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Resumo

O objetivo deste artigo € analisar se hd diferengas nos indicadores de liquidez, rentabilidade e alavancagem das empresas brasileiras de capital
aberto que efetuaram operagdes de fusdes e aquisicdes de 2010 a 2014. Essas operagdes sdo mecanismos de reestruturagao societéria e de obtengéo
de sinergias operacionais e financeiras. Foram analisadas as demonstragdes financeiras referentes a quatro trimestres ex ante e ex post das empresas
compradoras e resultantes de 23 processos de F&A, cujos dados foram tratados a partir de uma abordagem qualitativa (modelos Fleuriet e DuPont)
e quantitativa (teste de Wilcoxon). Para tanto, foram calculados os indicadores de Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro, Saldo de
Tesouraria e Retorno sobre o Patrimonio Liquido, esse dltimo decomposto em Margem Liquida, Giro do Ativo Total e Alavancagem. Os principais
resultados apontam que, em curto prazo, hd uma pioria dos indicadores de liquidez provocada principalmente pelo aumento da necessidade de
capital de giro, com diferenca estatistica significante. Ja para a rentabilidade e alavancagem essa diferenca néo foi confirmada. Conclui-se que
essa piora é tempestiva ao periodo imediato a operacéo de aquisicdo e fusdo, podem ser restabelecidas a situacdo financeira e a rentabilidade em
periodos subsequentes se a sinergia operacional e financeira for atingida.
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Abstract

The purpose of this paper is to analyze if there are differences in the liquidity, profitability and leverage ratios of Brazilian publicly traded
companies that went through mergers and acquisitions between 2010 and 2014. These operations are mechanisms of corporate restructuring and to
obtain operational and financial synergies. The analysis observed the financial statements of four quarters ex ante and ex post of the acquiring and
resulting companies relative to 23 mergers and acquisitions operations, whose data were treated under a qualitative (Fleuriet and DuPont models)
and a quantitative (Teste de Wilcoxon) approaches. Therefore, the financial ratios calculated were Working Capital Need, Working Capital, Cash
Balance and Return on Equity, this last was decomposed in Profit Margin, Asset Turnover and Leverage. The main findings suggest that in the short
term occurred a deterioration of the liquidity, which was primarily due to an increase of working capital need, that presented differences statistically
significant, whereas to profitability and leverage this difference statistically significant was not confirmed. In conclusion, the deterioration found
is timely to the immediate period after the merger and acquisition operation and the financial situation and profitability can be reestablished in the
subsequent periods if the operational and financial synergies are achieved.
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Introducio

A partir dos anos 1990, as operacdes de fusdes e aquisi¢des
(F&A) foram mais frequentes no Brasil, devido as mudancgas
estruturais e estratégicas adotadas na economia, como o
programa de privatizagdes, a liberalizagdo financeira e a
desregulamentacdo dos mercados (Marion Filho & Vieira,
2010). Em 2014, os antuncios de fusdes e aquisi¢cdes, ofertas
publicas de aquisi¢des de acdes e reestruturagdes societdrias de
empresas brasileiras atingiram R$ 192,7 bilhdes, o volume mais
alto dos ultimos seis anos, conforme aponta a Associagdo Bra-
sileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima, 2015).

De acordo com Camargos e Barbosa (2005), as operacdes de
F&A sdo uma maneira de reestruturar empresas a fim de obte-
rem maior crescimento e se tornarem mais competitivas, por
aproveitarem oportunidades, tais como o ingresso em novos mer-
cados e a feitura de novos investimentos. Complementarmente,
Kloeckner (1994) ressalta que o risco de insolvéncia de empresas
combinadas € menor do que o dessas em separado. No entanto,
essas transagdes de F&A, segundo Camargos e Barbosa (2010),
ndo se trata de uma solugdo simples para problemas internos ou
ameacas mercadolégicas, devido a complexidade da operacdo
e as incertezas que as permeiam.Assim, as F&A sao alvo de
estudos que buscam verificar a criacdo de sinergias operacio-
nais e financeiras e seus impactos na rentabilidade das empresas
(Matias & Pasin, 2001; Camargos & Barbosa, 2010; Rahman &
Lambkin, 2015), as mudangas da estrutura de capital das adqui-
rentes e das empresas resultantes do processo (Agyei-Boapeah,
2013; Khoo, Durand & Rath, 2015), as melhorias no desempe-
nho operacional (Healy, Palepu & Ruback, 1992; Ghosh, 2001) e
as principais causas dos problemas de integracio entre as empre-
sas envolvidas em F&A (Freire, Nakayama, Spanhol, Soares &
Pacheco, 2010).

Considerando os possiveis reflexos no desempenho finan-
ceiro das empresas que passam por esse tipo de transacdo, este
estudo norteia-se a partir da seguinte questdo: as operacdes
de F&A afetam a liquidez, rentabilidade e alavancagem das
empresas brasileiras? Para tanto, o presente estudo analisa,
por meio do Teste de Postos com Sinais de Wilcoxon para
Pares Combinados (Teste de Wilcoxon), se hd diferencas de
curto prazo nos indicadores dos modelos Fleuriet ¢ DuPont
concernentes as empresas brasileiras de capital aberto que
imergiram em operagdes de F&A de 2010 a 2014. Serdo
comparados os indicadores obtidos a partir dos relatérios finan-
ceiros das empresas adquirentes, referentes a quatro trimestres
ex ante aos processos de F&A, em relacdo aos quatro tri-
mestres ex post a data da consolidagdo das demonstracdes
financeiras.

Isso posto, a perspectiva de rentabilidade e alavancagem
serd analisada pela 6tica do Modelo DuPont, o qual consiste
em medir o desempenho da empresa através da decomposicao
da férmula do ROE (Return on Equity ou Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido) em trés componentes basicos: uma medida
de lucratividade (margem liquida), uma medida de eficiéncia
(giro do ativo) e o grau de endividamento ou alavancagem. J4 a
liquidez serd analisada pelo Modelo Fleuriet considerado como

uma andlise dindmica da situag@o financeira de curto prazo das
empresas (Marques & Braga, 1995).

Camargos e Barbosa (2010) apontam que tanto na literatura
nacional quanto internacional os motivos, as teorias e as hip6-
teses que justificam os resultados das operacdes de F&As t€m
sido amplamente analisados e discutidos, sem, entretanto, obter-
-se um consenso. De acordo com Gerbaud e York (2007, p. 127),
a literatura econdmico-financeira ainda ndo conseguiu explicar
completamente a influéncia de uma aquisi¢ao no desempenho da
empresa adquirente. Além disso, ndo foram encontrados estudos
anteriores que analisam se ha reflexos de curto prazo sobre os
indicadores financeiros. Assim, considerando o uso de diferentes
dados e metodologias, espera-se contribuir para o amplo debate
no qual os processos de F&A estdo inseridos e possibilitar um
melhor entendimento do assunto sob a perspectiva analisada.

Referencial tedrico
Fusées e aquisicoes

Segundo Botrel (2014), o termo fusdes e aquisi¢des (F&A),
originado da expressdo anglo-saxd mergers and acquisitions
(M&A), compreende o conjunto de medidas de crescimento
externo ou compartilhado de uma corpora¢do que se concre-
tiza por meio da “combinacdo de negdcios” e de reorganizacdes
societdrias. Conforme a Lei n® 6.404/76 (Lei das Sociedades por
Acdes [Lei, 1976]), os termos “fusdo”, “incorporag¢do” e “cisdo”
se referem a operacdes de natureza juridica pelas quais socie-
dades sdo modificadas formalmente, mas que podem ser feitas
independentemente de aquisi¢do de controle.

No aspecto regulamentar, combina¢des de empresas, cisdes
ou alienacgdes de controle que envolvam companhia aberta sdo
de competéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
conforme delega a Lein® 6.404/76 em seu arts. 226, § 3° ¢ 254A,
§ 3°. Quanto ao tratamento contdbil das referidas operagdes,
trata-se de objeto do Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) —
Combinacdes de Negdcios em consonidncia com a norma [FRS
3 — Business Combinations do IASB (International Accounting
Standards Board), o qual define combinacio de negécio como:

Uma operacdo ou outro evento por meio do qual um
adquirente obtém o controle de um ou mais negdcios,
independentemente da forma juridica da operagdo. Nesse
pronunciamento, o termo abrange também as fusdes que
se ddo entre partes independentes (inclusive as conhecidas
por true mergers ou merger of equals). (CPC 15 (R1), 2011,
Apéndice A).

