram esta variacao.

Em relacdo as empresas que obtiveram resultados negativos, a Eneva
aumentou seu passivo circulante em quase R$ 150 milhdes, tendo acréscimo nas
contas de fornecedores, obrigacdes sociais e trabalhistas e arrendamento mercantil.
(ENEVA, 2019). A CPFL Energia piorou seu indice devido ao aumento na conta de
dividendos, porém ndo ha maiores explicacdes nas demonstracfes contabeis de
2018. (CPFL ENERGIA, 2019).

A B3 teve uma diminuicdo de 303,6 pontos percentuais na sua liquidez,
principalmente pela queda do saldo das aplica¢des financeiras em 2017. De acordo
com o Relatério da Administracédo referente a este ano (B3, 2018, p. 11), “[...] as
variacfes sado explicadas pela combinacéo de atividades com a Cetip”.

Da mesma forma, a empresa Ferbasa (2019) declarou na Nota Explicativa 10
das demonstracdes contabeis referentes ao ano de 2018 uma diminuicdo nas
aplicacOes financeiras devido a aquisicdo de controle da BW Guipara. Além disso,
houve um aumento do passivo circulante com obrigagbes com aquisicdo de
controlada, também relacionado a compra da BW.

A Duratex diminuiu 133 pontos percentuais devido a reducdo do caixa e
aumento na contratacdo de empréstimos de curto prazo, principalmente nos anos de
2016 e 2018, conforme descrito nas demonstracBes contabeis dos anos
mencionados. (DURATEX, 2017, 2019). O mesmo ocorreu com a empresa Multiplan
(2019), sendo que houve aumento nos empréstimos e diminuicdo das aplicacdes
financeiras. Em ambos os casos, ndo ha explicacdes descritas nos relatorios sobre
estas variacgoes.

Houve uma piora no indicador da empresa TOTVS causado pela diminui¢ao
dos valores de contas a receber ao longo periodo analisado e reducdo de caixa no
ano de 2016. (TOTVS, 2017). Nas demonstracdes contabeis do ano de 2018, a

Minerva apresentou um aumento dos empreéstimos e financiamentos de curto prazo
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e na conta de outras contas a pagar, referentes as aquisicbes das controladas
indiretas — entre elas, as empresas da JBS Mercosul. (MINERVA, 2019).

Por fim, a Odontoprev (2019) reduziu sua liquidez corrente em 14,1 pontos
percentuais, devido ao aumento dos dividendos a pagar no ano de 2018. A JBS
(2017, 2018) teve uma diminuicdo nas aplicacdes financeiras conforme a Nota
Explicativa 4 das demonstracfes contabeis referentes ao ano de 2016 e Nota
Explicativa 5 das demonstracdes contabeis de 2017.

Desta forma, considerando as empresas que obtiveram as maiores variagoes,
verificou-se que nas empresas B3, Ferbasa e Minerva ha evidéncias de mudancas
no indicador devido a fusdes e aquisicbes. As demais empresas analisadas nao
apresentaram alteragbes devido a estas operagbes. Considerando-se as
informacdes apresentadas, é possivel observar que as operacfes de F&A revelaram
uma diminuicdo de folga financeira da empresa controladora, corroborando com as
pesquisas de Camargos e Barbosa (2005) e Vieira et al. (2017), que também

apresentaram reducao na liquidez das companhias estudadas.

4.6 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

O objetivo deste indicador € identificar se a operacdo de F&A contribuiu para
a reducdo da necessidade de financiamentos bancarios e préprios. No Apéndice F
constam as informacBes de passivo circulante operacional e ativo circulante

operacional. Na Tabela 6, h& as anéalises dos dados apresentados nos periodos.

Tabela 6 — Necessidade de Capital de Giro (NCG) — Em Reais Mil

(continua)
Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 Variagdo Conceito
CvC 310.707 485.068 770.487 1.111.506 800.799 Melhorou
Via Varejo -1.019.000 -599.000 -449.000 570.000 Melhorou
Natura 233.839 526.289 292.450 Melhorou
Multiplan -63.390 29.117 92.507 Melhorou
Ferbasa 210.470 285.409 74.939 Melhorou
g?ﬁ;;duca@ao 6.990  41.304  140.928  54.083 72583 65593  Melhorou
Minerva 371.305 934.545 360.061 -11.244 Piorou
Wiz Solugbes -86.735 -130.615 -43.880 Piorou
Odontoprev -238.370  -291.720 -53.350 Piorou
Eneva 41.703 -53.439 -95.142 Piorou
TOTVS 142.155 168.262 115.936 31.196 -110.959  Piorou
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(concluséo)

