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RESUMO
O objetivo deste estudo foi verificar qual o impacto da Pandemia da Covid-19 na rentabilidade

das empresas brasileiras que realizaram combinag6es de negocios entre os anos de 2018 e 2021.
Para isto, foram analisadas 92 empresas listadas na B3 pertencentes ao setor Consumo Ciclico.
Inicialmente, foram realizados testes de diferencas de médias para verificar os impactos da
combinacédo de negdcios e da pandemia da Covid-19 na rentabilidade das empresas. Apds, para
atingir o objetivo da pesquisa foi realizada e analisada a regressdo linear multipla para dados
em painel. Os resultados apontam que a varidvel Covid-19 é significativa para explicar a
variacdo da rentabilidade das empresas, de forma negativa. Deste modo, a pandemia afetou de
forma negativa a rentabilidade das empresas pertencentes ao setor consumo ciclico que
realizaram combinacgdes de negdcios. Os resultados também demonstram que as empresas que
realizaram Combinacdes de Negocios apresentam em média uma rentabilidade do ativo positiva
e maior do que aquelas que nédo realizaram tais operagdes e que as empresas pertencentes ao
setor Consumo Ciclico tiveram uma rentabilidade negativa e menor no periodo compreendido
entre 0s anos da pandemia da Covid-19 (2020 e 2021). Assim, o estudo contribui para o
enriquecimento da literatura sobre o tema, relacionando a pandemia com a rentabilidade das
empresas que realizaram combinacdes de negécios.

Palavras-chave: pandemia; combinacdo de negdcios; rentabilidade.

Linha Temaética: Contabilidade Financeira.
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1 INTRODUCAO

As combinacbes de negocios sdo consideradas instrumentos cruciais para a gestao
estratégica corporativa. Bomfim e Callado (2016) relatam que o0 aumento na liquidez financeira
resultante da flexibilizacdo das restricbes de financiamento de fusbes e aquisicdes, aliado a
expansao econémica, criou um ambiente favoravel para a popularizacdo dessas operagoes. 1SS0
resultou na reducdo dos custos das transacdes e na elevacdo do numero de combinacgdes
empresariais a partir da década de 1980, também impactadas fortemente pelo desenvolvimento
dos mercados de capitais nos paises industrializados (Bomfim & Callado, 2016).

No contexto brasileiro, o Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) foi instituido
pela Resolucdo n° 1.055/05 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) com o objetivo
principal de estudar, preparar e emitir pronunciamentos técnicos sobre questdes relacionadas a
procedimentos contabeis. O CPC 15 (R1, 2011) tem como finalidade direcionar e aprimorar as
caracteristicas qualitativas das informacdes contabeis relacionadas as combinagdes de
negocios.

Ainda existem muitos questionamentos relacionados aos efeitos provocados pelas
combinagbes de negdcios ao desempenho organizacional das companhias adquirentes. De
acordo com levantamento efetuado pela KPMG (2013), ocorreram cerca de 3.400 operacdes de
combinagbes de negdcios entre os anos de 2008 e 2012. Ferreira et al. (2014) relatam que as
combinagBes de negdcios tém sido amplamente utilizadas como principal instrumento
estratégico tanto no Brasil quanto no contexto internacional, com o objetivo de promover o
crescimento organizacional. Desta forma, € importante destacar que essas combinacdes
exercem um impacto significativo sobre o desempenho das empresas e sdo frequentemente
vistas como a estratégia preferida por gestores corporativos.

Um estudo realizado por Silva e Rover (2022) analisou empresas brasileiras de capital
aberto, listadas na B3, entre os anos de 2010 e 2017, em que foram realizadas 386 combinagdes
de negdcios, com uma média de 47 combinacdes de negdcios por ano. A pesquisa teve 0
propdsito de analisar o impacto das combinacfes de negdcios sobre a rentabilidade das
empresas, em que concluiu que as combinagdes de negdcios impactam a rentabilidade do ativo
de forma negativa, ou seja, em um primeiro momento, a realizacdo de uma Combinacdo de
Negadcios acaba por diminuir a rentabilidade da empresa.