O CPC 15 (R1) estabelece os aspectos contdbeis que devem
ser observados pela empresa adquirente no que se refere a
mensura¢do do valor justo dos ativos identificdveis e passi-
vos assumidos e ao reconhecimento e a mensuracdo do 4gio
por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) ou ganho em
compra vantajosa, além das informagdes acerca da operacio
que devem ser evidenciadas em notas explicativas. No entanto,
no que tange a elaboracdo e apresentagdo das demonstracdes
contdbeis, nos casos em que a empresa detenha o controle
de outras entidades, devem ser observados os preceitos do
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CPC 36 (R3) — Demonstra¢des Consolidadas. Martins, Gelbcke,
Santos e Tudicibus (2013) ressaltam que somente por intermé-
dio da consolida¢do das demonstracdes € possivel verificar areal
posicao financeira da controladora e das demais empresas de um
grupo econdmico.

Consoante o item 20 do CPC 36 (R3), a consolidag¢do das
demonstragdes financeiras se inicia a partir da data em que o
investidor obtiver o controle da investida, porém Botrel (2014)
assevera que em atividades em que a intervengdo estatal ocorre
de maneira mais intensa as transacdes de F&A precisam de
autorizacdo de 6rgéos reguladores e fiscalizadores. Além disso,
aLein® 12.529/2011 (Lei Antitruste) estabelece os casos em que
as partes deverdo submeter o negdcio a apreciacio do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), sua aprovacdo é
que daréd validade a operacdo.

No Brasil, as operagdes de fusdes e aquisicdes (F&A) se
intensificaram a partir dos anos 1990, desencadeadas principal-
mente pela abertura econdmica do pafs e a maior conexao da
economia mundial por meio da liberalizac¢ao de fluxos de capi-
tais (Marion Filho & Vieira, 2010). Assim, com mercados mais
competitivos, as empresas passaram a buscar nessas operagdes
aspectos como ganhos de escala, amplia¢do de atuacdo geogra-
fica, acesso a novos produtos, mercados e tecnologias, além da
obtencao de sinergias (Ridolfo Neto, 2012).

Para Martelanc, Pasin e Pereira (2010), sinergia é a capaci-
dade que uma combinagdo de empresas tem de tornd-las mais
lucrativas do que quando comparada com a soma dos lucros das
entidades consideradas individualmente. Ela representa, para
Camargos e Barbosa (2010), os ganhos e beneficios decorren-
tes da unido empresarial, sejam operacionais ou financeiras. O
aumento de receitas, a reducdo de custos e despesas, os bene-
ficios fiscais e a redugdo do custo de capital sdo citados como
as principais fontes de sinergia entre empresas (Martelanc et al.,
2010).

Nesse aspecto, destacam-se também outros fatores que moti-
vam a combinag@o de negdcios, como: economias de escala e
escopo, facilitacdo da internacionalizacdo da atividade, aumento
de liquidez para os proprietarios, aumento de poder de mercado
pela redugdo da concorréncia e aumento do poder de negociacio
(Gitman, 2010; Ridolfo Neto, 2012; Botrel, 2014; Basmah &
Rahatullah, 2014). Independentemente dos fatores que motivam
essas operagdes, o que se busca € atuar em negdcios com pers-
pectivas continuas de geracdo de valor e maximizagédo dariqueza
dos seus acionistas e proprietdrios (Ridolfo Neto, 2012).

A respeito dos estudos que, de maneira similar a presente
pesquisa, buscaram identificar os resultados alcancados pelos
processos de F&A, destaca-se o feito por Matias e Pasin (2001),
no qual foram analisados indices de sinergia representados por
medidas da evolucdo dos Custos e Despesas Administrativas,
ambos em relacdo a Receita Liquida, além da Rentabilidade
do Patrimonio Liquido. A anélise abrangeu 22 processos de
fusdes, aquisi¢des e incorporacdes entre 1995 e 1997. O resul-
tado evidenciou que grande parte das empresas apresentou
reducdes nos indices relacionados a custos e despesas com con-
sequente aumento na Rentabilidade e identificou evidéncias da
consecucao de sinergia nos processos de F&A.

De modo diverso, o estudo de Camargos e Barbosa (2010),
apesar de apontar aumento significativo do tamanho das empre-
sas, ndo identificou evidéncias de melhoria da rentabilidade em
virtude das F&A. A amostra foi constituida por 76 operagdes de
F&A, ocorridas entre 1996 e 2004. Dentre as varidveis analisa-
das estdo: Tamanho da Firma, Lucro por Acdo, Retorno sobre
Ativos (ROA), Retorno sobre Investimento (ROI), Retorno sobre
Patrimbnio Liquido (ROE) e o Indice de Payout. Salienta-se
a constatacio do estudo acerca da baixa rentabilidade média
auferida pelos trés indicadores usados como proxy (ROA, ROI
e ROE), tanto nos periodos anteriores quanto posteriores aos
processos de F&A.

Ainda, Bortoluzzo, Garcia, Boehe e Sheng (2014) investiga-
ram o desempenho financeiro resultante de um tipo especifico
de operacdo: as F&As cross-border, caracterizadas como uma
estratégia de internacionalizag¢do. Foram analisadas operacdes
feitas por empresas brasileiras em 15 anos. Nesse intuito,
sua operacionaliza¢do ocorreu com base em duas varidveis de
natureza contdbil: o ROA operacional (Retorno sobre o Ativo
Operacional) e o0 ROIC (Retorno sobre o Capital Investido). Os
resultados dessa pesquisa demonstram que a realizagdo de F&A
cross-border gerou um desempenho financeiro mais elevado.
Ademais, observou-se que o ambiente institucional e a distancia
cultural do pafs da adquirida influenciam o desempenho dessas
operagoes.

Sob a perspectiva dos ganhos econdmicos reais relaciona-
dos aos processos de F&A, Healy et al. (1992) estudaram o
desempenho pés-aquisicdo das 50 maiores fusdes dos Estados
Unidos entre 1979 e 1984. Por meio do uso de dados contébeis,
os resultados encontrados foram que as empresas incorporadas
mostraram melhorias na produtividade de seus ativos que leva-
ram a maiores retornos do fluxo de caixa operacional. J4 Ghosh
(2001) também usou medidas relacionadas ao fluxo de caixa.
Entretanto, ao adotar como critério empresas equiparadas em
desempenho e tamanho no periodo pré-aquisicao, ndo encontrou
evidéncia de aumento do desempenho operacional das empresas
apOs as transacdes.

Com enfoque na perspectiva de marketing, Rahman e
Lambkin (2015) analisam 45 processos de F&A entre firmas
americanas do mesmo setor e identificaram fundamentos para
o crescimento das vendas, além da reducdo dos percentuais de
despesas de vendas, de marketing e administrativas em relacao
areceita, como decorréncia da combinagéo das empresas envol-
vidas nas transagdes. Todavia, ao analisar um resultado mais
abrangente, o retorno sobre vendas (mensurado pela razio entre
Ebit e Receita), os testes ndo demonstraram diferencas signifi-
cantes entre os perfodos pré e pés F&A.

Por fim, a pesquisa feita por Castro (2010) identificou as
caracteristicas de criagdo de valor nas operacdes de F&A. Para
isso, usou como métodos de avaliagdo o valor patrimonial, o
valor de mercado, 0 EVA” e elementos do desempenho empre-
sarial, como evolugdo do faturamento, da lucratividade, dos
investimentos e do retorno sobre o investimento. O resultado
da pesquisa apontou que a criacdo de valor ndo estd, neces-
sariamente, expressa em termos monetarios no curto ou médio
prazo, mas estd associada a estratégia empresarial para enfrentar
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os desafios de mercado e antecipar tendéncias, riscos e oportu-
nidades.