AES Tieté -615.153  -796.215 -181.062 Piorou
Locamérica -104.992  -392.923 -287.931 Piorou
CPFL Energia 485.622 -33.073 188.855 -296.767  Piorou
Duratex 1.056.061 1.146.735 1.039.626 631.619 -424.442  Piorou
Gafisa 291.047 -264.448  -268.143 -559.190 Piorou
BM&Fbovespa (B3) -2.047.061 -2.560.034 -2.667.126 -620.065 Piorou
JBS 4,734,979 1.759.151 2.098.636 878.939 1.711.593 -3.023.386 Piorou

Fonte: Elaborada pela autora.

Identificou-se que 67% das empresas apresentaram piora do indice, e 33%
obtiveram um aumento, quando se compara 0 ano em que houve a operagéo e o
ano de 2018. Em 5 empresas, identificou-se variacdes entre -R$ 53.350 mil e R$
74.739 mil, e considerou-se que a alteracdo nao foi relevante em comparacao as
demais companhias.

Entre as empresas com as maiores variacdes, destaca-se que a empresa
CVC teve uma diminuicdo de R$ 800.799 mil no NCG. Isto ocorreu pois houve um
aumento de contas a receber durante os anos analisados e também um acréscimo
nos valores de ativos das partes relacionadas, incluindo a B2W Viagens, conforme a
Nota Explicativa 20 das demonstracfes contabeis dos anos de 2016 e 2017 e Nota
Explicativa 22 das demonstracfes referentes ao ano de 2018. CVC (2017, 2018,
2019).

O mesmo ocorreu com a Via Varejo (2019), conforme Nota Explicativa 8 das
demonstracdes contabeis de 2018. Apesar de apresentar aumento no saldo de
fornecedores do passivo, houve uma variacdo relevante nos valores das partes
relacionadas localizados no ativo circulante, principalmente na empresa Cnova, 0
gue impulsionou a reducao de necessidade de capital de giro.

Na empresa Natura (2019), houve um aumento dos tributos a recuperar e
contas a receber, 0 que explica a variacdo positiva de R$ 292.450 mil. No caso da
Multiplan (2019), houve uma reducdo dos dividendos e juros de capital proprio a
pagar, o que melhorou o indicador. Em ambos os casos, ndo ha evidéncias
divulgadas nas Notas Explicativas e nos Relatérios de Administragdo de que a
operacéo de F&A impactou no desempenho das companhias.

Em relacdo as empresas que obtiveram resultados negativos, a JBS (2016,
2017, 2018, 2019) apresentou diminuicao significativa do ativo circulante operacional

durante os anos de 2014 a 2018. As principais alteragcdes ocorreram nas contas de
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recebimentos de clientes, estoques e outros ativos. Ao analisar as demonstracdes
contabeis e Notas Explicativas dos anos de 2014 a 2018 disponiveis no site da
companhia, nédo foi relatado o motivo da reducéo.

A B3 teve um aumento de NCG de R$ 620.065 mil, ao comparar-se o ano de
2016 e 2018, que pode ser explicado principalmente pelo crescimento das
obrigacdes fiscais e fornecedores no periodo analisado. (B3, 2017, 2019). A Gafisa
(2018) também registrou uma piora no indicador, devido a diminuicdo dos estoques
e descontinuagcdo de operacdes, conforme as demonstracdes contdbeis referentes
ao ano de 2017.

Com um acréscimo de R$ 424.442 mil na necessidade de capital de giro, a
Duratex registrou um aumento dos fornecedores e dividendos e juros de capital
proprio a pagar no passivo circulante, de acordo com as demonstragdes contabeis
referentes ao ano de 2018. (DURATEX, 2019). Da mesma forma, a CPFL Energia
(2019) obteve um aumento nos dividendos a pagar e as empresas Locamérica
(2019) e AES Tieté (2019) registraram crescimento no saldo de fornecedores, o que
refletiu em uma maior NCG.

A TOTVS (2019) apresentou piora no indicador causado pela diminuicdo dos
valores de contas a receber e, assim como a empresa Eneva (2019), aumento do
saldo de fornecedores e obrigacbes sociais ao longo periodo analisado. As
informacdes estdo disponiveis nas demonstracBes contabeis, nos sites das
companhias.