No Brasil, 0 mercado de capitais é gerido pela Bolsa de Valores Oficial, a B3 - Brasil,
Bolsa, Balcdo. Das empresas listadas na B3, o Setor Consumo Ciclico foi o que mais realizou
operacdes de Combinacgdes de Negdcios durante os anos de 2010 e 2017 (Silva & Rover, 2022).
Tiago Reis (2021) expdem que o setor de consumo ciclico é altamente impactado por crises,
variacdes nas taxas de cambio ou outros fatores econémicos, visto que sdo setores pouco
resilientes, sendo muito influenciados pela atividade econémica. Outro aspecto relevante
relacionado a este setor € a importancia deste no mercado de capitais, 0 que motivou a B3 a
desenvolver o "indice BM&FBovespa de Consumo" (ICON B3) que reflete o desempenho das
acOes das empresas pertencentes aos setores de consumo ciclico e ndo ciclico.

Healy, Palepu e Ruback (1992) evidenciam que as fusdes e aquisi¢des séo motivadas
por varios objetivos, incluindo a obtencdo de uma participacdo maior no mercado, ganhos
operacionais e financeiros, vantagens tributarias, substituicdo de gestores, reducao de custos de
escala, otimizacdo do uso de ativos e outros recursos, aceleracdo do crescimento das empresas,
aumento dos retornos aos stakeholders, criagdo de valor para os acionistas e proporcionar um
crescimento rapido.
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No ano de 2020, o mundo se deparou com a pandemia da Covid-19 que se espalhou
rapidamente pelos paises, afetando o setor de salde e resultando em desafios econémicos,
ambientais e sociais (Mahagamage & Marasinghe, 2023). Ferguson et al. (2020) indicam que 0
isolamento social foi a principal medida governamental para evitar um colapso no sistema de
salde dos paises. Em contrapartida, o isolamento social trouxe severos impactos na economia
mundial, afetando tanto a cadeia de suprimentos quanto a estabilidade financeira das empresas
(Caldas, Silva, Silva, Jr., & Cruz, 2021). Com base na temética abordada, tem-se o seguinte
problema de pesquisa: qual o impacto da pandemia da Covid-19 na rentabilidade das empresas
brasileiras que realizaram combinagdo de negdcios? Deste modo, o objetivo geral do presente
estudo é verificar qual o impacto da Pandemia da Covid-19 na rentabilidade das empresas
brasileiras que realizaram combinagdes de negdcios entre os anos de 2018 e 2021.

A pesquisa ainda apresenta 0s seguintes objetivos especificos: (a) verificar no setor de
consumo ciclico se as empresas que realizaram combinacGes de negdcios apresentam
rentabilidade superior as demais empresas do setor; e (b) verificar se a pandemia da Covid-19
afetou a rentabilidade das empresas brasileiras pertencentes ao setor de consumo ciclico.

Este estudo busca contribuir para a literatura sobre o tema, analisando o possivel
impacto da pandemia da Covid-19 na rentabilidade de empresas que realizaram combinagdes
de negdcios no setor de consumo ciclico. Silva e Rover (2022) ja observaram o impacto dessas
operacOes sobre a rentabilidade das empresas, mas nao abordaram os impactos especificos da
pandemia. Ja Avelar, Ferreira, Silva e Ferreira (2021) avaliaram os impactos gerais da pandemia
na sustentabilidade econdmico-financeira das empresas, mas ndo se concentraram nas
combinagbes de negocios. Portanto, este estudo visa identificar a influéncia da pandemia na
rentabilidade das empresas que realizam essas opera¢6es no Brasil, contribuindo com o campo
da contabilidade financeira relacionada as combinacdes de negocios.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Combinacdes de Negbcios

No cenario de um mundo extremamente globalizado, em que a expansdo econémica e
a integracdo nacional e internacional dos mercados sdo cada vez mais visiveis, as empresas
necessitam criar estratégias que permitam a elas sobrevivéncia frente a suas concorrentes.
Ferreira et al. (2014) demonstram que as fusdes e aquisi¢fes tém se tornado a principal
estratégia domeéstica e internacional para o crescimento organizacional, gerando um grande
impacto no desempenho das empresas, sendo elencada como a tatica favorita dos
administradores no meio corporativo. Shalev (2009) corrobora ao afirmar a importancia que
operacOes de Combinacdo de Negdcios tém para a economia de um pais.