Diante dos variados resultados encontrados pela literatura,
Botrel (2014) aponta que as operagdes de F&A tém um
paradoxo: apesar de serem importantes para as estratégias
empresariais, em alguns casos os objetivos dessas operacdes
ndo sdo atingidos. Ainda de acordo com o autor, dentre os
possiveis inconvenientes nesses processos estdo a dificuldade
de integracdo cultural e gerencial das empresas envolvidas na
operagdo e a necessidade de gastos e aportes financeiros mui-
tas vezes elevados, sejam para sua consolidagdo, sejam para a
coordenacio e o controle das atividades na fase pds-operagao.
Isso acaba por incentivar uma gestao financeira alavancada, com
a finalidade de resgatar, o mais rapidamente possivel, os valores
despendidos na transagdo.

A dindmica do capital de giro — Modelo Fleuriet

O Modelo Fleuriet, também conhecido como modelo dina-
mico, permite avaliar a liquidez e a estrutura de financiamento
das organizagdes, o qual constitui uma métrica cujo ponto de par-
tida sdo os dados do Balango Patrimonial (Braga, 1991; Fleuriet,
Kehdy & Blanc, 2003), e fornece explicacdes mais completas
e organizadas sobre as causas da evolugdo financeira compara-
tivamente aos indicadores tradicionais (Braga, 1991). Assim, o
Modelo Fleuriet propde a reestruturacao do Balanco Patrimo-
nial em seus componentes de curto e longo prazo e por natureza
das transagdes, para entdo serem extraidas medidas de liquidez
e estruturas financeiras que denotam niveis de risco distintos
(Braga, 1991). A reclassificacdo das contas do ativo e passivo
constitui condicao decisiva na aplicacdo do modelo, cujas con-
tas serdo “consideradas em relagdo a realidade dindmica das
empresas, em que as contas sdo classificadas de acordo com o
seu ciclo” (Fleuriet et al., 2003, p. 7).

A partir da reestruturacdo do Balanco Patrimonial, s@o apre-
sentadas as trés varidveis do Modelo: a necessidade de capital
de giro (NCQ), o capital de giro (CDG) e o saldo de tesouraria
(T). Conforme apresentado por Fleuriet et al. (2003), aNCG é a
diferenca entre o ativo circulante operacional (ACO) e passivo
circulante operacional (PCO), j4 o CDG expressa a diferenca
entre o passivo nio circulante (somando-se as contas do patrimo-
nio liquido) (PNC) e o ativo ndo circulante (ANC) e, por fim, o
T € a subtragdo entre o ativo circulante financeiro (ACF) e o pas-
sivo circulante financeiro (PCF). Destaca-se que a nomenclatura
inicialmente proposta pelo autor tratava o circulante operacio-
nal como “ciclico”, as contas financeiras do circulante como
“erraticas” e o nao circulante como “ndo ciclico”. No entanto,
optou-se por usar uma nomenclatura mais atual, similarmente a
Nascimento, Espejo, Voese e Pfitscher (2012).

O formato baseado em NCG, CDG e T, segundo Fleuriet et al.
(2003), se mostra extremamente Util para monitorar a liquidez de
uma empresa, a saide de suas operacdes e o gerenciamento dos
ciclos financeiros. Permite, a0 mesmo tempo, decisdes estraté-
gicas ligadas a estrutura de capital. Assim, quando positiva, a
NCG apresenta uma demanda de recursos para o giro e, quando
negativa, revela uma fonte de recursos destindveis a aplicacdes
(Nascimento et al., 2012). Quando se trata do CDG, segundo

Tabela 1
Tipos de estrutura de balango patrimonial e situagio financeira

Estrutura financeira Resumo Situacdo

Tipo 1 CDG>0; NCG>0; T<0 Insatisfatéria
Tipo 2 CDG>0; NCG>0; T>0 Sélida

Tipo 3 CDG<0; NCG>0; T<0 Péssima
Tipo 4 CDG>0; NCG<0; T>0 Excelente
Tipo 5 CDG<0; NCG<0; T<0 Muito ruim
Tipo 6 CDG<0; NCG<0; T>0 Alto risco

Fonte: Adaptado de Fleuriet et al. (2003), Braga (1991) e Marques e Braga
(1995).

Braga (1991), o Modelo Dinamico inverte a 1égica do seu con-
ceito, que passa a ser uma fonte de financiamento de longo
prazo para a NCG. Ele evidencia a necessidade de capital de
giro como uma obrigagd@o de financiamento permanente ligado
as operacdes da firma.

A reclassificacdo das contas do ativo e passivo em opera-
cional, ndo circulante e financeiras e a combinacdo dos saldos
das trés medidas basicas (NCG, CDG e T) permitem tipificar as
empresas em seis perfis de estrutura patrimonial, como mostra
atabela 1.

Com base em Fleuriet e Zeidan (2015), ndo planejar o cres-
cimento da necessidade de capital de giro pode levar a sérios
problemas de fluxo de caixa. Além do mais, qualquer falha nessa
area de atuacdo poderd comprometer a capacidade de solvéncia
da empresa e/ou prejudicar a sua rentabilidade (Braga, 1991).
Em relag@o aos processos de F&A, de acordo com Fleuriet et al.
(2003), 0 CDG diminui quando a empresa faz novos investimen-
tos em bens do ANC. Nesse caso, o CDG seria afetado por meio
de incorporacdo de novos investimentos.

Damodaran (2004) afirma que, embora reduzir o CDG possa
aumentar os fluxos de caixa, isso pode trazer a empresa maior
risco de liquidez, especialmente se a reducdo do capital de giro
for obtida através de financiamentos. Nesse caso, conforme
Agyei-Boapeah (2013), se a empresa adquirente usar financi-
amentos de terceiros a fim de obter recursos para o possivel
investimento, existe a possiblidade de esse processo de F&A se
refletir em alteracdes temporarias da liquidez.

Neste sentido, o T é usado como um tipo de termdmetro
para medir o risco de liquidez da companhia (Braga, 1991).
Assim, o valor de T representa um valor residual correspondente
a diferenca entre 0 CDG e a NCG. Entretanto, se o CDG for
insuficiente para financiar a NCG, isso indica que a empresa
financia parte da NCG ou o ativo ndo circulante com fundos
de curto prazo e aumenta, portanto, seu risco de insolvéncia
(Fleuriet et al., 2003).

Considerando-se esses aspectos, Damodaran (2004) enfatiza
que os efeitos de mudangas de capital de giro sobre o risco de
liquidez dependem de varios outros fatores, nos quais se incluem
0 acesso ao financiamento, o cendrio econdmico € a incerteza
sobre fluxos de caixa futuros.

O Modelo DuPont

Diante do fato de ter surgido como uma industria integrada
de multiplas atividades no inicio do século XX, a americana
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DuPont Powder Company adotou um sistema contabil centra-
lizado, viabilizou o uso de medidas para gestdo de recursos
pela alta administracdo (Angotti, 2010). Diante disso, Ross,
Westerfield e Jordan (2000, p. 89) mencionam que o famoso
Modelo DuPont ¢ assim denominado em razdo do seu uso ter
sido popularizado pela empresa. Sua férmula se baseia no des-
membramento do Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE)
em Alavancagem Financeira (AL), representada pelo Multipli-
cador do Capital Préprio e Retorno sobre o Ativo (ROA), o
qual, por sua vez é decomposto em Margem Liquida (ML) e
Giro do Ativo Total (GA). Esse desmembramento, conforme
apresentado por Ross et al. (2000, p. 88), é expresso por:

ROE = ML x GA x AL (D
Lucro Liquido Vendas
ROE = X —
Vendas Ativo Total

2)

Ativo Total }

Patrimonio Liquido

Dessa forma, o Modelo DuPont permite ndo apenas a
apuracdo da rentabilidade, mas também de itens que a com-
pdem: margem, giro e alavancagem. Um aspecto a ressaltar é
que a rentabilidade adequada permite o autofinanciamento das
operacdes da empresa por meio da parcelaretida do lucro liquido
e a adicdo do valor das despesas de depreciag¢do (Braga, Nossa
& Marques, 2004). Dessa maneira, a retengdo desses recursos
na empresa aumenta o Patrimdnio Liquido (PL) e, consequen-
temente, a parcela de fundos de longo prazo para financiar as
atividades organizacionais. Assim, segundo os referidos auto-
res, a rentabilidade refor¢a a liquidez — aspectos que compdem
aestrutura do presente estudo. A capacidade da empresa de aufe-
rir retornos esta associada as suas decisdes sobre investimentos,
que, de acordo com Damodaran (2004, p. 37), juntamente com
as questdes sobre financiamentos e dividendos, compde o dire-
cionamento no intuito de alcangar o objetivo de maximizagio do
valor para os acionistas, o que constitui, ainda segundo o autor,
o enfoque de Finangas Corporativas.