Considerando as empresas que obtiveram as maiores variacdes, verificou-se
gue nas empresas CVC e Via Varejo houve evidéncias de melhora no indicador
devido as fusbes e aquisicdes. Sendo assim, € possivel observar que as operacdes
de F&A contribuiram para a reducdo da necessidade de financiamentos bancarios e
préprios. O resultado encontrado é diferente do identificado no estudo de Vieira et al.
(2017), onde foi constatado um aumento na necessidade de capital de giro, o que

provocou uma piora na situacao financeira das empresas analisadas.

4.7 ANALISE GLOBAL DOS INDICADORES

Apbés a andlise das demonstracdes contdbeis, Notas Explicativas e Relatérios
de Administracdo das empresas participantes deste estudo, é apresentado o Quadro

7 com as companhias que evidenciaram variacoes nos seus indicadores devido as
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operacOes de fusdes ou aquisicdes. Nao foram constatadas alteracdes no indice de
despesas administrativas e gerais devido as F&As, sendo assim ndo ha comentarios

sobre este item.

Quadro 7 — Empresas com evidéncias

Indicador Empresas Conceito

Custo dos Produtos Vendidos (CPV) Anima Piorou

Rentabilidade do Patriménio Liquido Anima Piorou
(RPL) Eneva Melhorou

o Anima Piorou

Endividamento - -

Minerva Piorou

B3 Piorou

Liquidez Corrente Ferbasa Piorou

Minerva Piorou
_ . ) CcvC Melhorou

Necessidade de Capital de Giro (NCG) - -

Via Varejo Melhorou

Fonte: Elaborado pela autora.

E possivel observar que das 18 empresas analisadas neste trabalho, 7
companhias tiveram alteracfes nas suas demonstracdes contabeis relacionadas as
fusdes ou aquisi¢cdes, 0 que representa 39% da amostra.

A empresa Anima apresentou evidéncias de impactos negativos das F&As no
seu resultado ao longo dos anos. De acordo com o Relatério de Administracdo de
2018, registrou um aumento no CPV devido a revisdo contratual referente a
aquisicdo. No mesmo ano, houve reducdo dos resultados de equivaléncias
patrimoniais das companhias do grupo, o que causou piora na RPL. (ANIMA, 2019).
O indice de endividamento aumentou em 22,6 pontos percentuais no periodo
estudado, pois a adquirente contratou empréstimos de curto e longo prazo em 2015
e 2018 para financiar as operacdes da sociedade e de suas controladas, conforme
descrito nas demonstracées contabeis. (ANIMA, 2016, 2019).

A Minerva (2018, 2019) também registrou uma piora no indice de
endividamento, pois ocorreu um aumento das provisbes para perdas em
investimentos nos anos de 2017 e 2018, descritos nas demonstracfes contdbeis da
empresa. A companhia também apresentou aumento na conta de outras contas a
pagar, referentes as aquisicdes das controladas indiretas, incluindo a JBS Mercosul.

(MINERVA, 2019), o que ocasionou uma diminui¢cdo do indice de liquidez.
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Do mesmo modo, observou-se uma piora na liquidez das empresas B3 (2018)
e Ferbasa (2019) devido as combinacfes de negodcios efetuadas que refletiram na
diminuicao das aplicagOes financeiras, segundo respectivas Notas Explicativas.

Em relacdo as variacbes positivas, pode-se citar a empresa Eneva, que
registrou um aumento de 14,1 pontos percentuais na RPL devido ao aumento das
receitas de equivaléncia patrimonial das empresas do grupo, como é informado nas
demonstracdes contabeis de 2018. (ENEVA, 2019).

Com uma melhora no NCG, as empresas CVC (2017, 2018, 2019) e Via
Varejo (2019) refletiram aumento nos valores do ativo circulante referentes as partes
relacionadas, incluindo as empresas B2W Viagens e Cnova, respectivas adquiridas
do periodo estudado.

Considerando-se as empresas que evidenciaram alteragdes causadas pelas
fusdes e aquisicdes, pode-se observar que nas companhias estudadas ha indicios
de que as F&As podem estar associadas a uma variacdo negativa no endividamento

e indice de liquidez corrente e melhora na necessidade de capital de giro.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Neste trabalho, foi apresentada uma visdo geral dos processos de fusbes e
aquisicoes e as principais motivacdes para estas operacdes. Com o intuito de
investigar os impactos das F&As no desempenho econdmico-financeiro das
empresas brasileiras adquirentes na operacdo, foi proposta uma metodologia de
analise das demonstracdes contabeis e calculo de indicadores selecionados para
este estudo. A amostra utilizada considerou dados de companhias que participaram
de fusdes e aquisi¢des nos anos 2014 a 2017, e comparou-se as informac¢des com o
ano de 2018, a fim de identificar se houve alteracées nos indicadores calculados
para estas empresas, conforme proposta de Pasin et al. (2002).

