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RESUMO

COSTA, Ingrid Lais de Sena'. Influéncia do goodwill no desempenho econdmico-
financeiro das empresas combinadas. 2015. 22 f. Trabalho de Concluséo de Curso — Curso
de Ciéncias Contabeis, Universidade Estadual da Paraiba, Campina Grande, 2015.

As operac6es de combinacdo de negocios sao processos complexos e dindmicos que resultam
na obtencdo de controle, sendo comum que alguns deles resultem em &gio na aquisi¢do do
investimento, de carater permanente, denominado de goodwill, gerado por expectativa de
rentabilidade futura. O estudo objetivou analisar se houve melhoria no desempenho
econémico-financeiro das empresas combinadas que resultaram em goodwill. A metodologia
empregada classifica-se como descritiva, quanto aos objetivos, e quantitativa, quanto a
natureza. Utilizou-se modelo de verificacdo de desempenho econdmico-financeiro aplicado
por Camargos e Barbosa (2010). Identificaram-se 20 instituicGes do setor financeiro que
realizaram processos de reestruturacdo de negécios, entre 2008 e 2014, que geraram &gio,
compondo a amostra da pesquisa. Essas 20 instituicdes realizaram 47 processos, envolvendo
68 empresas, sendo 20 adquirentes, 44 adquiridas e 5 fusdes. Os resultados indicaram que
houve um desgaste da situacdo financeira das empresas ap0s a reestruturacdo devido a
reducdo da capacidade de pagamento das empresas e do alto indice de endividamento
apresentado por elas. Com relacdo a situacdo econdmica das empresas, identificou-se uma
melhora discreta da rentabilidade e a criacdo de sinergias, mas sem significancia estatistica.

Palavras-chave: Combinacédo de negdcios. Goodwill. Desempenho econémico-financeiro.
1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a economia mundial vem passando por profundas mudancas,
devido principalmente ao advento de processos como o0 avango da tecnologia, da globalizagéo
e do aumento acelerado do fluxo de informacGes, de pessoas, de capitais e de bens e servicos.
Isso culminou numa maior abertura da economia internacional e nacional, em que 0s
mercados se tornaram mais préximos, gerando, por um lado, uma maior competitividade entre
as empresas e, por outro, uma extensa gama de estratégias de mercados.

Em meio as novas possibilidades e a necessidade de se sobressair a concorréncia,
companhias tém buscado com mais frequéncia os processos de combinagdo de negdcios,
vistos como estratégia de expansdo de mercado mais rapida e aumento da riqueza delas.

Segundo a KPMG (2015), nas duas Ultimas décadas, realizaram-se mais de 9.821
processos que resultaram na movimentacdo de volumes gigantescos de recursos, sendo uma
parcela significativa correspondente ao &gio gerado nesses processos. O goodwill € um ativo

gerado pela expectativa de que a empresa gerara riqueza, ou seja, a rentabilidade futura. Com
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base nos relatorios da Associacdo Brasileira das Entidades de Mercado Financeiro e de
Capitais (ANBIMA, 2015) e da KPMG (2015), os setores que mais apresentam processos de
combinacéo sdo: tecnologia da informacdo; energia; alimentos, bebidas e fumo; servicos para
empresas, instituicdes financeiras etc.

No entanto, apesar do volume crescente de processos de reorganizacédo, ainda se fazem
necessarios alguns questionamentos a respeito da rentabilidade e dos resultados que esses
processos geram. Relevante questionar se, de fato, houve a melhora do desempenho econdmico-
financeiro das empresas. Estudo de Rani, Yadav e Jain (2013) comprova, a partir da investigacao
de estudos empiricos sobre o desempenho pds combinagdo ao longo do tempo, que estes ndo tém
convergido para uma concluséo se 0s processos aumentam ou destroem a riqueza das empresas.

Camargos e Barbosa (2010) observam que, na literatura nacional e na internacional,
ndo foi possivel identificar algum motivo ou teoria capaz de explicar os resultados de uma
combinacdo. Ainda ndo se chegou a um consenso a respeito de que esses processos geram
melhora no desempenho das empresas envolvidas.

Com base nessa fragilidade dos resultados apds as operagdes, o problema da pesquisa se
concentra no questionamento: Qual o desempenho econémico-financeiro das instituicdes
financeiras que passaram por combinacédo de negdcios que apresentaram goodwill?

Sendo assim, o objetivo geral consiste em identificar se os processos de combinagdes
de negocios que geraram goodwill resultaram em melhorias no desempenho econémico-
financeiro das institui¢bes financeiras listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sdo Paulo (BM&FBovespa). Concomitantemente, delineia-se pelos seguintes objetivos
especificos: (a) identificar, nas notas explicativas, o goodwill gerado nos processos de
combinacBes de negdcios no setor financeiro; (b) verificar o desempenho econémico-
financeiro das empresas que passaram pela reestruturacdo societaria; e (c) identificar se existe
relacdo entre o goodwill e o desempenho econdmico-financeiro.

Realizou-se a pesquisa com base na lista de empresas participantes do setor financeiro
da BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2014, onde foram identificadas as empresas que
passaram por processo(s) de combinagdo; em seguida, coletaram-se 0s dados mediante a base
Economatica, para a verificacdo do desempenho econémico.

O artigo esta estruturado em cinco secgdes, a partir desta introdugédo, que constitui a
primeira; na sequéncia, a fundamentacdo tedrica discute a combinacdo de negocios, o
goodwill e estudos relacionados ao tema, constituindo a segunda secdo; a terceira segédo
apresenta as caracteristicas metodoldgicas da pesquisa; em seguida, apresenta-se a analise dos

resultados; e, por fim, a quinta se¢éo traz as consideracdes finais, seguidas das referéncias.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 COMBINACAO DE NEGOCIOS

Nas ultimas décadas, tornou-se uma pratica comum a unido de empresas buscando
aliancas para obterem maiores vantagens competitivas dentro do mercado e,
consequentemente, maior rentabilidade. A reorganizacdo societaria estd entre 0s mais
importantes eventos corporativos do mercado de capitais, vista como estratégia para atingir os
objetivos da organizagédo (BONACHI; MARRA; SHALEV, 2015; ASHFAQ, 2014).

Determina-se a combinagdo de negdcios com base na definicdo de controle, que vai
depender de uma transagdo ou de outro acontecimento em que uma adquirente obtém o controle de
uma ou mais empresas (BONACHI; MARRA,; SHALEV, 2015; BUENA-BOTAS; PETRE, 2009).

O Pronunciamento Técnico n® 15 (R1) do Comité de Pronunciamentos Contébeis
(CPC 15, 2011), em correlagéo a International Financial Reporting Standards (IFRS) n° 3 do
International Accounting Standards Board (lasb), regulamenta as normas com relacdo ao
reconhecimento, mensuracado e evidenciacdo dos processos de combinagédo de negdcios.