A separacdo do ROA nos componentes de ML e GA fornece
uma compreensao acerca dos drivers da rentabilidade (Bauman,
2014). Para Soliman (2004), a ML, representada pelo primeiro
termo da equacido (2), reflete aspectos do poder de mercado da
empresa, como o reconhecimento da marca e o posicionamento
de seus produtos. Além disso, o autor menciona que variacdes
do GA constituem medidas de eficiéncia no uso dos ativos.
Angotti (2010) observa que ha tendéncia ao aproveitamento de
sinergias operacionais quando, ao se manter a margem, ocorre
uma variagdo positiva do GA acompanhada de aumento dos ati-
vos operacionais liquidos da empresa. Destarte, podem-se notar
as possibilidades de informacdes advindas da decomposi¢do
do ROA em ML e GA. Adicionalmente, estudos empiricos
apontam que as referidas medidas apresentam capacidade
explicativa em relagdo a varidveis como o retorno das
acdes (Angotti, 2010; Soares & Galdi, 2011; Soliman,
2008) e lucratividade futura das empresas (Soliman, 2004;
Bauman, 2014).

Pode-se destacar que a equacdo (2) representa o Modelo
DuPont modificado, pois, além do desmembramento da fér-
mula tradicional do ROA, apresenta o efeito da alavancagem
financeira sobre o retorno aos acionistas (Gitman, 2010,
p- 66). A alavancagem, por sua vez, é reflexo das formas
de financiamento das atividades da empresa. Companhias de
capital aberto dispdem, basicamente, de duas fontes de recur-
sos: a divida, o que resulta em incremento da alavancagem
(aumento da AL), ou os instrumentos patrimoniais, que aumen-
tam a propor¢do de capital préprio (e provocam redugido da
AL).

A literatura de finangas indica que existe um mix 6timo de
financiamentos em relag@o ao qual, segundo Damodaran (2004,
p- 459), ocorre um equilibrio entre o beneficio fiscal da divida e
o Onus que ela gera. Todavia, h4 casos em que a empresa tem a
necessidade de obter maior volume de recursos diante de opor-
tunidades de investimento, o que pode desviar sua alavancagem
do nivel original, ou seja, antes da transagc@o. Nesse sentido,
Khoo et al. (2015) encontram evidéncias de que processos de
fusdes e aquisicdes causam alteracdes na estrutura de capital
das empresas adquirentes por conta das transagdes requeridas
pela operag@o. O que indica relevancia da observagdo da AL
nao apenas como componente do Modelo DuPont, mas também
isoladamente, devido ao seu conteido informativo.

Ao se observar o modelo de maneira conjunta, Ross et al.
(2000, p. 86) relatam que o ROE reflete o desempenho do
investimento dos acionistas em termos de lucro. Nesse sentido,
Ohlson (1995) ressalta o papel da contabilidade em relagdo a
funcdo integrativa que desempenha para a demonstracdo das
mudancas do patrimonio dos acionistas. Diante dos aspectos
apresentados e para corroborar o argumento de Bauman (2014),
0 Modelo DuPont contribui com a identifica¢do de uma sequén-
cia estruturada dos indicadores de andlise financeira, de forma
que fornecem conteddo informativo sobre o valor da firma.

Procedimentos metodologicos
Caracterizagdo da pesquisa

A pesquisa € caracterizada como descritiva quanto aos seus
objetivos, pois procura apresentar e analisar o reflexo das
operagdes de F&A nos indicadores financeiros das empresas,
com base nos Modelos Fleuriet e Dupont. Trata-se, também,
de um estudo ex post facto, no qual, de acordo com Cooper
e Schindler (2003), os pesquisadores ndo t€m controle sobre
as varidveis no sentido de poder manipuld-las. Nesse caso,
serdo coletados dados de fonte secunddria de informacdes: as
demonstragdes financeiras das empresas.

Em consonancia com o objetivo desta pesquisa, a dimensdo
temporal € longitudinal (Cooper & Schindler, 2003), isto é, per-
mite verificar as mudancas dos indicadores financeiros ao longo
do tempo, o qual € definido por quatro trimestres ex ante e quatro
trimestres ex post a consolida¢@o das demonstrag¢des financeiras
decorrente dos processos de F&A.

A andlise de dados é qualitativa e quantitativa. A aborda-
gem qualitativa permite inferir sobre a variagdo dos indicadores
financeiros das empresas analisadas. Por sua vez, a abordagem
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Tabela 2
Data de consolidagdo das demonstra¢des financeiras

Empresas Data da consolidagdo Empresas Data da consolidagdo

Adquirente Adquirida Adquirente Adquirida

Aliansce Via P. Shopping® 30/09/2013 Kroton Anhanguera® 30/09/2014
Ambev C. N. Dominicana® 30/06/2013 Linx Rezende! 30/06/2014
B2W Digital Uniconsult® 31/12/2013 Magaz Luiza Campos Flor.? 31/12/2013
Bematech RJ Part.? 31/03/2014 o)1 Portugal Tel. 30/06/2014
BR Propert Wtorre? 31/03/2012 PDG Realt Agre? 30/06/2010
Braskem Unipar® 30/06/2010 Profarma Drogasmil® 30/06/2013
Cosan Comgis® 31/12/2012 Sdo Carlos EZ Towers?® 31/03/2013
Embratel Part NETP 31/12/2010 Ser Educa Anglo Lider® 31/03/2014
Energisa Grupo Rede? 30/06/2014 Tecnisa Lille Inv.? 31/03/2014
Estacio Part SEB? 30/09/2013 Totvs Virtual Age® 30/06/2014
JBS Seara” 30/06/2013 Unidas Best Fleet® 30/06/2013
JSL Movida® 31/12/2013 - - -

4 Capital fechado
b Capital aberto
¢ Estrangeiras
Fonte: Elaborado pelos autores.

quantitativa permite inferir se o reflexo nos indicadores finan-
ceiros foi estatisticamente significativo. Segundo Richardson
(1999, p. 70), a andlise quantitativa representa em principio a
intencdo de garantir a precisdo dos resultados e evitar distor¢des
de andlise e interpretacdo.

Populagdo e amostra

Esta pesquisa contempla as empresas que passaram pelo pro-
cesso de F&A de 2010 a 2014. A lista de empresas pertencentes
a populagdo foi obtida através dos relatérios divulgados pela
PWC e Anbima, que reportam as principais opera¢des de F&A
do mercado nacional.

A populacio inicial constituiu-se de 43 operagdes de F&A
de 2010 a 2014. No entanto, procedeu-se a exclusdo de
cinco transagdes que envolviam o setor bancdrio devido as
regulamentacdes e peculiaridades especificas desse setor, em
especial quanto as diferencgas no plano de contas quando compa-
rado aos demais setores, aspecto que prejudicaria a uniformidade
da reestruturac@o das contas para aplicacao do Modelo Fleuriet.
Ainda, foram excluidas 10 operacdes de F&A feitas no segundo
semestre de 2014, porque, para o periodo de andlise proposto,
as demonstragdes financeiras trimestrais ainda nao haviam sido
divulgadas. Outras cinco operacdes foram excluidas, pois anun-
ciaram o processo de F&A, mas ele nao foi concluido até 2014.
Assim, a populacdo, originalmente composta por 43 transacdes,
foi reduzida para uma amostra de 23, sobre as quais foi possivel
identificar o trimestre de consolidacio das demonstra¢des finan-
ceiras decorrente do processo de F&A. Desse modo, a tabela 2
demonstra as empresas envolvidas nas 23 transacdes de F&A
analisadas.