Os resultados encontrados revelaram que apenas sete empresas da amostra
selecionada evidenciaram uma mudanga no desempenho econdmico-financeiro
devido as operacfes de F&A. Além disso, identificou-se piora nos indices de
endividamento e liquidez corrente, e melhora na necessidade de capital de giro,
utilizando-se como base as informac6es descritas nos Relatérios de Administracéo e
Notas Explicativas disponibilizadas pelas companhias.

Sem evidéncias para as causas das variacbes observadas nas demais
empresas, ndo se pode afirmar que os processos de F&A foram responsaveis pelos
resultados encontrados nesta andlise, pois podem ter ocorrido impactos setoriais e
macroecondmicos sobre estas variaveis devido a constante transformacdo da
economia no Brasil que ndo podem ser isolados.

Como € descrito nos diversos estudos relacionados a este tema, citados
neste trabalho, observam-se impactos positivos e negativos no desempenho das
empresas ap0s as fusbes e aquisicdes. Devido ao exposto, conclui-se que as
empresas podem ter outras motivacdes além da melhora do desempenho
econdmico-financeiro ao optar por realizar um processo de F&A, como a procura de
novas marcas, poder de mercado e status. (BATISTA et al., 2014; MARTELANC et
al., 2010). O autor Rossetti (2001) também menciona como motivos o0 crescimento
empresarial, diversificacdo de produtos e negocios e a ampliacdo de competitividade
dos mercados.

Além disso, é preciso considerar que é possivel que este estudo contenha
limitacOes, pois os efeitos das fusbes e aquisicdes podem nao ser evidenciados nas

demonstracdes contabeis a curto prazo. Os autores Camargos e Barbosa (2005)
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mencionam que a reestruturacdo operacional, administrativa e estratégica no
primeiro ano da F&A pode trazer resultados econdmico-financeiros imprevisiveis por
causa do elevado grau de dificuldade e incerteza neste periodo. Outra limitacdo &
gue a pesquisa contempla uma pequena amostra de todas as fusdes e aquisi¢coes
qgue ocorreram no periodo estudado e, desta forma, os resultados ndo devem ser
generalizados ao mercado na sua totalidade.

Por fim, recomenda-se que futuras pesquisas busquem novas metodologias,
utilizando diferentes variaveis, a fim de buscar mais evidéncias acerca das
combina¢cdes de negocios, uma vez que este assunto ainda traz duavidas e
guestionamentos em relacdo aos efeitos das fusbes e aquisicdbes sobre o

desempenho econdémico-financeiro das empresas envolvidas nessas operagoes.
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APENDICE A - CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (CPV)
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Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

Empresa Descricao 2014 2015 2016 2017 2018
CpPV 1.015.749| 1.103.032
AES Tieté RL 1.578.270| 1.712.322
Indicador 64,4% 64,4%
ChVv
BM&Fbovespa (B3) |RL
Indicador N/A N/A N/A
CpPV
CcvC RL
Indicador N/A N/A N/A N/A
ChV
CPFL Energia RL
Indicador N/A N/A N/A
CPV 2.686.963| 2.581.536| 2.626.403| 2.965.606
Duratex RL 3.497.933| 3.191.997| 3.300.056| 3.731.422
Indicador 76,8% 80,9% 79,6% 79,5%
ChV
Eneva RL
Indicador N/A N/A
CPV 718.026 850.849
Ferbasa RL 1.108.842| 1.310.070
Indicador 64,8% 64,9%
CPV 21.227 15.370 16.912 23.298 25.980
Gaec Educagéo (Anima) | RL 2.671 2.318 2.519 2.482 1.354
Indicador 794,7% 663,1% 671,4% 938,7% 1918,8%
CPV 821.892 720.281 713.836
Gafisa RL 673.866 616.615 832.328
Indicador 122,0% 116,8% 85,8%
ChV 20.401.293| 22.903.929 | 22.072.243 | 19.616.009 | 22.424.025
JBS RL 26.110.898| 28.890.356 | 27.725.781 | 23.373.308 | 27.374.926
Indicador 78,1% 79,3% 79,6% 83,9% 81,9%
CPV 605.250 844.883
Locamérica RL 849.418| 1.229.950
Indicador 71,3% 68,7%
CPV 4,711.483| 4.915.970| 5.885.168
Minerva RL 6.243.658| 6.556.845| 7.880.360
Indicador 75,5% 75,0% 74,7%
CpPV 164.426 161.434
Multiplan RL 868.156 918.264
Indicador 18,9% 17,6%
CPV 2.329.717| 2.503.637
Natura
RL 5.867.375| 6.334.189
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Indicador 39,7% 39,5%