No Brasil, as fusbes e aquisicGes sdo caracterizadas por meio das Combinacdes de
Negaocios. Estas operacdes sdo regidas por meio do Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) que,
entre outras prerrogativas, determina a forma de obtencdo de controle do adquirente sobre a
adquirida. Embora a norma exista desde 2010, os desafios a respeito das divulgacbes destas
operacgdes ainda sdo vistos com preocupacdo (Souza & Borba, 2017; Nakayama & Salloti,
2014).

Bomfim et. al. (2016) elucida que essas operagdes podem ser do tipo “horizontal”,
quando hé integracdo entre empresas do mesmo setor econdémico, “Vertical”, quando ha a
integracdo entre empresas do mesmo setor produtivo e “em conglomerado”, quando ocorre
entre companhias de setores econdmicos distintos.
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A busca por relacionar a Combinacdo de Negocios a diversas areas da economia e da
contabilidade financeira sdo cada vez mais frequentes. Enquanto Souza e Borba (2017) e
Nakayama e Salotti (2014) verificam o nivel de evidenciacdo das informacGes, Souza e Gartner
(2019), Toigo et al. (2014) verificam o retorno das operacdes aos acionistas. Silva e Rover
(2022), por sua vez, verificam o impacto das operagdes na rentabilidade das companhias.

2.2 Rentabilidade e os Desafios Provocados pela Pandemia da Covid-19

Nicoleta-Cornelia, Sorina-Geanina, Mihaela, Rodica (2012) enfatizam que uma das
principais técnicas para realizar a analise econdmico-financeira € o uso de indicadores
financeiros. Avelar et al. (2021) complementam que as informagdes presentes nas
demonstracdes financeiras refletem tanto fatores internos, como a estratégia e capacidade de
gestdo da empresa, quanto fatores externos, como concorréncia, economia e cenario regulatorio.

A rentabilidade do ativo (ROA), indicador calculado a partir das demonstracfes
financeiras, demonstra o retorno do capital préprio investido nos ativos da companhia.
Minichilli et al. (2015) elucidam que este indicador €, a curto prazo, eficaz para mensurar o
desempenho financeiro de uma empresa. ludicibus (2012) demonstra que o calculo deste
indicador ocorre pela divisdo entre o lucro operacional antes dos impostos e o ativo total da
companhia e que a utilizagdo do lucro antes dos impostos revela os verdadeiros recursos
investidos no ativo, independente da origem do 6nus tributario. Coelho (2016), por sua vez,
reafirma a eficiéncia que o ROA possui no processo decisorio no que tange a utilizacdo dos
ativos da empresa para obtencéo de lucros.

A pandemia da Covid-19 possui efeitos sobre a sustentabilidade econémica e financeira
das empresas brasileiras (Avelar et al., 2021). Diversos gestores demonstraram preocupacdes
com a forma como a pandemia iria afetar suas empresas e com quais medidas seriam necessarias
para minimizar danos (Hassan et al., 2020). Avelar et al. (2021) ressalta que as informacdes
presentes nas demonstragdes financeiras refletem tanto fatores internos, como a estratégia e
capacidade de gestdo da empresa, quanto fatores externos. Deste modo, a pandemia impactou
de certa forma os demonstrativos financeiros das empresas.

Caldas (2021) demonstra que houve diversos impactos econdmicos e financeiros sobre
as medidas adotadas pelos governos para enfrentamento da Covid-19 sob a perspectiva ndo
somente sanitaria, mas também econémica. Ma e Zhou (2020) ressaltam que o fechamento de
empresas, a proibicao do deslocamento de pessoas e o distanciamento social foram capazes de
provocar a desaceleracdo econdmica até mesmo de paises que enfrentaram a doenca de forma
mais efetiva, tais como a Nova Zelandia e a Alemanha.