Vale ressaltar que, no periodo anterior ao processo de F&A,
este estudo se limitou a investigar as empresas adquirentes,
diante da disponibilidade de dados para companhias de capi-
tal aberto, e, por conta disso, o resultado posterior as transac¢des
pdde ser analisado a partir da consolidagc@o das demonstracdes
das empresas adquirentes e adquiridas, conforme determinado

pelo CPC 36 (R3). Assim, as empresas adquiridas ndo foram ana-
lisadas no periodo anterior ao processo de F&A, pois, na maioria
dos processos (74%), as empresas eram de capital fechado ou
estrangeiras, o que dificultava o acesso aos dados necessarios
para a andlise proposta.

Coleta e tratamento dos dados

As informagdes contdbil-financeiras necessarias a execugio
desta pesquisa foram coletadas no banco de dados da
Economética’. Os cdlculos dos indicadores financeiros foram
feitos e organizados sistematicamente em planilhas do
Microsoft Excel” e, posteriormente, analisados no software Sta-
tistical Package for the Social Sciences (SPSS®), versao 20.0.0.

As varidveis deste estudo foram selecionadas de acordo com
a revisdo de literatura (se¢@o 2). Assim, para andlise da liquidez
foram identificadas as varidveis dindmicas do Modelo Fleuriet.
A tabela 3 apresenta a reclassificagdo das contas contdbeis do
Balanco Patrimonial em financeiras, operacionais e ndo circu-
lante, necessdria para o cdlculo e a identificacio das referidas
variaveis, a fim de se obter o perfil de liquidez das empresas sob
a Gtica do modelo dindmico.

Os indicadores do modelo, NCG, CDG e T, foram calculados
em sua forma nominal e, posteriormente, padronizados com a
divisdo de cada um pela Receita Liquida (RL). Tal procedimento
foi adotado pois as referidas varidveis sdo medidas absolutas, o
que, ao serem analisadas variagdes ao longo do tempo, pode-
ria refletir apenas os efeitos das oscilagdes de tamanho das
empresas, tornou-se necessdria a inclusdo de uma varidvel de
controle. Assim, a RL foi escolhida, nesse caso, por possibili-
tar a andlise ndo apenas da variagdo dos indices do Modelo de
maneira isolada, mas também em relacdo ao nivel de atividade
da empresa.

Quanto a rentabilidade representada pelo ROE, foi calcu-
lada a partir do Modelo DuPont, o qual fornece também uma
medida de alavancagem (AL). Sua férmula é composta pela ML,
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Tabela 3
Reclassificagdo das contas contdbeis para o calculo do Modelo Fleuriet

Tabela 4
Resultados do Teste de Shapiro-Wilk

Ativo Passivo

Ativo circulante financeiro (ACF)
Caixa e equivalentes de caixa
Aplicagdes financeiras

Ativo circulante operacional (ACO)
Contas a receber CP
Estoques
Ativos biolégicos
Impostos a recuperar
Despesas antecipadas
Outros ativos circulantes

Passivo circulante financeiro (PCF)
Empréstimos e financiamentos CP
Debéntures CP
Dividendos a pagar CP
A pagar a controladas CP

Passivo circulante operacional (PCO)
Provisdes CP
Obrigagdes sociais e trabalhistas
Fornecedores CP
Impostos a pagar

Passivo nao circulante (PNC)
Passivo ndo circulante
Patrimonio liquido consolidado
Resultados de exercicios futuros
Participagdo de acionistas minoritdrios

Ativo ndo circulante (ANC)
Ativo realizdvel em longo prazo
Investimentos
Imobilizado e intangiveis

Fonte: Adaptado de Fleuriet et al. (2003); Ambrozini, Matias e Pimenta Junior
(2014) e Economitica®.

GA e AL. Assim, essa decomposi¢@o permite a identificacio da
variacdo do ROE a partir dos aspectos que conduzem a renta-
bilidade (Bauman, 2014): a margem, a eficiéncia na gestao dos
ativos e a estrutura de capital. Nesse caso, ndo foi adotado o
procedimento de padronizagdo das medidas conforme feito no
Modelo Fleuriet, pois os indicadores do DuPont sio, natural-
mente, medidas relativas a varidveis que controlam mudancgas
de tamanho das empresas, como AT e RL, conforme pode-se
constatar na equacio (2).

Para testar a hip6tese alternativa de que as transagdes de F&A
geraram diferencas estatisticamente significativas nos indica-
dores financeiros calculados, optou-se por aplicar o Teste de
Postos com Sinais de Wilcoxon para Pares Combinados (Teste
de Wilcoxon), uma vez que o teste de Shapiro-Wilk indicou que
os dados ndo apresentam distribuicdo normal. De acordo com
Triola (2012, p. 550), o Teste de Wilcoxon consiste em um teste
nao paramétrico usado para identificar se as diferencas entre os
pares de dados tém mediana igual a zero, representam diferencas
ndo significativas. Logo, ainda segundo o autor, as hip6tese nula
e alternativa do teste consistem em:

Hy. Os pares de dados t€m diferengas que vém de uma
populacdo com mediana igual a zero.

H;. Os pares de dados tém diferencas que vém de uma
populacdo com mediana diferente de zero.

Para tanto, foram calculadas duas médias para cada indicador:
uma para os quatro trimestres ex ante e outra referente aos qua-
tro trimestres ex post a data da consolidag@o das demonstracdes
financeiras da adquirente com a adquirida. Se considerarmos
a amostra (23 operagdes de F&A) e os aspectos das varid-
veis representativas dos indicadores financeiros, esta pesquisa
testa, estatisticamente, as variaveis NCG, CDG, T, NCG/RL,
CDG/RL, T/RL, ROE, ML, GA, AL e RL.

Estatistica de teste Nivel de significancia

Variaveis Antes F&A Apds F&A Antes F&A Ap6s F&A

Modelo Fleuriet
NCG 0,681 0,519 0,000 0,000
CDG 0,504 0,625 0,000 0,000
T 0,651 0,475 0,000 0,000
NCG/RL 0,685 0,637 0,000 0,000
CDG/RL 0,811 0,842 0,001 0,002
T/RL 0,780 0,904 0,000 0,031

Modelo DuPont
ML 0,708 0,476 0,000 0,000
GA 0,833 0,861 0,001 0,004
AL 0,796 0,820 0,000 0,001
ROE 0,822 0,948 0,001 0,260?
RL 0,580 0,000 0,558 0,000

2 Naio rejeita a hipétese nula de que a distribui¢cdo € normal.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Apresentacio e analise dos resultados

Apés a obtengdo dos relatérios financeiros das empresas da
amostra e calculo dos indicadores, foi feito o teste de Shapiro-
-Wilk para a identificag@o de varidveis que pudessem apresentar
evidéncias de distribuicio normal. A partir dos resultados da
tabela 4, observa-se que apenas o ROE, calculado para o periodo
apos as F&A, apresentou evidéncias de normalidade. Assim,
esse resultado, juntamente com o tamanho da amostra, reforga
0 uso de um teste ndo paramétrico para a andlise das médias,
nesse caso medianas amostrais.

Se considerarmos a ndo normalidade dos dados, efetuou-se o
Teste de Postos com Sinais de Wilcoxon para Pares Combinados
para verificar se hd ou nio diferencas das medianas amostrais
para os indicadores calculados antes das operacdes de F&A e
aqueles obtidos em periodo posterior a transagc@o e consequente
consolidacdo das demonstracdes financeiras. Os resultados
obtidos, a partir do software SPSS®, sdo apresentados na
tabela 5.