ChV 394.850 691.747

Odontoprev RL 1.415.789| 1.519.621
Indicador 27,9% 45,5%

CpPV 542.382 543.980 569.595 555.505

TOTVS RL 1.557.845| 1.519.688| 1.582.768| 1.558.113
Indicador 34,8% 35,8% 36,0% 35,7%

CpPV 12.442.000| 13.923.000| 15.621.000

Via Varejo RL 18.879.000| 21.106.000 | 22.492.000
Indicador 65,9% 66,0% 69,5%

CpPV 111.473 119.963

Wiz Solucbes RL 445.642 481.744
Indicador 25,0% 24,9%
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Despesas Administrativas e Gerais

Empresa Descricao 2014 2015 2016 2017 2018
Desp. Adm.
AES Tieté RL
Indicador N/A N/A
Desp. Adm. 1.195.882| 1.781.169| 2.401.181
BM&Fbovespa (B3) |RL 2.276.411| 3.257.912| 4.745.375
Indicador 52,5% 54,7% 50,6%
Desp. Adm. 168.092 201.337 261.530 369.493
CvC RL 717.603 749.614 824.975| 1.163.967
Indicador 0,23 0,27 0,32 0,32
Desp. Adm.
CPFL Energia RL
Indicador N/A N/A N/A
Desp. Adm. 136.642 121.819 119.459 134.744
Duratex RL 3.497.933| 3.191.997| 3.300.056| 3.731.422
Indicador 3,9% 3,8% 3,6% 3,6%
Desp. Adm.
Eneva RL
Indicador N/A N/A
Desp. Adm. 116.937 127.366
Ferbasa RL 1.108.842| 1.310.070
Indicador 10,5% 9,7%
N Desp. Adm. 1.660 54.608 1.712 2.432 1.858
Gae(cAﬁ?r:]J;;"‘?ao RL 2.671 2.318 2519 2.482 1.354
Indicador 62,1%| 2355,8% 68,0% 98,0% 137,2%
Desp. Adm. 84.961 67.266 41.947
Gafisa RL 673.866 616.615 832.328
Indicador 12,6% 10,9% 5,0%
Desp. Adm. 1.610.677| 1.539.863| 2.180.187| 4.707.600| 4.983.159
JBS RL 26.110.898|28.890.356 | 27.725.781 | 23.373.308 | 27.374.926
Indicador 6,2% 5,3% 7,9% 20,1% 18,2%
Desp. Adm. 43.070 77.847
Locamérica RL 849.418| 1.229.950
Indicador 5,1% 6,3%
Desp. Adm. 237.118 324.227 397.543
Minerva RL 6.243.658| 6.556.845| 7.880.360
Indicador 3,8% 4,9% 5,0%
Desp. Adm. 144.173 164.451
Multiplan RL 868.156 918.264
Indicador 16,6% 17,9%
Desp. Adm. 859.333 908.758
Natura
RL 5.867.375| 6.334.189
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Indicador 14,6% 14,3%

Desp. Adm. 227.024 227.221

Odontoprev RL 1.415.789| 1.519.621
Indicador 16,0% 15,0%

Desp. Adm. 156.588 156.402 189.608 197.365

TOTVS RL 1.557.845| 1.519.688| 1.582.768| 1.558.113
Indicador 10,1% 10,3% 12,0% 12, 7%

Desp. Adm. 588.000 698.000 924.000

Via Varejo RL 18.879.000 | 21.106.000 | 22.492.000
Indicador 3,1% 3,3% 4,1%

Desp. Adm. 82.854 91.446

Wiz Solucbes RL 445.642 481.744
Indicador 18,6% 19,0%
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Rentabilidade do Patrimbnio Liquido (RPL)