A reorganizacao societaria sdo processos complexos e dindmicos que podem ocorrer
de diversas formas, séo elas: (a) por fusdes, que ocorrem quando duas ou mais companhias se
unem para formar uma terceira que ira lhe suceder em todos os direitos e obrigacdes,
deixando as demais de existir; (b) por incorporacdo, em que uma empresa (incorporadora)
absorve todo o patriménio da outra, sucedendo-lhe em todos os direitos e obrigagdes, e a
incorporada € extinta; (c) por aquisicdo de ativos liquidos que assegurem a obtencdo de
controle, caso em que, ao contrario da incorporacdo, a empresa adquirida continua a existir
apos o processo; e (d) por cisdo de um empresa, em gue serdo originadas novas companhias
que serdo independentes ou ndo do grupo controlador, nesse tipo de reestruturacdo a empresa
cindida poderd deixar de existir, no caso de uma cisdo total, ou poderd continuar suas
atividades, no caso de uma cisdo parcial (BOMFIM, 2014; GUZMAN, 2002).

Apoiados pela teoria das financas, Camargos e Barbosa (2010) observam que a
combinacédo de negdcios esta dentro das decisbes de investimento, com o intuito de promover
a expansao, a diversificacdo e o crescimento dos negdcios, ou seja, a abertura a novos
mercados, crescimento répido, internacionalizacdo; mas, por outro lado, pode resultar na
destruicdo da riqueza dos acionistas, devido a erros de avaliagdo, custos de transagdo muito
elevados, questdes da adaptacao da cultura organizacional, entre outros. Para evitar resultados

negativos numa reorganizacdo, & necessario observar, primeiramente, duas coisas: (a) a
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destinagdo dos lucros; e (b) o financiamento (0s recursos que serdo usados, seja por meio de
reservas, de lucros ou de emissdo de acfes, ou mediante empréstimos) para custeamento do
processo. Estas duas varaveis sdo determinantes para o bom desempenho de uma combinacao.

Outro aspecto importante das combinacGes de negocio € a criacdo de sinergias, que
sdo uma das principais motivagdes para se ocorrer um processo. As sinergias podem ser: (a)
operacionais, quando envolve economias de escala, melhorias de eficiéncia, maior poder de
mercado e aumento de potencial de ganho; ou (b) financeiras, advindas de beneficios fiscais,
como isencbes e compensacdes autorizadas por lei, planejamento tributario para reducao de
encargos, além de uma melhor estrutura de capital (BOMFIM, 2014; CAMARGOS;
BARBOSA, 2005; GUZMAN, 2002).

Importante ressaltar, nesses processos, a presenca do ativo intangivel, que passa a
apresentar valores cada vez mais significativos dentro do processo, com destaque para o goodwill,

gerado por meio da combinacéao. A seguir, observam-se as principais caracteristicas desse ativo.

2.2 GOODWILL

O goodwill, como dito anteriormente, classifica-se como um ativo intangivel, que é
uma categoria de ativo de maior complexidade, por ndo possuir estrutura fisica. O
Pronunciamento Técnico CPC 15 define o ativo intangivel como “um ativo ndo monetario
identificavel sem substancia fisica”. Para ser considerado como identificavel, é necessario que
ele atenda ao critério de separagdo ou critério legal-contratual (IUDICIBUS et al., 2010).

O goodwill representa a expectativa de beneficios econdmicos futuros de ativos
intangiveis que ndo sdo identificados individualmente e, portanto, ndo podem ser
reconhecidos separadamente no balango das empresas. O 4gio pode ser gerado internamente
ou mediante uma combinacdo de negocios, quando a contraprestacdo transferida excede o
valor justo dos ativos. Tradicionalmente, s6 se permite as empresas reconhecerem agios de
aquisicdes, ndo podendo elas reconhecerem agios gerados internamente, pois sdo de dificil
identificacdo e mensuracdo (BOENNEN; GLAUM, 2014).

Na literatura, discute-se bastante o tema goodwill, sendo objeto de estudo em artigos,
com concordancias e divergéncias entre estudiosos, como se pode observar no Quadro 1.
Observa-se, nas defini¢des no Quadro 1, que o goodwill estd associado a uma expectativa de
lucros futuros que dependem de ativos que muitas vezes nédo estdo presentes nas informacoes
contabeis, como é 0 caso de processos e patentes, carteira de clientes, marcas, capital

intelectual, nome e reputacdo, entre outros.



Quadro 1 — Abordagem conceitual sobre goodwill

Autores Definicdo do goodwill

E a vantagem ou beneficio que ¢é adquirido pelo estabelecimento além do valor do capital, agdes,
fundos ou bens a empregados, em consequéncia da protecdo publica em geral e dos incentivos que

Owens . . ~
(1923) ele _r‘_acebe de_ clientes constantemente por conta de sua posicao IocaIAou_ reputacdo por sua
habilidade, riqueza, pontualidade ou por quaisquer outras circunstancias e necessidades
acidentais, ou, ainda, por parcialidades ou preconceitos.
Goodwill existe porque os ativos estdo presentes, mesmo que eles ndo estejam listados como os
Gynther ativos tangiveis. Séo at_ivos _nesta~categoria, por 'exemplo:NhabiIid.aQe especial e QO conhecimento;
(1969) alta cap~aC|d§de gfzrenmal;,snuagao de monopollo; conexdes sociais e de negocios; bom nome e
reputacdo; situacdo favoravel; excelente equipe; nomes comerciais; e clientela estabelecida. A
soma do valor desses ativos (comumente referidos como ativos intangiveis) é o valor do goodwill.
Martins O gooplwi_ll tem sidp motivo de egtudgs, debates,A ar'tigos, livros, Iegislagéo, concorfiéncias e
(1972, dlyergen0|as ha leItOS anos. As Citagles e referepmas a ele d_atam /d'e séculos atrds, mas a
0. 55) primeira condensacdo do seu significado e o primeiro trabalho sistematico tendo-o como tema

central parece ter existido em 1891.
O goodwill, em sua natureza, € um valor decorrente da expectativa de lucros futuros e da
contribuicdo atribuivel aos ativos que a empresa ndo identifica e/ou ndo contabiliza, bem como a
Monobe | subavaliagio dos ativos e até métodos de mensuragdo. E um valor residual atribuivel entre os
(1986, | fatores a existéncia de administracdo eficiente, processos industriais e patentes proprios,
p.57), | localizagdo Otima, recursos humanos excelentes, efetividade da propaganda e condicOes
financeiras privilegiadas e do grau de sinergia, fatores importantes para a empresa, mas que a
contabilidade ndo contempla, em fun¢do da dificuldade de sua mensuragéo.

ludicibus | O goodwill ndo deixa de ser aquele algo a mais pago sobre o valor de mercado do patriménio

(2004, | liquido das entidades adquiridas a refletir uma expectativa de lucros futuros em excesso de seus

p. 234) | custos de oportunidade.
Fonte: Adaptado de Dalméacio et al. (2011, p. 363).