Tabela 5

Resultados do Teste de Postos com Sinais de Wilcoxon

Variavel Estatistica de teste Nivel de Significancia Decisdo

Modelo Fleuriet
NCG 56 0,013 Rejeita
CDG 115 0,484 Nio rejeita
T 68 0,033 Rejeita
NCG/RL 88 0,128 Nio rejeita
CDG/RL 111 0,412 Nio rejeita
T/RL 64 0,024 Rejeita

Modelo DuPont
ML 85 0,107 Nao rejeita
GA 71 0,042 Rejeita
AL 130 0,808 Naio rejeita
ROE 95 0,306 Nao rejeita
RL 39 0,003 Rejeita

Fonte: Elaborado pelos autores.
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E possivel notar que, para os indicadores NCG, T, T/RL, GA e
a varidvel RL, os resultados do teste apresentam nivel de signifi-
cincia inferior a 5%, o que significa que hé evidéncias amostrais
para apoiar a hipdtese estatistica de que os pares de dados t€m
diferencas provenientes de uma distribuicio com mediana dife-
rente de zero. Adicionalmente, denota-se que, para os referidos
indicadores hd diferencas estatisticamente significativas entre os
periodos ex ante e ex post ao da operacdo de F&A.

Modelo Fleuriet — Liquidez

A andlise da liquidez, sob o enfoque do modelo dindmico,
permite avaliar a situacdo econdmico-financeira da empresa de
modo mais analitico a partir da identificagdo da efetiva neces-
sidade de capital de giro adequada ao seu equilibrio financeiro
(Sato, 2007). No caso das empresas da amostra, a maioria (73%)
apresentou aumento da NCG, ao serem comparados os periodos
ex ante e ex post a consolidacdo das demonstracdes financeiras
decorrente das F&A. Ressalta-se que esse aumento apresen-
tou significincia estatistica, conforme os resultados do Teste
de Wilcoxon demonstrados na sec¢éo anterior.

No que se refere ao CDG, o crescimento expressivo do PL
apods a consolidagdo das empresas adquiridas — acima de 95%
para todas as empresas — provocou aumento do PNC, logo oca-
sionou a elevacdo desse indicador. Entretanto, segundo o teste
de Wilcoxon e, ao contrario do que ocorreu com a NCG, ndo ha
diferenca estatistica entre o0 CDG antes e apds as F&A.

A andlise do T reflete um efeito conjunto da NCG e do
CDG e, conforme salienta Braga (1991), expressa o nivel de
adequacgdo da politica financeira da empresa. Nesse sentido,
observou-se reducdo no valor do T em 16 das 23 empresas da
amostra e, dentre elas, sete sairam de média positiva do indice
no periodo ex ante a F&A, passaram a apresentar valores nega-
tivos nos trimestres posteriores. Tal efeito originou diferengas
estatisticamente significantes para o T, como ja evidenciado na
tabela 5. Esse resultado reforca o aspecto apontado por Fleuriet
etal. (2003): o crescimento das empresas causa um desequilibrio
que pode prejudicar sua capacidade de gerar recursos suficientes
para financiar suas operac¢des em curto prazo. Isso ocorre porque
esse crescimento descompensa a relacio entre os indicadores de
NCG e do CDG. Assim, no presente estudo as operacdes de
F&A provocaram aumento do ACO acima do aumento do PNC,
o que resultou em aumento da NCG em nivel acima do CDG.

Além das varidveis cldssicas do Modelo Fleuriet, assim como
em Marques e Braga (1995), sao apresentados também os indi-
cadores padronizados pela RL. O aumento estatisticamente
significativo dessa medida corrobora os resultados de Rahman
e Lambkin (2015), os quais apontaram crescimento expressivo
das vendas ap6és F&A. Pode-se inferir, a partir de Braga (1991),
que o quociente NCG/RL tem significado particular dentre os
demais, pois a NCG depende do ciclo financeiro e do nivel de
vendas da empresa. Assim, ao padronizar o indicador pela RL, o
referido quociente passa a refletir a proporcionalidade da NCG
em relacdo ao ciclo financeiro. Consequentemente, o fato de que
as diferencas apuradas para a NCG apresentaram significancia
no teste estatistico, enquanto que 0 mesmo ndo ocorreu para

variagdo da NCG/RL, indica que o crescimento da NCG em ter-
mos nominais foi provocado, primordialmente, pela elevacio do
nivel de atividade das empresas — representado pela RL, e ndo
por mudancas significativas do ciclo financeiro.

Ademais, enquanto o CDG, em termos nominais, apresentou
aumento entre os periodos ex ante e ex post as F&A, o CDG/RL
apresentou queda. E, apesar da NCG/RL e do CDG/RL nio
apresentarem variacdes estatisticamente significantes, o efeito
conjunto desses indicadores expresso pelo T/RL resultou na
rejeicdo da hipétese nula do teste de Wilcoxon, ou seja, ha
diferencas significativas entre esse quociente apurado antes e
apods as operagdes. O efeito de queda do indicador T/RL, con-
forme esclarecido por Marques e Braga (1995), demonstra que a
empresa ndo tem gerado CDG satisfatério para o financiamento
da NCG, o que ratifica os resultados dos indicadores em sua
forma padrio.

De maneira complementar, no intuito de avaliar a situagdo
financeira das empresas, a combinagdo das trés varidveis clés-
sicas do Modelo Fleuriet (NCG, CDG e T) possibilita a
classificacdo das empresas nos seis tipos de estrutura patrimo-
nial, de acordo com o sinal de cada indice. A tabela 6, além de
ilustrar os tipos de estrutura patrimonial, indica a quantidade de
empresas da amostra enquadradas em cada um deles. Dado que o
presente estudo analisa os periodos ex ante e ex post as operacdes
de F&A, os dados sdo apresentados com base nas demonstracdes
financeiras das empresas adquirentes concernentes a quatro tri-
mestres antes e com base nas empresas resultantes referentes a
quatro trimestres apds as transagdes que compdem a amostra.

Pode-se notar que, o que corroborando Fleuriet et al. (2003), a
maioria das empresas da amostra se enquadra nos dois primeiros
tipos de estrutura patrimonial. Ressalta-se que, de acordo com
Braga et al. (2004), o perfil Tipo 1 denota desempenho insatis-
fatério em razéo de o CDG ser inferior a NCG, provoca valores
negativos para o T. Em relacdo a amostra, o niimero de empresas
classificadas em situacdo insatisfatéria aumentou de oito para 11
apos as operagdes de F&A. Segundo Marques e Braga (1995),
empresas com esse tipo de configuragdo sdo muito dependentes
de empréstimos de curto prazo para financiar suas operagoes,
0 que merece atengdo, pois, quanto maior for a diferenca entre
CDG e NCG, maior sera o risco de insolvéncia.

J4 as empresas com perfil de Tipo 2 revelam uma estrutura
financeira sélida, visto que dispdem de T positivo que lhes per-
mite enfrentar os aumentos tempordrios da NCG. De acordo
com Braga et al. (2004), as empresas enquadradas nessa tipo-
logia usam recursos permanentes empregados no financiamento
das atividades operacionais. Ressalta-se que, nesse caso, o CDG
é sempre superior a NCG e ao T logo, atende as necessidades de
financiamento e manutengdo das operagdes empresariais. Uma
média de 13 empresas da amostra apresentou esse perfil antes do
processo de F&A, passou para cerca de 10 empresas no periodo
posterior. Com isso € possivel observar que o aumento da NCG
e consequente redu¢do do T — conforme os resultados das varia-
veis do modelo — ocasionou que algumas empresas do Tipo 2
foram reclassificadas para o Tipo 1, ou seja, de uma situagio
financeira sélida para a considerada insatisfatdria.

Na categorizacdo do Tipo 3, denominada por Fleuriet et al.
(2003) e Braga et al. (2004) como péssima, foram identificadas
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Tabela 6
Tipologia de Fleuriet: quantidade de empresas por trimestre

Indice? Trimestres?