Empresa Descricao 2014 2015 2016 2017 2018
Lucro Liq. 298.277 287.963
AES Tieté Patrim. Lig. 1.557.690| 1.523.474
Indicador 19,1% 18,9%
Lucro Lig. 1.446.263| 1.296.240| 2.087.444
BM&Fbovespa (B3) |Patrim. Liq. 19.066.470|24.299.694 | 25.032.969
Indicador 7,6% 5,3% 8,3%
Lucro Liq. 171.187 177.714 223.892 270.277
CcvC Patrim. Liqg. 569.304 626.693 794.251| 1.087.939
Indicador 0,30 0,28 0,28 0,25
Lucro Lig. 900.885| 1.179.750| 2.058.040
CPFL Energia Patrim. Liqg. 7.970.021| 8.961.52810.262.749
Indicador 11,3% 13,2% 20,1%
Lucro Liq. 183.497 23.646 184.875 431.573
Duratex Patrim. Lig. 4.532.481| 4.569.507| 4.715.365| 4.633.703
Indicador 4,0% 0,5% 3,9% 9,3%
Lucro Lig. 95.498 887.873
Eneva Patrim. Lig. 5.390.443| 6.298.038
Indicador 1,8% 14,1%
Lucro Liq. 269.852 308.799
Ferbasa Patrim. Lig. 1.517.060| 1.743.321
Indicador 17,8% 17, 7%
. Lucro Liqg. 164.897 64.203 20.845 85.152 2.251
Gae(cAﬁ?r:]J;;"‘?ao Patrim. Lig. 596.302| 642.118| 635.692| 696.441| 665.249
Indicador 27,7% 10,0% 3,3% 12,2% 0,3%
Lucro Liqg. -1.163.596 -760.240 -419.526
Gafisa Patrim. Liqg. 1.794.374 711.222 491.317
Indicador -64,8% -106,9% -85,4%
Lucro Liqg. 2.035.910| 4.640.114 233.563 534.202 25.199
JBS Patrim. Liqg. 24.104.328 | 28.029.243|22.373.950 | 24.287.612 | 25.646.996
Indicador 8,4% 16,6% 1,0% 2,2% 0,1%
Lucro Liqg. 60.598 189.202
Locamérica Patrim. Lig. 483.281| 2.565.546
Indicador 12,5% 7,4%
Lucro Lig. 194.870| -281.023| -1.264.782
Minerva Patrim. Lig. 520.623 71.077| -301.114
Indicador 37,4% -395,4% 420,0%
Lucro Liqg. 370.055 473.474
Multiplan Patrim. Lig. 5.185.089| 5.335.980
Indicador 7,1% 8,9%
Lucro Lig. 670.251 548.379

Natura . i

Patrim. Liqg. 1.634.746| 2.574.102
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Indicador 41,0% 21,3%

Lucro Liq. 502.919 284.793

Odontoprev Patrim. Liqg. 923.242| 1.027.456
Indicador 54,5% 27,7%

Lucro Lig. 195.529 152.658 92.981 59.548

TOTVS Patrim. Lig. 1.237.686| 1.221.188| 1.261.394| 1.287.042
Indicador 15,8% 12,5% 7,4% 4,6%

Lucro Lig. -95.000 168.000| -267.000

Via Varejo Patrim. Liqg. 2.657.000| 2.773.000| 2.523.000
Indicador -3,6% 6,1% -10,6%

Lucro Lig. 159.408 177.726

Wiz Solugbes Patrim. Liqg. 161.937 168.973
Indicador 98,4% 105,2%
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Endividamento