Martins et al. (2010) ressaltam a complexidade do tema na literatura contabil, ao
detectarem, em seu estudo, incoeréncias nos conceitos (goodwill) que podem ter sérias
implicacdes tedricas e praticas, tais como: resultados das pesquisas enviesados, informacdes
erroneamente apresentadas, analise divergente da realidade, decisdes incorretas tomadas a
partir das informacdes geradas pelo uso e célculo inadequado do &gio gerado por expectativa

de rentabilidade futura.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Na literatura nacional, existem alguns estudos que analisam o desempenho das
empresas poOs processos de combinacdo de negocios, 0s quais buscam investigar
principalmente o desempenho econdmico-financeiro, a criacdo de valor para os acionistas e as
sinergias operacionais e gerenciais.

As amostras desses estudos avaliaram periodos de, no minimo, cinco anos e
geralmente envolviam todas as empresas listadas na BM&FBovespa, comumente excluindo
as do setor financeiro. Outros trabalhos fizeram a andlise incluindo esse setor, e outros

optaram por avaliar apenas as instituicbes bancarias.
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Bomfim (2014), Camargos e Barbosa (2009) e Bortoluzzo et al. (2014) evidenciam

resultados positivos, com melhoria no desempenho organizacional, no valor de mercado das

empresas e na rentabilidade dos acionistas. Motta et al. (2013), Brito, Bastistella e Fama

(2005) e Pessanha et al. (2014) apontam resultados negativos, que nédo identificaram melhora

nos indicadores de rentabilidade das empresas e em retornos anormais positivos, bem como

na criagéo de valores para os acionistas.

Quadro 2 — Estudos nacionais relacionados ao tema

Alﬁ?]geS/ Amostra/Periodo Objetivos da pesquisa Resultados obtidos
Todas as companhias Identificar o efeito das F&As no | O desempenho das companhias
brasileiras de capital desempenho econdmico- apos as operagdes de F&As foi
Bomfim aberto listadas na financeiro de empresas persistente. Ha evidéncias de que
(2014) BM&FBovespa que brasileiras de capital aberto 0 crescimento interno das
realizaram F&As entre envolvidas em combinacBes de | empresas impactou positivamente
2008 e 2012. negacios. na performance organizacional.
Companhias brasileiras - As F&As estudadas resultaram em
ital x Verificar se 0s processos de o L
Camargos (_Jle capita aperto nao F&As de empresas brasileiras sinergias operacionais e na
financeiras listadas na - . maximizacao do valor de mercado
e Barbosa resultaram em sinergias .
BM&FBovespa que L . das empresas pesquisadas, e,
(2009) . operacionais e criaram valor .
realizaram F&As entre ara 0s acionistas aparentemente, da riqueza dos
1996 e 2004. P ' acionistas.
Companbhias brasileiras Analisar se as operagdes de N&o houve uma melhoria
Motta de capital aberto nédo F&As brasileiras promoveram estatisticamente significativa nos
etal. financeiras que maior eficiéncia para as indicadores realizados nos dois
(2013) realizaram F&As entre empresas e maiores beneficios anos apds a unido entre as
2005 e 2010. para seus acionistas. empresas.
Pessanha Instituicdes bancarias Verificar os impactos ocorridos As F&As de bancos estudadas
que passaram por F&As | em empresas que participaram ndo proporcionaram retornos
et al. . ) o
no periodo entre 1994 e de F&As nos resultados das anormais positivos para 0s seus
(2014) TR - -
20009. instituigdes bancérias. acionistas.
Analisar o desempenho
Camaraos Sociedades anénimas de econdmico-financeiro e a A situacdo financeira das
o Barbgsa capital aberto cuja criacdo de sinergias em algumas empresas piorou, mas a
(2005) combinacédo ocorreu sociedades andnimas brasileiras | rentabilidade e o retorno para os
entre 1995 e 1999. de capital aberto que passaram acionistas melhoraram.
por processos de F&AS.
F&As cross border
realizadas por empresas
compradoras brasileiras . -
- Investigar se as aquisicOes
de capital aberto, dos . . .
Bortoluzzo s realizadas por empresas De fato, as investidas cross
segmentos de indUstria e o . . .
etal. L brasileiras fora do pais nos border de companhias do Brasil
comércio, entre 1994 e - R
(2014) Gltimos 15 anos tém aumentado melhoram o desempenho.
2008, da base de dados . .
L o desempenho financeiro delas.
Mergers & Acquisitions
Database da Thomson
Reuters.
Analisar se as aquisicdes de Os retornos anormais positivos ndo
. Lo - bancos ocorridas no mercado | foram significativamente superiores
Brito InstituicBes bancarias - . .
brasileiro entre 1997 e 2003 aos retornos anormais negativos,
etal. que passaram por F&As - = A ~ .
proporcionaram alteracdo na | indicando ndo ter ocorrido aumento
(2005) entre 1997 e 2003. - - - L
riqueza dos acionistas das na riqueza dos acionistas das
empresas adquirentes. empresas adquirentes.

Fonte: Elaboracdo propria, com base no referencial teérico.
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Na literatura internacional, observa-se que os estudos buscam investigar principalmente
0 impacto das fusGes e aquisi¢Oes (F&AS) no desempenho operacional das empresas, bem
como o desempenho financeiro e a rentabilidade delas. As amostras que compdem esses
estudos analisaram periodos superiores ou igual a cinco anos e envolviam, em geral, empresas
dos setores da industria e da mineragao, poucos estudos envolviam as instituicdes bancérias.

Os principais resultados apresentados pelos estudos de Gugler et al. (2003), Fraser e
Zhang (2009), Haley, Palepu e Ruback (1992), Rani, Yadav e Jain (2013), Ashfaq (2014),
Bhaumik e Selarka (2008) e Datta (1991) indicam, respectivamente: melhoria significativa de
lucro e diminuicdo das vendas das empresas na concentracdo; melhora na eficiéncia e
aumento da rentabilidade do fluxo de caixa; maiores retornos do fluxo de caixa operacional e
melhoria significativa na producdo de ativos na industria; melhora do lucro operacional a
longo prazo; diminuicdo do desempenho financeiro; ndo resulta no aumento de rentabilidade
nem cria valor para o acionista; impactos negativos sobre desempenho, devido a problemas na
integracdo da gestdo de topo para tomada de decis&o.

Conforme observado nos estudos nacionais (Quadro 2) e nos estudos internacionais,
percebe-se a ndo conformidade nos resultados, uma vez que essas avaliacdes dependem de
muitas varidveis e as praticas organizacionais e contabeis oscilam muito de setor pra setor, 0
que pode influenciar substancialmente nos resultados.

N&o obstante, os resultados apresentados tanto no ambito nacional como no
internacional coadunam com relacdo a reducdo do desempenho financeiro das empresas e

melhoria no desempenho organizacional.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 TIPO DA PESQUISA

A metodologia da pesquisa se caracteriza, com relacdo aos objetivos apresentados,
como uma pesquisa descritiva, ou seja, que “descreve aspectos de uma populagdo ou analisa a
distribuicdo de determinadas caracteristicas ou atributos” (RICHARDSON, 2009, p. 146).