N C T Classificacdo -4 -3 -2 -1 +1 +2 +3 +4
+ + - Tipo 1 8 7 8 6 7 11 11 11
+ + + Tipo 2 11 14 12 14 12 8 7 10
+ - - Tipo 3 2 0 1 1 2 2 3 1
- + + Tipo 4 1 2 1 1 2 2 2 1
- - - Tipo 5 0 0 0 0 0 0 0 0
- - + Tipo 6 1 0 1 1 0 0 0 0

Total 23 23 23 23 23 23 23 23

4 C - Capital de Giro (CDG); N - Necessidade de Capital de Giro (NCG); T - Saldo de Tesouraria.

Y Indica quantos trimestres antes ou apds a operacio de F&A.
Fonte: Elaborado pelos autores.

tré€s empresas apds o processo de F&A: Embratel, Br Proper-
ties e Aliansce. De acordo com os autores, nesse caso, o CDG
negativo revela que tém sido usados recursos de curto prazo para
financiar ativos com prazos de maturagdo financeira mais lon-
gos. Em fung¢@o desse descasamento de prazos, a capacidade de
solvéncia de empresas que apresentam essas configuragcdes se
revela comprometida (Braga et al., 2004).

A Ambev foi a Unica empresa que apresentou estrutura
patrimonial classificada como Tipo 4, em todos os trimestres
analisados. Conforme Braga et al. (2004), a tipologia 4 denota
condic¢do financeira excelente porque héd geracdo excedente de
caixa decorrente das atividades operacionais, portanto, dificil-
mente terd problemas de liquidez. O Tipo 5 é classificado como
muito ruim (Braga, 1991), pois evidencia um cendrio de insol-
véncia, em que recursos de curto prazo sio direcionados para
suprir a NCG negativa, porém, ndo se observa empresa da amos-
tra nessa tipologia. J4 na tipologia 6, classificada como de alto
risco por Fleuriet et al. (2003), identificou-se a Braskem antes do
processo de F&A. Mediante as consideragdes de Braga (1991),
empresas nessa situacéo ndo t€ém desempenhado suas operagdes
de maneira adequada, pois apresentam CDG e NCG negativos.

Se considerarmos esses resultados juntamente com as evi-
déncias apontadas pelo Teste de Wilcoxon, pode-se depreender
que, para a maioria das empresas analisadas, o processo de F&A
para as empresas adquirentes apresenta alteracdes negativas na
liquidez patrimonial. Em outras palavras, ha evidéncias de que
adquirir uma empresa por meio de F&A tem efeitos de curto
prazo na reducdo da capacidade de pagamento e consequente
aumento da necessidade de captar recursos de terceiros (aumento
do endividamento de curto prazo) para manter as operacdes da
empresa. Esse efeito pode ser compreendido pela realocagio de
recursos préprios que mantinham a atividade operacional para
uma atividade de investimento, cujo retorno se dd em médio e
longo prazos.

Modelo DuPont — Rentabilidade e Alavancagem

A partir do pressuposto tedrico que “o modelo DuPont explica
a formacao da taxa de retorno sobre o capital proprio por meio
dalucratividade das vendas, da eficiéncia na gestio dos recursos
investidos no ativo e da intensidade da alavancagem financeira
no financiamento dos ativos” (Braga et al., 2004), foram feitos

os célculos da ML, GA, AL com a combinagdo das trés medi-
das para obtencdo o ROE. A tabela 7 fornece informacdes por
setores classificados de acordo com a BM&FBovespa, acerca
das diferengas percentuais entre os indicadores calculados nos
periodos anterior e posterior as F&A. De maneira complementar,
sdo apresentados também os componentes desses indicadores,
isto €, o Ativo Total (AT), a RL, o Lucro Liquido (LL) e o PL.

Segundo Soliman (2004), as varia¢cdes do GA constituem
medidas de eficiéncia no uso dos ativos. A partir do teste estatis-
tico aplicado, rejeita-se a hipdtese nula de que as transagdes de
F&A nido geraram diferencas estatisticamente significantes no
GA. Dado que esse indicador € calculado com base no quociente
entre a RL e o AT, é possivel notar que a incorporagao dos ativos
daempresa-alvo (adquirida) a valor justo ao Balango Patrimonial
da nova empresa, conforme previsto pelo CPC 15 (R1), gerou
um aumento percentual do AT superior aquele observado naRL,
provocou, na média, uma redugdo percentual do GA, conforme
pode ser inferido a partir da andlise dos dados apresentados na
tabela 7. Outro fator que afeta o AT, proveniente do CPC 15
(R1), é o reconhecimento do goodwill, mas esse ndo é alvo de
andlise nesta pesquisa.

A ML, de modo geral, ndo apresentou um padrio de
variacdo entre os periodos ex ante e ex post a consolidacio
das demonstragdes financeiras. Além disso, de modo adverso ao
ocorrido com o GA, as diferengas calculadas ndo apresentaram
significancia estatistica (tabela 5). Definida por Gitman (2010,
p. 60) como uma medida de sucesso na obtencdo de lucro a par-
tir das vendas, a ML € sensivel a sazonalidade das receitas e,
conforme acrescenta Soliman (2008), também estd relacionada
aos pregos praticados e a estrutura de custos. Destacam-se, no
entanto, as diferencas apuradas para o indicador nas empresas de
Telecomunicacdes (média de queda de 355%), obtidas em decor-
réncia de prejuizos sucessivos da Oi e pela reducao significativa
dos lucros da Embratel nos trimestres posteriores as F&A.

Acerca da alavancagem, Khoo et al. (2015), encontram evi-
déncias de que as empresas que se engajam em F&A té€m
sua alavancagem alterada por conta das transagdes financeiras
requeridas pela operacdo. Entretanto, no presente estudo a varia-
vel AL, a partir do teste de Wilcoxon, nao apresentou diferencas
significantes entre a média dos quatro trimestres ex ante e ex post
as F&A. Um aspecto que pode ser inferido, com base em Agyei-
-Boapeah (2013), é que a maneira que a empresa se financia
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Tabela 7

Diferencas percentuais entre as varidveis antes e apos as F&A

Setor ML GA AL ROE AT RL LL PL
Construg@o e transporte -28% -8% 10% -26% 67% 58% 19% 50%
Consumo ciclico 3% -9% -11% -16% 76% 45% 46% 105%
Consumo ndo ciclico -46% -28% 11% -37% 27% -2% -29% 17%
Financeiro e outros 29% -3% 1% 8% 55% 40% 84% 52%
Materiais bésicos 24% 8% -24% 31% 56% 68% 134% 104%
Tecnologia da informacio 2% -2% 10% 8% 19% 16% 17% 8%
Telecomunicagdes -355% -26% -1% -178% 43% 4% -246% 57%
Utilidade publica -35% 14% 79% 40% 203% 249% 143% 69%
Média -51% -1% 9% -21% 68% 60% 21% 58%

Fonte: Elaborado pelos autores.

para a obten¢a@o dos recursos necessdrios estd relacionada com a
forma de pagamento da operagdo, a qual pode ocorrer através de
dinheiro ou de instrumentos patrimoniais. Assim, no caso das
empresas estudadas, ndo foram observados efeitos significativos
de curto prazo sobre sua estrutura de financiamento.

Todavia, apesar dos resultados do teste estatistico, pode-se
destacar a variagdo média de 79% da AL no setor de Utilidade
Publica, neste estudo representado apenas pela empresa Ener-
gisa. Tal efeito foi provocado pelo aumento substancial do AT da
empresa (de 200%), com redugdo da representatividade do PL na
estrutura patrimonial, o que reflete o aumento do financiamento
do ativo a partir do uso de capitais de terceiros. O elemento que
desencadeou esse resultado pode ter sido operacdes financeiras
feitas para o pagamento da transacdo ou reflexos da estrutura de
financiamentos da empresa adquirida.