O IBGE (2020) divulgou, por meio da Pesquisa Anual de Comércio (PAC) 2020, que o
primeiro ano da Pandemia da Covid-19 apresentou um recorde no nimero de demissfes nos
estabelecimentos comerciais, foram mais de 400 mil empregos perdidos apenas em 2020, no
comércio. O mesmo estudo apontou também um recorde no nimero de estabelecimentos
comerciais fechados, foram mais de 100 mil estabelecimentos que fecharam as portas no
primeiro ano da pandemia.

Por outro lado, para alguns setores, a pandemia da Covid-19 proporcionou uma
alavancagem no mercado. De acordo com Garcia (2021), algumas empresas aumentaram suas
margens de lucro durante a pandemia. 1sso se deve ndo apenas ao aumento nas vendas de
empresas em setores considerados essenciais, mas também a agilidade dessas empresas em
controlar seus custos e despesas em meio a crise econdmica apresentada.
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2.3 Desenvolvimento das Hipoteses

Empresas que realizam fusdes e aquisicdes tém um melhor desempenho no mercado
(Toigo & Hein, 2017). Por outro lado, Silva e Rover (2022) relatam que a combinagédo de
negocios impacta de forma negativa a rentabilidade da empresa em um periodo pds-aquisicao.
Vieira, Brito, Santana, Sanches e Galdamez (2017) argumentam que as operacOes de fusdes e
aquisicdes afetam de forma significativa a liquidez das empresas, mas que 0 mesmo nao ocorre
para a rentabilidade. Dinkinson, Wangerin e Wild (2016) demonstram que mercado néo
apresenta efeitos negativos sobre a rentabilidade apos operacdes de combinacdes de negdcios.
Logo, a fim de verificar se a rentabilidade das empresas que realizaram combinacao de negécios
é maior do que a das demais empresas elaborou-se a primeira hipotese de pesquisa:

H1: Empresas que realizam operac6es de combinacdo de negdcios possuem, em média,
uma rentabilidade maior.

Heyden e Heyden (2020) revelam que a pandemia da Covid-19 gerou um efeito negativo
sem precedentes no mercado. Isto ocorre porque as medidas de isolamento para conter a
disseminacdo do virus provocaram fortes impactos negativos e nunca vistos antes nas empresas
(Salisu & Vo, 2020). Deste modo, desenvolveu-se a segunda hipotese de pesquisa, a fim de
verificar o impacto que a pandemia pode ter ocasionado na rentabilidade das empresas
brasileiras:

H2: A rentabilidade das empresas brasileiras pertencentes ao setor Consumo Ciclico foi
menor durante os anos da pandemia da Covid-19.

Brunner (2002) mostra que a maioria das empresas que realizaram combinagdo de
negocios ndo apresentaram retorno de capital ao seu acionista. Entretanto, o cenario de
incertezas apresentado pela pandemia pode ter afetado ainda mais esta prerrogativa.
Eigenstuhler et al. (2021) salientam que a proliferacdo da doenca desestruturou o cenario
econdémico mundial. om isto, objetiva-se verificar o impacto da pandemia na rentabilidade das
empresas brasileiras que realizaram combinacdes de negdcios através da terceira hip6tese de
pesquisa:

H3: A pandemia da Covid-19 impactou de forma negativa o desempenho da rentabilidade
das empresas brasileiras pertencentes ao setor de Consumo Ciclico que realizaram
Combinacéo de Negdcios.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 Tipologia do Estudo

O presente estudo classifica-se como empirico e, em relacdo aos objetivos, é descritivo,
uma vez que verifica quais variaveis podem estar relacionadas aos impactos na rentabilidade
das empresas. Para obtencdo dos dados, utilizou-se nesta pesquisa uma analise documental, em
que as informagdes foram coletadas com base em notas explicativas e demonstracdes contabeis
das empresas. Em relagdo a abordagem, a pesquisa é qualitativa, por buscar determinar quais
variaveis podem impactar a rentabilidade das empresas e quantitativa, j& que empregou
regressdo em dados em painel para a analise dos dados.
3.2 Selecdo da Amostra