Empresa Descricéo 2014 2015 2016 2017 2018
PC + Exig. LP 3.965.600| 4.831.034
AES Tieté Passivo Total 5.523.290| 6.354.508
Indicador 71,8% 76,0%
PC + Exig. LP 11.636.465|13.909.784 | 13.188.065
BM&Fbovespa (B3) |Passivo Total 30.702.935|38.209.478 | 38.221.034
Indicador 37,9% 36,4% 34,5%
PC + Exig. LP 2.003.992| 2.368.516| 3.238.604| 4.122.208
CvC Passivo Total 2.573.296| 2.995.209| 4.032.855| 5.210.147
Indicador 0,78 0,79 0,80 0,79
PC + Exig. LP 938.943 502.120 545.205
CPFL Energia Passivo Total 8.908.964 | 9.463.648|10.807.954
Indicador 10,5% 5,3% 5,0%
PC + Exig. LP 3.429.435| 3.039.453| 3.060.673| 3.463.607
Duratex Passivo Total 7.961.916| 7.608.960| 7.776.038| 8.097.310
Indicador 43,1% 39,9% 39,4% 42,8%
PC + Exig. LP 1.670.635| 1.913.966
Eneva Passivo Total 7.061.078| 8.212.004
Indicador 23,7% 23,3%
PC + Exig. LP 333.604 549.443
Ferbasa Passivo Total 1.850.664 | 2.292.764
Indicador 18,0% 24,0%
. PC + Exig. LP 114.281 340.137 371.968 304.857 418.921
Gae(cAﬁ?r:]J;;"‘?ao Passivo Total 710.583| 982.255| 1.007.660| 1.001.298| 1.084.170
Indicador 16,1% 34,6% 36,9% 30,4% 38,6%
PC + Exig. LP 3.316.031| 2.825.909| 2.728.450
Gafisa Passivo Total 5.110.405| 3.537.131| 3.219.767
Indicador 64,9% 79,9% 84,7%
PC + Exig. LP 28.043.043|37.533.900 | 33.426.263 | 32.737.951 | 35.636.429
JBS Passivo Total 52.147.371|65.563.143|55.800.213 | 57.025.563 | 61.283.425
Indicador 53,8% 57,2% 59,9% 57,4% 58,2%
PC + Exig. LP 1.447.570| 3.010.665
Locamérica Passivo Total 1.930.851| 5.576.211
Indicador 75,0% 54,0%
PC + Exig. LP 7.769.261|10.192.789|13.013.181
Minerva Passivo Total 8.289.884 | 10.263.866 | 12.712.067
Indicador 93,7% 99,3% 102,4%
PC + Exig. LP 2.740.033| 2.722.354
Multiplan Passivo Total 7.925.122| 8.058.334
Indicador 34,6% 33,8%
Natura PC + Exig. LP 10.165.158 | 9.914.170
Passivo Total 11.799.904 | 12.488.272
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Indicador 86,1% 79,4%

PC + Exig. LP 439.110 544,116

Odontoprev Passivo Total 1.362.352| 1.571.572
Indicador 32,2% 34,6%

PC + Exig. LP 1.124.329 987.119| 1.077.390 910.715

TOTVS Passivo Total 2.362.015| 2.208.307| 2.338.784| 2.197.757
Indicador 47,6% 44, 7% 46,1% 41,4%

PC + Exig. LP 13.339.000|14.204.000 | 16.253.000

Via Varejo Passivo Total 15.996.000|16.977.000 | 18.776.000
Indicador 83,4% 83,7% 86,6%

PC + Exig. LP 431.961 291.841

Wiz Solucdes Passivo Total 593.898 460.814
Indicador 72,7% 63,3%




APENDICE E - LIQUIDEZ CORRENTE

68

Liquidez Corrente

Empresa Descricéo 2014 2015 2016 2017 2018
AC 1.415.112| 1.393.190
AES Tieté PC 1.858.688| 1.257.114
Indicador 76,1% 110,8%
AC 13.090.306 | 7.119.974| 6.578.955
BM&Fbovespa (B3) |PC 3.229.631| 5.064.241| 6.469.185
Indicador 405,3% 140,6% 101,7%
AC 2.015.923| 2.384.876| 3.216.392| 3.994.049
CvC PC 1.694.838| 2.116.743| 2.405.480| 3.153.742
Indicador 1,19 1,13 1,34 1,27
AC 791.016 275.382 799.599
CPFL Energia PC 255,755 303.812 531.380
Indicador 309,3% 90,6% 150,5%
AC 2.302.523| 1.883.684| 2.022.042| 2.063.317
Duratex PC 934.232| 1.016.227| 1.219.308| 1.818.797
Indicador 246,5% 185,4% 165,8% 113,4%
AC 649.922 685.153
Eneva PC 47.643 197.194
Indicador 1364,2% 347,5%
AC 858.724 783.823
Ferbasa PC 168.891 224.150
Indicador 508,4% 349,7%
N AC 101.894 234.880 173.706 95.193 176.297
Gae(cAﬁ?r:]J;;"‘?ao PC 67.226| 135.989| 129.997|  79.297|  97.980
Indicador 151,6% 172,7% 133,6% 120,0% 179,9%
AC 1.992.835| 1.367.734| 1.367.727
Gafisa PC 2.477.577| 2.027.154| 1.819.565
Indicador 80,4% 67,5% 75,2%
AC 17.168.712|18.615.578|10.222.083| 6.713.047| 7.814.762
JBS PC 12.777.175|20.305.624 | 15.691.679|11.918.513| 6.224.336
Indicador 134,4% 91,7% 65,1% 56,3% 125,6%
AC 594.624 | 2.127.453
Locamérica PC 515.740 853.681
Indicador 115,3% 249,2%
AC 3.554.665| 4.458.270| 6.114.056
Minerva PC 2.126.153| 2.914.334| 5.003.148
Indicador 167,2% 153,0% 122,2%
AC 996.589 809.188
Multiplan PC 514.867 593.900
Indicador 193,6% 136,2%
AC 3.544.427| 2.854.117