A rentabilidade dos recursos atribuidos aos detentores de
capital, representada pelo ROE, expressa sob a dtica do Modelo
DuPont o efeito conjunto da ML, GA e AL. Contudo, apesar
de serem observadas variagdes elevadas do referido indica-
dor nas empresas de alguns setores — em particular os de
Telecomunicacdes e Utilidade Publica, conforme pode ser obser-
vado na tabela 7 — o teste estatistico nao rejeitou a hipdtese
nula de que as diferencgas apuradas t€m mediana zero. Conclui-
-se que, diante das operacdes de F&A analisadas, os reflexos
da combinagdo de negdcios entre as empresas ndo geraram
diferencas estatisticamente significantes sobre a rentabilidade,
resultado similar aos achados de Camargos e Barbosa (2010)
e em contraposi¢do aos apontamentos de Healy et al. (1992)
e Matias e Pasin (2001). Uma possivel explicagdo para isso
seria que o aumento dos lucros foi compensado pelo aumento
do tamanho da empresa (AT) (Camargos & Barbosa, 2010).

De outra maneira, é possivel salientar que, ao fazer uma
operacdo de F&A, a empresa adquirente, no momento da
consolidacdo das demonstragdes contdbeis, incorpora a situacao
patrimonial e financeira da empresa-alvo. Assim, sob essa pers-
pectiva, pode-se inferir que a consolidagdo das duas empresas
— adquirente e adquirida — nfo gerou reflexos significativos no
curto prazo sobre da rentabilidade mensurada com base no ROE
e sobre os componentes de margem e alavancagem das empresas
da amostra.

Assim, € possivel inferir que as operagdes de F&A subme-
tidas a andlise geraram uma reducdo na eficiéncia no uso dos

ativos (GA) que ndo apresentaram efeitos sobre a lucratividade
das vendas (ML) e sobre a rentabilidade (ROE). Porém, efeitos
relativos a obtencdo de sinergias ao longo do tempo também
podem interferir nas variagdes desses indicadores, pois, a par-
tir de Healy et al. (1992), os reflexos da sinergia que geram
aumento na produtividade dos ativos e, consequentemente, na
geracdo de fluxo de caixa podem demandar intervalos de médio
em longo prazo para serem obtidos. No entanto, apenas efeitos
de curto prazo foram observados no presente estudo. Ademais,
a falta de significdncia da variacdo do ROE vai de encontro
aos resultados de Bortoluzzo et al. (2014), no qual o aumento
do desempenho financeiro foi constatado por meio do ROIC.
No entanto, os autores indicam que algumas caracteristicas que
independem das transacdes, como a tendéncia de crescimento
das vendas da empresa adquirente no periodo anterior a F&A,
podem influenciar as andlises.

Consideracoes finais

O presente estudo foi desenvolvido com o objetivo de ana-
lisar, por meio dos modelos Fleuriet e DuPont e do Teste
de Postos com Sinais de Wilcoxon para Pares Combinados
(Teste de Wilcoxon), se hd diferengas nos indicadores de liqui-
dez, rentabilidade e alavancagem das demonstracgdes financeiras
consolidadas das empresas brasileiras de capital aberto que efe-
tuaram operagdes de F&A de 2010 a 2014. A contribui¢do da
pesquisa estd na investigacdo de um periodo de curto prazo,
consideraram-se quatro trimestres antes e quatro trimestres apds
a consolidacdo das demonstracdes contdbeis, além do uso con-
junto dos Modelos Fleuriet e DuPont, abordagem essa que nio
foi encontrada em estudos anteriores.

Os resultados provenientes do Teste de Wilcoxon apontaram
diferencas estatisticamente significativas entre os periodos ex
ante e ex post as operacOes de F&A para as varidveis repre-
sentativas da liquidez: NCG, T e T/RL. A partir da andlise da
estrutura financeira das empresas provenientes da amostra, foi
possivel constatar que o aumento da NCG acima do aumento
do CDG provocou pioria na situagdo financeira, o que fez com
que algumas empresas saissem da classificagdo de uma situacao
financeira sélida para uma situagdo financeira insatisfatéria. A
partir dos resultados obtidos com o teste estatistico e a ana-
lise das demonstracdes financeiras, foi possivel observar que o
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crescimento das empresas, ocasionado pelas operacdes de F&A,
causou um desequilibrio na capacidade de gerar recursos sufi-
cientes para o financiamento de suas operagdes em curto prazo,
0 que corrobora o exposto por Fleuriet et al. (2003). Assim,
conclui-se que as operagdes de F& A tendem a provocar um dese-
quilibrio financeiro de curto prazo, o qual deve ser compensado
pela sinergia operacional e administrativa, cujos resultados sdo
advindos em médio e longo prazo, reestabelecem e/ou melho-
ram a situacdo financeira inicial da adquirente (aquisi¢do) ou
da nova empresa (fusdo). Caso a sinergia operacional e finan-
ceira ndo seja atingida, ou ocorrer uma nova operagio de F&A, a
situagdo financeira pode se deteriorar, prejudicar a continuidade
das operagdes e atingir insolvéncia ou ainda, se for o caso, a
empresa pode retroagir, por meio de cisdo ou alienagdo de parte
dos negdcios.

Em relacdo a alavancagem (AL) e a rentabilidade (ROE),
ndo foram apresentadas diferengas estatisticamente significati-
vas para os pares de dados analisados. Entretanto, quando o ROE
foi analisado sob a 6tica do Modelo Dupont, foram identificadas
diferencas significantes no GA, constatou-se que a incorporacio
dos ativos da empresa-alvo (adquirida) no Balango Patrimonial
Consolidado apds as F&A, gerou um aumento percentual do
AT superior aquele observado na RL, provocou, na média, uma
reducdo percentual dessa varidvel. As demais varidveis compo-
nentes do ROE, representadas pela ML e AL, ndo apresentaram
diferencas significativas. Entdo, pode-se concluir que em curto
prazo o componente da rentabilidade referente a eficiéncia na
gestdo dos ativos (GA) também ¢é afetado pelas operagdes de
F&A. De maneira andloga a liquidez, as taxas de rentabilidade
devem aumentar em médio e longo prazos, quando os resultados
da sinergia forem positivos, ou reduzir, quando negativos.

No tocante ao objetivo desta pesquisa, conclui-se que as
operagdes de F&A submetidas a andlise afetaram de forma
significativa a liquidez das empresas, 0o que ndo ocorreu com
a rentabilidade e a alavancagem. Acerca da liquidez, o resul-
tado observado pode ter sido efeito conjunto de uma priorizacao
dos investimentos incorporados ao ANC em detrimento da dis-
ponibilidade de recursos para as operagdes de curto prazo —
representada pelo CDG — e do aumento do nivel de atividades
das empresas (RL), que demanda maior capital de giro (NCG).
J4 a auséncia de diferencas significantes para a varidvel AL é um
indicativo de que, apesar dos recursos necessarios para efetuar
as transagOes de F&A, as operacdes observadas ndo afetaram
o mix de financiamentos das empresas. Quanto a rentabilidade,
é possivel apontar que, para auferir melhores taxas de retorno,
a empresa precisa obter sinergias, sejam operacionais ou finan-
ceiras, o que pode demandar um periodo maior do que aquele
observado nesta pesquisa.

Diante dos reflexos sobre a estrutura financeira e organiza-
cional das empresas envolvidas nessas operagdes, verifica-se a
necessidade de mais estudos que possibilitem uma melhor com-
preensdo do assunto abordado, devido a sua complexidade e
importancia. Cabe ressaltar que os resultados aqui apresentados
estdo limitados a amostra estudada, ndo devem, portanto, ser
generalizados para as demais operacdes de F&A. Além disso,
esta pesquisa se prop0s a analisar o periodo de quatro trimestres
antes e quatro trimestres apds a consolida¢ao das demonstracdes

das empresas envolvidas na operacdo de F&A, outros resultados
poderiam ser obtidos caso o intervalo de tempo analisado fosse
ampliado.

Assim, sugere-se o desenvolvimento de estudos a partir da
ampliacdo do periodo de andlise, além da possibilidade de pes-
quisas explicativas a fim de investigar, de modo aprofundado,
os reflexos financeiros e organizacionais gerados para cada
operacdo de F&A sobre as empresas envolvidas. Outro aspecto
sobre o qual h lacuna na literatura nacional é o método de
pagamento das operacdes de F&A, o qual, por sua vez, pode
influir sobre a situagdo patrimonial e financeira das empresas
adquirentes.
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