Foram analisadas neste estudo, 92 empresas brasileiras de capital aberto pertencentes ao
setor Consumo Ciclico listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balc&o, entre os anos de 2018 a 2021. A
Tabela 1 demonstra a amostra de pesquisa por segmento do setor de Consumo Ciclico.
Tabela 1. Amostra da Pesquisa
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SEGMENTO N° EMPRESAS
Automdveis e Motocicletas 3
Comeércio 19
Construcéo Civil 28
Hoteis e Restaurantes 3
Tecidos, Vestuario e Calcados 18
Utilidades Domeésticas 3
Viagens e Lazer 6
Diversos 12
Total 92

3.3 Variaveis Analisadas

Com o objetivo de realizar a regressdo linear multipla com dados em painel, foram
selecionadas varidveis dependentes e independentes para verificacdo dos modelos elaborados
nesta pesquisa. A Tabela 2 apresenta uma sintese das variaveis analisadas.
Tabela 2. Resumo das Varidveis Dependentes e Independentes

Tipo Variavel Sigla Coleta Proxy Suporte Teorico
Dependente | Rentabilidade ROA Economaética Divisédo do lucro Silva & Rover,
liquido com o total 2022; Dinkinson
do ativo. et al. (2016);
Explicativa Covid-19 COVID19 - Dummy Caldas, 2021,
0 — ndo pertence Avelar et al.,
1 - pertence 2021; Heyden e
Heyden (2020);
Salisu & Vo,
(2020);
Controle Tamanho TAM Economatica Logaritimo natural Silva & Rover,
do ativo total da 2022; Silva
empresa. (2023);
Controle Crescimento CRESC Economaética Diviséo entre o Silva & Rover,
nas Vendas faturamento do ano (2022);
atual e do ano
anterior, menos um.
Controle Segmento B3 | SEGMENTO B3 Dummy Nakayama &
0 — Néo pertence Salotti, 2014;
1 - Pertence Silva & Rover,
2022;

Com base na Tabela 2, pode-se observar que a variavel de Rentabilidade do Ativo foi
selecionada como variavel dependente. As variaveis independentes explicativas e de controle
foram escolhidas com base na literatura de contabilidade financeira. A seguir, as variaveis
dependentes e independentes explicativas e de controle serdo abordadas separadamente, a fim
de fornecer suporte tedrico para suas escolhas e locais de coleta de informacdes.

3.3.1 Variavel Dependente

ludicibus (2012) evidencia que a rentabilidade do ativo (ROA) demonstra o lucro obtido
em relagéo ao ativo da companhia, com isso, € um indicador que revela o rendimento do capital
proprio aplicado nos ativos da empresa. Conforme observado por Lima (2017), a eficacia do
processo decisério no que se refere a utilizacdo dos ativos da empresa para gerar lucros é
refletida pelo ROA. Além disso, o autor destaca que 0 ROA pode ser considerado um indicador
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contéabil adequado para avaliar o desempenho financeiro de uma empresa a curto prazo. Para
calcular essa variavel, € realizada a divisdo entre o lucro operacional antes dos impostos e o
ativo total da empresa.

Conforme destacado por ludicibus (2012), a utilizacdo do lucro antes dos impostos
permite o calculo preciso do recurso investido no ativo, independentemente de sua origem ou
do 6nus tributario incidente.

3.3.2 Variavel Explicativa

Para a variavel Covid-19 (COVID19), foi utilizado um indicador binario (dummy), no
qual o valor 0 (zero) foi atribuido aos anos em que a doenca nédo estava presente (ou seja, 2018
e 2019), e o valor 1 (um) foi atribuido aos anos em que a pandemia da Covid-19 ainda estava
causando um grande impacto na saude mundial (2020 e 2021).

3.3.3 Variaveis de Controle

Com o intuito de identificar outros possiveis fatores que possam influenciar a
rentabilidade do ativo das empresas analisadas, foram incluidas algumas variadveis
independentes de controle na anlise. Nesse sentido, foram consideradas as seguintes variaveis:
Segmento (SEGMENTO), Tamanho (TAM) e Crescimento das Vendas (CRESC).