Classifica-se, quanto ao delineamento, como documental, uma vez que analisa fontes
de documentos que ainda ndo passaram por um tratamento analitico, que sdo as notas
explicativas das empresas. De acordo com Gil (2008), a pesquisa documental consiste em

fontes que ndo foram analisadas, podendo ser de primeira mao, como documentos oficiais, ou
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de segunda mao, como documentos que de alguma forma j& foram analisados, como 0s
relatérios de empresas.

A natureza da pesquisa € quantitativa, que, segundo Prodanov e Freitas (2013),
consiste na traducdo em numeros de opinides e informacdes para analisa-las, utilizando-se de

técnicas estatisticas.

3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra abrangida pela pesquisa é composta por empresas de capital aberto do setor
financeiro que passaram por combinacao de negdcios entre 0s anos de 2008 e 2014. A escolha
do setor se deu pelo fato de ele apresentar um numero consideravel de processos de
reestruturacao.

As informacdes foram coletadas por meio do sitio da BM&FBovespa, pelo acesso das
notas explicativas e das demonstracbes anuais das empresas do setor financeiro.
Primeiramente, realizou-se a identificacdo dos processos de combinagfes de negocios e, em
seguida, 0s processos que geraram o goodwill. A Tabela 1 descreve as empresas que

compdem a amostra:

Tabela 1 — Composicio da amostra

Descricao dos critérios Quantidade de
empresas

Total de companhias abertas listadas na BMF&Bovespa no periodo da pesquisa pertencentes 144
ao setor “financeiro e outros”.

(-) Empresas eliminadas por ndo caracterizar o setor financeiro 15

(-) Empresas que ndo possuem combinacdo de negdcios (busca realizada por meio das seguintes
palavras-chave: “combinag¢do de negdcios”, “agio”, “goodwill”, “aquisi¢do”, “fusdo”, 91
“incorporagdo” e “cisdo”, tanto no singular quanto no plural, para analisar se as empresas
investigadas realizaram combinagdo de negdcios no periodo da pesquisa 2008 a 2014).

= Nudmero de companhias que realizaram processo de combinacao de negécios 38

( ) Empresas que ndo geraram goodwill 18

= Nudmero de companhias analisadas (adquirentes) 20

Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados da pesquisa.

Como visto na Tabela 1, identificaram-se 20 empresas adquirentes do setor financeiro
que passaram por uma ou algumas combinacgdes de negocios que resultaram na criacdo de um
agio. Os dados revelam 47 processos durante o periodo de 2008 a 2014, envolvendo 68
empresas, sendo 20 adquirentes, 44 adquiridas e 5 processos de fusbes como exposto na
Tabela 2.
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Empresas Empresas adquiridas Data Goodwill* Processo

1 BahemaS.A. Bahema Part. S.A. Jul/2014 1.104,00 Incorporacéo
2 Basel Part S.A. Mineracdo RS Ltda. Nov/2012 19.806,00 Incorporacdo
3 BB Seguridade Brasilveiculos S.A. Out/2010 774.851,00 Incorporacdo
Agora Corretora S.A. Mar/2008 694.662,00 Incorporacdo

4 Bradesco S.A Banco IBI S.A. Jul/2009  1.061.750,00 _Incorporagio
Banco Nossa Caixa S.A. Mar/2009 4.961.028,00 Incorporacédo

5 Banco do Brasil S.A. Banco Votorantim S.A. Set/2009 443.835,00 Fuséo
BB Americas (EuroBank) Jan/2012 25.724,00 Incorporacdo

Coomex Ltda. Set/2010 167.515,00 Incorporacao

Banco Panamericano S.A. Mai/2011 145.852,00 Incorporacao

Bolsa y Renta S.A. Dez/2012 47.100,00 Incorporacéo

6 BTG Pactual S.A. Celfin Capital S.A. Fev/2012 726.000,00 Incorporacdo
Brazilian Finance e Real Estate S.A. Jan/2012 248.000,00 Incorporacdo

TTG Brasil Invest. Florestais Ltda. Jul/2013 700,00 Incorporacao

Pan Seguros S.A. Ago/2014 393.668,00 Incorporacdo

7 Banco BICS.A. Sul America S.A. Jun/2010 105.190,00 Incorporacdo
8 Banco Indusval S.A. Voga Emp. e Part. Ltda. Abr/2013 22.755,00 Incorporacdo
9 Banco Panamericano Brazilian Finance e Real Estate S.A. Jan/2012 218.727,00 Incorporacdo
Banco ABN Amro Real S.A Ago/2008 27.613.110,00 Fuséo

10 Banco Santander SA. oot s A, Jul/2014 1.039.304,00 _Incorporagéo
11 BM&FBovespa S.A. BM&F S.A. e Bovespa Holding S.A. Mai/2008 16.388.731,00 Fuséo
12 CETIPSA Advent Depository Participacfes S.A.  Out/2009 70.650,00 Incorporacao
U GRYV Solutions S.A. Dez/2010 1.170.185,00 Incorporacdo

Prevsaude Ltda. Mar/2009 10.753,00 Incorporacdo

Multidisplay S.A. e a M4 S.A. (M4U)  Ago/2010 31.348,00 Incorporacdo

13 CIELO S.A. Paggo SolucGes e Meios de Pgto. S. A Fev/2011 46.979,00 Incorporagéo
Braspag Ltda. Mai/2011 39.343,00 Incorporacdo

Marchant e-Solutions Ago/2012 825.097,00 Incorporacdo

Fogo de Chéo Churrascarias Ago/2011 230.096,00 Incorporacdo

14 GP Investments S.A. Sascar S.A. Mar/2011 263.705,00 Incorporacdo
Itad S.A. e Unibanco S.A. Nov/2008 18.255.816,00 Fuséo

Redecard S.A. Mar/2009 555.575,00 Incorporacdo

15 Itad Unibanco S.A.  MCC Securities Ago/2011 50.169,00 Incorporacao
Credicard Dez/2013 1.879.000,00 Incorporagéo

BMG Seguradora S.A. Jan/2014 22.700,00 Incorporacdo

Italisa e Unibanco Holding Nov/2008 18.255.816,00 Fuséo

16 Itadsa S.A. Satipel Industrial Ago/2009 188.000,00 Incorporacao
Industria Metaldrgica Jacarei Ltda. Out/2012 2.000,00 Incorporacdo

. Fors Holding S.A. Jun/2008 49.900,00 Incorporacéo

17 Banco Parana S.A. J. Malucelli Distribuidora Dez/2010 11.712,00 Incorporacdo
18 Porto Seguro S.A. Ital Seguros Auto e Residéncia S.A. Nov/2009 347.000,00 Incorporacéo
Texaco Abr/2009 344.418,00 Incorporacdo

Distribuidora Nac de Petréleo Ltda. Nov/2010 46.541,00 Incorporacdo

19 Ultrapar S.A. Repsol Gas Brasil S.A. Out/2011 13.403,00 Incorporagéo
American Chemical ICSA Nov/2012 54.927,00 Incorporacao

Temmar Jul/2012 43.781,00 Incorporacéo

20 Allis Participacdes RH Global Trabalho Temporéario Ltda. Abr/2011 1.404,00 Incorporacdo

*Valores em R$ mil.