Natura

PC 4.803.307| 2.461.218
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Indicador 73,8% 116,0%

AC 588.668 625.663

Odontoprev PC 406.079 478.278
Indicador 145,0% 130,8%

AC 731.220 565.602 712.940 576.321

TOTVS PC 475.288 465.130 486.735 549.151
Indicador 153,8% 121,6% 146,5% 104,9%

AC 9.763.000|10.208.000|11.935.000

Via Varejo PC 9.872.000|11.219.000|12.772.000
Indicador 98,9% 91,0% 93,4%

AC 62.497 97.802

Wiz Solucgbes PC 131.248 192.867
Indicador 47,6% 50,7%
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Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Empresa Descricdo| 2014 2015 2016 2017 2018
PCO 903.718| 1.199.413
AES Tieté ACO 288.565|  403.198
Indicador 0 0 0| -615.153 -796.215
PCO 2.373.452| 3.411.424| 3.290.074
BM&Fbovespa (B3) |ACO 326.391 851.390 622.948
Indicador 0 0| -2.047.061| -2.560.034| -2.667.126
PCO 1.623.774| 1.865.348| 2.172.769| 2.582.821
cve ACO 1.934.481| 2.350.416| 2.943.256| 3.694.327
Indicador 0| 310.707| 485.068| 770.487| 1.111.506
PCO 240.421| 301.874| 531.380
CPFL Energia ACO 726.043| 268.801| 720.235
Indicador 0 o| 485.622| -33.073| 188.855
PCO 590.586|  375.026| 522.426| 1.162.210
Duratex ACO 1.646.647| 1.521.761| 1.562.052| 1.793.829
Indicador 0]1.056.061| 1.146.735| 1.039.626| 631.619
PCO 47.643| 187.335
Eneva ACO 89.346| 133.896
Indicador 0 0 o| 41703 -53.439
PCO 162.498|  206.120
Ferbasa ACO 372.968 491.529
Indicador 0 0 0| 210.470| 285.409
. PCO 56.415| 26.590 17.112|  38.118 25.649
Gae(cAﬁ?r:]J;;"‘?ao ACO 63.405| 67.894| 158.040|  92.201 98.232
Indicador 6.990| 41.304| 140.928| 54.083 72.583
PCO 1.518.415| 1.513.372| 1.503.863
Gafisa ACO 1.809.462| 1.248.924| 1.235.720
Indicador 0 0| 291.047| -264.448| -268.143
PCO 2.929.810|5.513.705| 3.410.651| 3.695.306| 4.332.673
JBS ACO 7.664.789|7.272.856| 5.509.287| 4.574.245| 6.044.266
Indicador |4.734.979|1.759.151| 2.098.636| 878.939| 1.711.593
PCO 202.685|  660.980
Locamérica ACO 187.693 268.057
Indicador 0 0 0| -104.992| -392.923
PCO 938.259| 969.682| 1.700.170
Minerva ACO 1.309.564| 1.904.227| 2.060.231
Indicador 0 0 371.305 934.545 360.061
PCO 322.018| 238.615
Multiplan ACO 258.628|  267.732
Indicador 0 0 o| -63.390 29.117
PCO 1.280.246| 1.308.300

Natura

ACO 1.514.085| 1.834.589
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Indicador 0 0 233.839 526.289

PCO 406.079 478.278

Odontoprev ACO 167.709 186.558
Indicador 0 0| -238.370 -291.720

PCO 257.172 284.836 291.084 316.554

TOTVS ACO 399.327 453.098 407.020 347.750
Indicador 142.155 168.262 115.936 31.196

PCO 6.844.000| 8.005.000| 9.395.000

Via Varejo ACO 5.825.000| 7.406.000| 8.946.000
Indicador 0| -1.019.000| -599.000 -449.000

PCO 131.248 192.867

Wiz Solucbes ACO 44.513 62.252
Indicador 0 0 -86.735 -130.615