3.4 Metodo Estatistico

Com o proposito de atender aos objetivos da presente pesquisa, foram inicialmente
efetuadas comparacdes entre empresas que realizaram combinag6es de negécios e aquelas que
ndo realizaram. Para tanto, utilizou-se o teste t para hipdteses de diferencas de médias, uma vez
que atendeu aos pressupostos de normalidade e heterocedasticidade. Além disso, esse mesmo
teste foi empregado com o intuito de avaliar o impacto da pandemia na rentabilidade das
empresas pertencentes ao setor em estudo.

Posteriormente, procedeu-se a realizacdo de estimacdes de regressdo linear multipla
com dados em painel, a fim de verificar se a crise econdmica decorrente da pandemia de Covid-
19 impactou a rentabilidade das empresas que realizaram combinacGes de negdcios no setor de
consumo ciclico.

3.4.1 Regressao para Dados em Painel:

Favero (2015) elucida que no caso em que os dados de uma base apresentam variacdo
entre individuos ao longo do tempo, e ha interesse em estudar um fendmeno principal
representado por uma varidvel dependente quantitativa, € pertinente a aplicacdo de modelos
lineares de regressao para dados em painel. Assim, optou-se por utilizar esse modelo estatistico
na presente pesquisa.

A estimacdo de modelos lineares de regressdo para dados em painel pode ser
categorizada em modelos de painel "curto™ e "longo™. Conforme descrito por Favero (2015), o
modelo "curto™ é apropriado quando a quantidade de individuos é maior do que a quantidade
de periodos, enquanto o modelo "longo™ é adequado quando a quantidade de periodos supera a
quantidade de individuos. Neste estudo, como a quantidade de individuos (92 empresas) é
superior & quantidade de periodos (2018 a 2021), tem-se estimacdo do modelo "curto”. Para a
realizacdo da regressdo, utilizaram-se apenas as empresas que realizaram combinagdes de
negocios, com o intuito de verificar se a pandemia atingiu a rentabilidade dessas empresas de
forma negativa ou positiva.

A seqguir, é apresentado o modelo empirico empregado para atender o problema de
pesquisa. Com o intuito de melhor exemplifica-los, foram representados por meio de uma
equacdo de modelo linear de regresséo para dados em painel curto.
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ROAIt = f1 + f2COVID19it + f3TAMit + BACRESCIMENTOit + B5SEGMENTOI + €it
Em que:
BB parametros da regressdo
i: refere-se a empresa
t: refere-se ao tempo

ROA: rentabilidade sobre o ativo, calculado pelo quociente entre o lucro operacional antes dos impostos
e 0 seu ativo total da empresa i no tempo t.

COVID19: Dummy do tempo t para incidéncia da pandemia da Covid-19

TAM: ativo médio da empresa i no tempo t.

CRESCIMENTO: crescimento das vendas da empresa (t/(t-1)-1) daempresa i no tempo t.

SEGMENTO: Dummy do segmento do setor de Consumo Ciclico, ao qual pertence a empresa i.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Anélise Descritiva

Ao longo dos quatro anos analisados, as operagdes de combinagdes de negdcios
ocorreram de forma continua, apresentando um crescimento em relacdo ao ano anterior, em
todos os periodos analisados. Esse resultado denota a crescente adogéo dessas operagdes pelas
empresas. A Figura 1 apresenta a evolucdo do numero de combinagfes de negdcios realizadas
pelas empresas do setor de consumo ciclico entre os anos de 2018 e 2021.