Fonte: Elaborac&o propria, com base nos dados da pesquisa.

Sequentemente, procedeu-se a coleta dos dados das demonstragdes financeiras das

empresas por meio do Economatica, para o calculo dos indices de desempenho econémico e

financeiro. Utilizaram-se os dados anuais e consolidados. Quando a informacgdo ndo era

encontrada na base do Economatica, buscaram-se as

informagdes fornecidas pela



13

BM&FBovespa e divulgadas nos sitios das empresas investigadas. Nessa etapa, excluiram-se
as empresas Bahema S.A., BB Seguridade e BM&FBovespa S.A., por ndo apresentarem todos
0s dados necessarios, passando a compor a amostra 17 empresas.

Apols a delimitacdo das empresas, realizou-se a andlise do periodo anterior e um
periodo posterior & divulgacéo/inicio da realizagdo da combinagdo de negocios, obtendo-se
uma média da cada varidvel que foram comparadas estatisticamente nesses dois periodos
conforme metodologia aplicada em estudos realizados por Camargos e Barbosa (2005) e

(2010), com base na seguinte equacéo:

i (Zn, Varx,a) - i (X%, Var x,a)
n

Tt
-2 a=+1

Sendo:

a = anos relativos analisados (-2 a -1 anteriores e +1 a +2 posteriores a unido);
n = nimero total de empresas que tiveram a variavel calculada e analisada;
Var x = variaveis analisadas;

I = empresa analisada;

3.3 VARIAVEIS ANALISADAS E HIPOTESES

A andlise do desempenho econdmico-financeiro das empresas que passaram por
combinacdo de negocio foi feita por meio de um conjunto de indicadores pré e pos processo.
Buscou-se identificar a liquidez da empresa, a composi¢do do capital, a rentabilidade e as
sinergias. Os indices de liquidez (indica a capacidade que a empresa possui de honrar com suas
obrigacOes), juntamente com os de estrutura de capital (indica a composicdo do capital da
empresa), identificam a situacdo financeira da empresa. Os indicadores de rentabilidade (indica o

retorno em relagdo a investimentos, a capital e aos acionistas) representam a situacdo econémica.

Quadro 3 — Indicadores de avaliacdo de desempenho (continua)
Indic. Variavel Sigla Férmula Demonstra
Ativo Circulante + RLP i
N Liquidez geral LG _ _ Capacidade de pagamento da
= Passivo Circulante + PNC empresa a curto e longo prazo.
& Afivo Circulante i
.t__T Liquidez corrente LC : _ Capacidade de pagamento da
Paszivo Circulante empresa a curto prazo.
Participacéo do PC + PNC Percentual de participacéo
&= i bl i
s S capital de PCT Ativo Total dos recursos de terceiros em
58 terceiros tivo ota relag&io aos recursos totais.
E g Composigdo do CE PC X 100 Relacdo entre o passivo de curto
endividamento BC+BNC prazo e o passivo total da empresa.
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(concluséo)

Indic. Variavel Sigla Formula Demonstra
L . LPA Lucro Ligquido L lfouido d d j
ro por ro liqui
ucro por agao ® Total de Acdes ucro liquido de cada acéo
g Retorno sobre Lucro Liquido Retorno proporcionado pelos
& . ROA TP ——— . : -
S ativos Ativo Total investimentos totais na empresa.
g Retorno sobre LL Retorno contébil obtido com
) patrimonio ROE investimentos do capital proprio
o liquido PL—-LL '
B Dividendos Pagos £y
indice payout |PAYOUT allh Pergentua}l do lucro Ilgu@o
Lucro Liguido que foi destinado aos acionistas.
Retorno das vendas, quanto sobra
Margem bruta MB Lucro Bruto apos considerar os custos das
= g Receita Liguida mercadorias vendidas e
=65 dos servigos prestados.
28 Margem MO Lucro Operacional Medida do controle da estrutura
n °8’_ operacional Receita Liquida de gastos da empresa.
. Lucro Liguida Se as empresas melhoraram sua efici-
Margem liquida ML —_— . . L. :
Receita Liquida éncia operacional e administrativa.
Eficiencia Desp Adm e Gerais Se a unido da§ empresas resultou
SG administrativa EA Receitn Liowd na redugdo das despesas
geetta Liquiaa administrativas e gerais.
Crescimento da firma, tanto
TM | Tamanho da firma ™ LN (AT) no valor dos investimentos

como no poder de mercado.

Fonte: Adaptado de Camargos e Barbosa (2010, p. 83-84).

Com base nos resultados das variaveis analisadas pretende-se testar as seguintes
hipoteses:

H; — A média dos indices de liquidez das empresas que passaram pelo processo de

combinacdo de negdcios ndo sofreram mudancas significativas apos a

combinacao.

H, — A média dos indices de estrutura de capital das empresas que passaram por

combinacdo de negocios ndo sofreram mudancas significativas apos a

combinacao.

Hs — A média dos indicadores de rentabilidade (situacdo econdémica) das empresas que

passaram por combinacdo de negodcios ndo sofreram mudancas significativas

apos a combinacao.

H, — A média das variaveis de sinergias operacionais das empresas que passaram por

combinacdo de negocios ndo sofreram mudangas significativas apos a

combinacéo.

Hs — A média das varidveis de sinergias gerenciais das empresas que passaram por

combinacdo de negocios ndo sofreram mudangas significativas apos a

combinacao.
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Hes — A média do indice tamanho da firma das empresas que passaram por combinagao

de negdcios ndo sofreram mudangas significativas apds a combinacao.

3.4 TRATAMENTO ESTATISTICO

Baseado no estudo de Camargos e Barbosa (2010), realizaram-se testes de diferenca
de médias de cada uma das variaveis a serem analisadas. Optou-se por utilizar o Wilcoxon
Signed Test Rank, que ¢ empregado em situacdes com duas amostras dependentes (pareadas),
como no caso das médias antes e depois de um fendmeno (no caso, a combinagdo), usando as
diferengas dos pares de cada amostra para o célculo (SOUZA, 2012).

O teste Wilcoxon é um teste ndao paramétrico que verifica as hipdteses de um
determinado evento, por meio de pares de varaveis aleatorias (Xyj, Xy), sendo: j = 1, 2..., n;
n = numero de pares de varidveis analisadas; X; = média anterior ao evento analisado;
e X, = média posterior ao evento. Onde, para cada par (Xij, Xj), ha um impacto obtido por
meio de R; = Xi; — Xy;. A hipotese nula corresponde a Rj com distribui¢éo simétrica igual a
zero, considerando um nivel de significancia de 5% (CAMARGOS; BARBOSA, 2010).

O teste estatistico foi realizado por meio do software Action, versdo 2.9.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Analisaram-se as empresas adquirentes conforme os procedimentos que a metodologia
descreveu. Por meio do tratamento dos dados, foi possivel identificar o desempenho
econémico-financeiro dessas companhias antes e depois do processo de combinacdo,

conforme as Tabelas 3, 4 e 5.

Tabela 3 — Resumo dos resultados dos indices do liquidez e estrutura de capital

indices Média Media Variagio Resultado  Teste

antes depois Wilcoxon

LG 1,52 1,04 -31,92% Piorou 0,003

Todas as LC 2,26 1,61 -28,44% Piorou 0,166
empresas PCT 1,05 0,75 -29,00% Melhorou 0,445
CE 65,08 57,48 -11,67% Melhorou 0,001

Nota: LG = liquidez geral; LC = liquidez corrente; PCT = participacdo do capital de terceiros;

CE = composicdo do endividamento.
Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta o resumo dos resultados obtidos para os indices de liquidez e

estrutura de capital. Os resultados identificam as médias antes e depois da reorganizacao
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societaria e a variacdo delas. Ao se observar os indices LG e LC, identifica-se uma piora da
situacdo de solvéncia de curto e longo prazo das empresas, com uma variacdo negativa de
31,92% e 28,44%, respectivamente, das médias. Dentre as 17 empresas que tiveram os indices
analisados, apenas 4 (23,53%) apresentaram melhora na meédia da LG, e 7 (41,17%)
apresentaram elevagdo das médias da LC. Esses resultados sdo alinhados com o estudo de
Camargos e Barbosa (2005), que também identificaram uma reducdo das medias dos indices.
Esses autores justificam seus resultados por meio da suposicao de que as empresas, apds uma
reestruturacdo, tém sua capacidade de pagamento reduzida devido ao investimento de uma
quantidade maior de recursos para efetivagdo do processo de unido e financiamento
relacionado a combinacé&o.

Ainda com base nos indices de LG e LC da Tabela 3, é possivel constatar uma piora
das médias da amostra total (com significancia estatistica apenas para o indice de LG),
rejeitando-se, portanto, a hipdtese (H;) de que essas combinagBes ndo resultaram em
mudancgas significativas da liquidez das empresas.

Ao analisar os indicadores de estrutura de capital (Tabela 3), em relacdo ao PCT e ao
CE, as médias apresentaram uma variacao negativa de 29% e 11,67%, respectivamente, o que
significa uma melhora da composi¢cdo dos recursos da empresa. Dentre todas companhias
analisadas, 9 (52,94%) e 13 (76,47%) apresentaram melhora dos indices de PCT e CE,
respectivamente. Comparando aos resultados apresentados por Camargos e Barbosa (2005),
encontra-se uma situacdo oposta, tendo em vista que os resultados obtidos em seu estudo sao
variaces positivas da média, o que indica que as empresas passaram a depender mais do
capital de terceiros, enquanto 0s obtidos por esta pesquisa apresentam a diminuicdo da
participacdo de recursos de terceiros, ou seja, indicam uma diminuicdo dos riscos, e
aumentam a liberdade das decisdes financeiras.

Por meio dos indices PCT e CE observados na Tabela 3, identificou-se uma melhora
na composicdo do endividamento das empresas com niveis estatisticos significantes com
relacdo ao CE. Sendo assim, refuta-se a hipotese (H,) de que as combinagdes ndo resultaram
em mudancas significativas da estrutura de capital.

Pode-se dizer, a respeito da situacdo financeira, que as empresas combinadas tém uma
piora da capacidade de pagamento. Isso se da principalmente pela demanda de recursos para
realizacdo da combinacdo. Os impactos gerados com relagdo ao endividamento apresentam
uma melhora da situagéo financeira e, com a diminuicdo do capital de terceiros, possibilita-se
maior dinamismo para as decisdes das empresas, mas ainda apresenta indice elevado, com um
PCT de 75%.
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Tabela 4 — Resumo dos resultados das variaveis de rentabilidade

indices Média Média Variagao Resultado  Teste

antes depois Wilcoxon

LPA 1,04 1,47 41,77% Melhorou 0,000

Todas as ROA -0,38 0,06 86,78% Melhorou 0,276
empresas ROE -0,21 -2,11 -910,28% Piorou 0,288
PAYOUT 0,49 0,38 -22,26% Piorou 0,018

Nota: LPA = lucro por acdo; ROA = rendimento sobre o ativo, ROE = Rendimento sobre o PL;
PAYOUT = quanto do lucro da empresa é distribuido aos acionistas na forma de dividendos.
Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta os indicadores de rentabilidade, onde 0 ROA e o LPA
identificaram uma melhora, com variagdes positivas de 86,78% e 41,77%, respectivamente,
ou seja, aumentaram-se a eficiéncia operacional e a lucratividade da acdo. Foi possivel
visualizar a melhora do ROA em 10 (58,82%) e do LPA 11 (64,70%) das companhias
observadas. Os resultados se aliam aos resultados encontrados por Camargos e Barbosa
(2010) e Ashfaq (2014), que obtiveram variagdes positivas do ROA; com relagdo ao LPA, 0s
resultados sdo divergentes, ja que esses estudos identificaram uma piora no desempenho desse
indicador.

Conforme a Tabela 4, 0 ROE e o0 PAYOUT obtiveram numa variacdo negativa das
médias de 910,28% e 22,26%, respectivamente. Esses indices representam o retorno aos
acionistas. Sendo assim, 0s processos ndo resultaram na criacdo de valores para seus
investidores ap6s a combinacdo. Brito et al. (2005) e Pessanha et al. (2014) também
obtiveram esses resultados.

Por fim, a andlise dos indicadores apresentados na Tabela 4 apontou situacfes
controversas com melhoras e pioras, permitindo rejeitar Hs, uma vez que ha evidencias de que
houve mudancas significativas na rentabilidade das empresas (LPA e PAYOUT tiveram
significancia estatistica).

A Tabela 5 apresenta o resumo dos resultados obtidos para as variaveis de sinergias
operacionais, que sdo a MB, a MO e a ML. A MB apresentou uma variagdo negativa de 5,58%
das médias, mas 8 (47,05%) das empresas apresentaram melhora desse indice, subtendendo-se
gue essa reducdo ndo foi tdo significativa (ndo obteve significancia estatistica pelo teste
Wilcoxon), tendo em vista que a diferenca das médias é de apenas 2%. Camargos e Barbosa
(2010) evidenciaram a situag&o contraria, com melhoria significativa do indice de 5,7%.

No tocante as variaveis MO e ML, tem-se um comportamento parecido, com a
melhoria comedida das médias das duas variaveis, com variagdes positivas de 15,74% e
1,44%. Esse resultado indica que houve a criacdo de sinergias operacionais. Sendo assim, esta

em consonéncia com os resultados de Camargos e Barbosa (2009, 2010).
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Tabela5- Resumo dos resultados das varidveis do tamanho da empresa e das sinergias
operacionais e gerenciais

indices Média Média Variacdo  Resultado _ Teste

antes depois Wilcoxon

MB 0,45 0,42 -5,58% Piorou 0,209

MO 0,34 0,40 15,74% Melhorou 0,385

;gg?gszss ML 0,21 0,22 1,44%  Melhorou 0,887
EA 0,26 0,25 -2,02% Melhorou 0,659

™ 15,16 16,06 5,95% Melhorou 0,000

Nota: MB = margem bruta; MO = margem operacional; ML = margem liquida; EA = eficiéncia administrativa;
TM = tamanho da firma.
Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 5, é possivel observar que o indicador de eficiéncia
administrativa teve uma melhora discreta nas médias, com uma variacdo de 2,02%. Esse
indicador apresenta a eficiéncia gerencial das empresas.

Dessa forma, aceita-se as hip6teses de que ndo houve mudancas significativas dos
indicadores de sinergias operacionais (H4) e sinergias gerenciais (Hs), de modo que, em
nenhuma das variaveis, apresentou-se significancia estatistica pelo teste Wilcoxon.

Por fim a Tabela 5 evidencia o indice TM, que descreve o crescimento das companhias.
Identifica-se uma variacdo positiva das médias de 5,95%, que representa 0 aumento da firma e
de poder de mercado das empresas apds a combinacdo de negdcios. Os resultados obtidos
coadunam com os apresentados por Bomfim (2014) e Camargos e Barbosa (2010).

Portanto, como as companhias apresentaram um aumento de poder de mercado e de
geracdo de ganhos a um nivel estatistico significante em TM, ha evidencias suficientes para
rejeitar a hipotese (Hg) de que ndo houve mudangas significativas apds a combinacdo para o
indice tamanho da firma.

Em resumo, a situacdo financeira das empresas ap0s a reorganizacdo societaria passa
por turbuléncia no que diz respeito a capacidade de pagamento reduzido e niveis elevados de
endividamentos. No que diz respeito a situacdo econdmica dessas empresas, 0s resultados
pontuaram uma melhoria dos indicadores, que representa a criacdo de sinergias operacionais,
mesmo que pouco significativas. Observa-se, também, o aumento do tamanho das empresas e

da rentabilidade do ativo, ndo se identificando esse aumento repassado para 0s acionistas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A proposta do artigo foi identificar e analisar o desempenho econémico-financeiro das

instituicdes financeiras que passaram por combinagdes de negocios que geraram goodwill
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ap0s esses processos. Para compor a amostra, realizou-se uma analise das empresas do setor
financeiro da BM&FBovespa, onde 20 instituigdes tiveram seus dados coletados no banco de
dados do Economatica, sendo 17 destas contempladas na amostra.

A analise dos dados permitiu identificar os seguintes resultados: as situacOes
financeiras das empresas ap0s a reestruturagdo passaram por turbuléncia, devido a piora da
liquidez, e, mesmo com a melhora dos indicadores de estrutura de capital, as instituigdes
ainda apresentam um cenario que oferece riscos. Os indices que apresentaram-se
significativos ao teste de Wilcoxon foram a LG e o CE, com nivel de significancia de 1%.

Com relagdo a rentabilidade das empresas apds a combinacdo, foi possivel visualizar
uma discreta melhora da eficiéncia operacional das instituicbes por meio do retorno sobre o
ativo, que ainda esta baixo. Quanto ao retorno para os acionistas, medido por meio do ROE,
apresentou uma deterioracdo ap6s o0s processos. O LPA evidenciou uma melhora significativa
com relacdo ao periodo anterior, ele representa a remuneracdo de cada acdo no periodo.
Apesar de o LPA ter aumentado, o PAYOUT diminuiu, o que indica que essa rentabilidade
ndo foi passada para os acionistas. Os indices significativos ao teste de Wilcoxon foram: a
LPA e 0 PAYOUT, a um nivel de significancia de 5%.

Ao se observarem os indices de MB, MO, ML e EA obteve-se (sem significancia
estatistica) a criacdo de sinergias, visto que as variagdes destas foram positivas, com exce¢édo
da MB, que apresentou uma reducdo leve. Sendo assim, pode-se dizer que a situagédo
econbmica, operacional e gerencial das empresas melhora ap6s a combinacdo de negocios. O
tamanho da empresa aumentou significativamente, segundo o teste Wilcoxon, a um nivel de
1%, resultando em um maior poder de mercado da empresa.

Em sintese, pode-se dizer que os resultados apresentados pela pesquisa coadunam com
os resultados apresentados nos estudos de Camargos e Barbosa (2005, 2010), Ashfaq (2014),
Bomfim (2014) e Pessanha et al. (2014), o que indica que ndo ha diferencas visiveis entre 0s
processos que geraram goodwill e as operagdes de combinacdo em geral.

Como limitacbGes do estudo, destaca-se o numero reduzido de periodos observados
apos as combinacbes e 0 numero da amostra de empresas analisadas. De toda forma, os
achados da pesquisa podem contribuir para que se desenvolvam mais trabalhos nesta area.

Sugere-se para futuras investigacdes a abordagem de periodos maiores, bem como a

analise de outros setores, e aplicacdo de outras variaveis e modelos estatisticos mais robustos.
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ABSTRACT

COSTA, Ingrid Lais de Sena. Goodwill influence on the economic and financial performance
of combined businesses. End of Course Paper — Accounting Course, State University of
Paraiba, Campina Grande — PB, 2015.

Business combination operations are complex and dynamic processes that result in getting
control, it is common some of them result in goodwill on investment acquisition, permanent,
called goodwill, generated for expectations of future profitability. The study aimed to analyze
whether there was an improvement in the economic and financial performance of the
combined businesses that resulted in goodwill. The used methodology is classified as
descriptive, as the objectives, and quantitative, on the nature. Economic and financial
performance verification model applied by Camargos and Barbosa (2010) was used. 20
institutions of the financial sector were identified, that made business restructuring processes
between 2008 and 2014, which generated goodwill, composing the research sample. These 20
institutions performed 47 cases, involving 68 businesses, 20 acquirers, 44 acquired and 5
mergers. Results indicated that there was a wear of financial situation of businesses after
restructuring due to reduction of payment capacity of businesses and high indebtedness ratio
presented for them. Regarding the economic situation of businesses, a discreet improvement
in profitability and the creation of synergies was identified, but without statistical
significance.

Keywords: Businesses combinations. Goodwill. Economic and financial performance.

REFERENCIAS

ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DE MERCADO FINANCEIRO E DE
CAPITAIS. Fusdes e aquisicdes. Disponivel em: <http://portal.anbima.com.br/informacoes-
tecnicas/boletins/fusoes-e-aquisicoes/Pages/default.aspx>. Acesso em: 16 mar. 2015.

ASHFAQ, K. Investigating the impact of merger & acquisition on post merger financial
performance (relative & absolute) of companies (evidence from non-financial sector of
Pakistan). Research Journal of Finance and Accounting, v. 5, n. 13, 2014.

BHAUMIK, S. K.; SELARKA, E. Impact of M&A on firm performance in India:
implications for concentration of ownership and insider entrenchment. William Davidson
Institute Working Paper, n. 907, fev. 2008.

BOENNEN, S.; GLAUM, M. Goodwill accounting: a review of the literature. Working
paper, Justus-Liebig Universitaat Giessen, jul. 2014. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract
=2462516>. Acesso em: 29 maio 2015.

BOMFIM, E. T. Performance de empresas brasileiras: avaliagéo do efeito provocado por
operacdes de fusbes e aquisi¢bes. 2014. 99 f. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) —
Programa Multiinstitucional e Inter-regional de P6s-graduagdo em Ciéncias Contabeis da
Universidade de Brasilia, Universidade Federal da Paraiba, Universidade Federal do Rio
Grande do Norte. Jodo Pessoa, 2014.


http://ssrn.com/abstract=2462516
http://ssrn.com/abstract=2462516

21

BONACCHI, M.; MARRA, A.; SHALEV, R. Fair value accounting and firm
indebtedness: evidence from business combinations under common control. [s.n], mar 2015.
Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=2587270>. Acesso em: 29 maio 2015.

BORTOLUZZO, A. B.; GARCIA, M. P. S.; BOEHE, D. M.; SHENG, H. H. Desempenho de
fusBes e aquisicdes cross border: analise empirica do caso brasileiro. Revista de
Administracio de Empresas, S&o Paulo, v. 54, n. 6, p. 659-671, nov./dez. 2014.

BRITO, G. A. S., BASTISTELLA, F. D. e FAMA, R. Fusdes e aquisi¢des no setor bancario:
avaliacdo empirica do efeito sobre o valor das a¢6es. Revista de Administracéo, Sdo Paulo,
v. 40. out./nov./dez. 2005.

BUENA-BONTAS, C. A.; PETRE, M C. New approaches regarding business combinations.
Munich Personal RePEc Archive — MPRA Paper, n. 18.133, 26 out. 2009.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Anélise de desempenho econdémico-financeiro e da
criacdo de sinergias em processos de fusbes e aquisi¢des do mercado brasileiro ocorridos
entre 1995 e 1999. Caderno de Pesquisas em Administragdo, Sao Paulo, v. 12, n. 2, p. 99-
115, abr./jun. 2005.

. FusGes e aquisicOes de empresas brasileiras: sinergias operacionais, gerenciais e
rentabilidade. Revista Contabilidade Vista & Revista, Belo Horizonte, v. 21, n. 1, p. 69-99,
jan./mar. 2010.

. FusGes e aquisi¢Oes de empresas brasileiras: criacdo de valor e sinergias
operacionais. Revista de Administracdo de Empresas, Sao Paulo, v. 49, n. 2, abr./jun. 2009.

COMITE DE PROCEDIMENTOS CONTABEIS. Pronunciamento técnico CPC n° 15
(R1): combinacdo de negécios. Brasilia: CPC, 2011.

DALMACIO, F. Z.; REZENDE, A. J.; LIMA, E. M.; MARTINS, E. A relevancia do
goodwill no processo de avaliacdo das empresas brasileiras. Revista de Administracao e
Contabilidade da Unisinos, S&o Leopoldo, v. 8, n. 4, p. 359-372, out./dez. 2011.

DATTA, D. K. Organizational fit and acquisition performance: effects of post-acquisition
integration. Strategic Management Journal, v. 12, n. 4, p. 281-297, maio 1991.

FRASER, D. R.; ZHANG, H. Mergers and long-term corporate performance: evidence from
cross-border bank acquisitions. Journal of Money, Credit, and Banking, v. 41, n. 7, out.
2009.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 6. ed. S&o Paulo: Atlas, 2008.

GUGLER, K.; MUELLER, D. C.; YORTOGLU, B. B.; ZULEHNER, C. The effects of
mergers: an international comparison. International Journal of Industrial Organization, v.
21, n.5, p. 625-653, 2003.

GUZMAN, X. Z. Impacto das aquisicdes e fusbes na performance operacional bancéria
no brasil. 2002. 68 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2002.



22

HEALY, P. M.; PALEPU, K. G.; RUBACK, R. S. Does corporate performance improve after
mergers? Journal of Financial Economics, v. 31, p. 135-175, 1992.

IUDICIBUS, S.; MARTINS, E.; GELBCKE, E. R; SANTOS, A. Manual de contabilidade
societaria. Sao Paulo: Atlas, 2010.

KPMG. Pesquisa de fusfes e aquisi¢cdes 2014 — 4° trimestre. S&o Paulo: KPMG, 2015.
Disponivel em: <http://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/artigosepublicacoes/
Documents/Fusoes e Aquisicoes/2014/FA-4-trim2014.pdf>. Acesso em: 30 mar. 2015.

MARTINS, E.; ALMEIDA, D. L.; MARTINS, E. A.; COSTA, P. S. Goodwill: uma anélise
dos conceitos utilizados em trabalhos cientificos. Revista Contabilidade & Financas, USP,
Séo Paulo, v. 21, n. 52, jan./abr. 2010.

MOTTA, L. F. J.; OLIVEIRA, P. V. C.; CAVAZOTTE, F. S. C. N.; FIGUEIREDO, A. C;
KLOTZLE, M. C. Criacéo de valor em fusdes e aquisic¢Oes brasileiras. Revista de
Administracao Faces Journal, Belo Horizonte, v. 12, n. 4, p. 100-119, out./dez. 2013.

PESSANHA, G. R. G.; SANTOS, T. A.; CALEGARIO, C. L. L.; SAFADI, T ;
ALCANTARA, J. N. Influéncias das fusdes e aquisi¢des no valor de mercado das institui¢des
bancérias adquirentes. Revista Contabilidade, Gestao e Governanca, Brasilia, v. 17, n. 3, p.
145-158, set./dez. 2014.

PRODANOQV, C. C.; FREITAS, E. C. Metodologia do trabalho cientifico [recurso
eletrdonico]: métodos e técnicas da pesquisa e do trabalho académico. 2. ed, Novo Hamburgo:
Feevale, 2013.

RANI, N.; YADAYV, S. S.; JAIN, P. K. Post-M&A operating performance of Indian acquiring
firms: a Du Pont analysis. International Journal of Economics and Finance, v. 5, n. 8, p.
65-73, 2013.

RICHARDSON, R. J. Pesquisa social: métodos e técnicas. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 20009.
SOUZA, P. A. C. Tamanho de amostra e poder para trés testes ndo-paramétricos. 2012.

28 f. Monografia (Bacharelado em Estatistica) —Universidade Federal do Rio Grande do Sul,
Porto Alegre, 2012.


http://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/artigosepublicacoes/Documents/Fusoes%20e%20Aquisicoes/2014/FA-4-trim2014.pdf
http://www.kpmg.com/BR/PT/Estudos_Analises/artigosepublicacoes/Documents/Fusoes%20e%20Aquisicoes/2014/FA-4-trim2014.pdf