100
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Figura 1. Evolucdo da Quantidade de Combinacdes de Negdcios entre 2018 e 2021

Os anos de 2020 e 2021 foram marcados por significativos aumentos no nimero de
fusdes e aquisicdes no setor de consumo ciclico. Em 2021, foram registradas 82 operagdes no
setor, representando um aumento de 64% em relacdo ao periodo anterior e ainda, 173% frente
ao primeiro ano de analise, 2018. Além disso, percebe-se que este aumento no numero de
combinagOes ocorre no mesmo intervalo em que o mundo se deparou com a pandemia da
Covid-19, a qual ocasionou uma crise de saude publica e econdmica. Os achados da pesquisa
evidenciam que, apesar do contexto de crise econémica, as empresas ampliaram o namero de
aquisicdes durante esse periodo. Esse fendmeno pode ter ocorrido devido a fragilidade de
algumas empresas diante do cenario econdémico, o0 que permitiu com que empresas dotadas de
maior estrutura administrativa e financeira, as adquirissem por investimentos menos
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significativos. Silva (2023) corrobora este achado ao afirmar que a pandemia abriu margem
para que empresas maiores pudessem adquirir suas concorrentes.

Outra analise do comportamento das empresas do setor consumo ciclico que realizaram
Combinacdo de Negdcios € evidenciado na Figura 2. Nela, é possivel ver a distribuicdo das
operacOes por segmento de atividade do Setor Consumo Ciclico.

No periodo analisado, o0 segmento Comércio apresentou um destaque sendo o que mais
realizou combinagdes de negdcios, com 96 operacdes realizadas nos 4 anos, com uma média de
24 operagbes por ano. E importante destacar que, das 196 fuses e aquisi¢bes ocorridas no
amostra analisada, 48,9% foram provenientes de operacOes realizadas por empresas do
segmento de comércio. Outra informacdo relevante é que o segmento de Automoveis e
Motocicletas ndo realizou nenhuma combinacdo de negdcios durante o periodo analisado e 0
segmento Hotéis e Restaurantes e, Tecidos, Vestuarios e Calcados realizaram apenas 1 e 3
operacdes, respectivamente.
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Figura 2. Quantidade de Combinacdes Ocorridas no Periodo por Segmento

Outra analise se refere as empresas que durante o periodo analisado realizaram o maior
namero de combinagdes de negdcios. Deste modo, elaborou-se a Tabela 3 a seguir.
Tabela 3. Empresas que Mais Realizaram Combinac6es de Negocios

Ano Segmento Empresa N° de CombinacGes
2018 Comércio MPM Corporeos S.A. 10
2019 Comércio MPM Corporeos S.A. 15
2020 Comércio Magazine Luiza S.A. 9
2021 Comércio MPM Corporeos S.A. 17

Com base na Tabela 3, percebe-se que a empresa MPM Corporeos S.A. foi a que
realizou o maior numero de operacdes de combinacdo de negdcios nos anos de 2018, 2019 e
2021. No ano de 2020, a empresa Magazine Luiza S.A. foi a que mais realizou fusdes e
aquisicdes, no ano seguinte, em 2021, também se destacou, sendo a segunda empresa a realizar
mais combinagfes de negdcios, chegando a 12 operac¢fes no periodo. Ambas as empresas sdo
pertencentes ao segmento do comércio, o que demonstra a significancia do segmento.

4.2 Analise Quantitativa
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A fim de atingir o primeiro objetivo especifico deste estudo, utilizou-se o Teste t para
diferenca de médias, a fim de verificar o comportamento das médias da rentabilidade das
empresas que realizaram combinacgdes de negocios em comparacgdo aquelas que nao realizaram.
A Tabela 4 demonstra os resultados obtidos.

Tabela 4. Resultado do Teste de Diferenca de Médias - Rentabilidade /
Combinacdo de Negdcios

Realizaram N&o realizaram
Indicador Combinacdes de Combinaces de Diferenca
Negdcios negocios
Me¢dia da Rentabilidade do Ativo (1 ROA) 1,2517 -6,4513 7,703

Com base no exposto na Tabela 4, percebe-se que as empresas que realizaram
CombinacBes de Negocios apresentam, em média, uma rentabilidade do ativo positiva e
significativamente maior do que aquelas que ndo realizaram tais operagdes. Este achado
corrobora os estudos de Dinkinson et al. (2016) em que o mercado ndao demonstra efeitos
negativos em relacdo a rentabilidade em um periodo p6s-aquisicdo. Entretanto, o resultado vai
em desencontro com Silva e Rover (2022) que demonstram que a combinacdo de negocios
impacta de forma negativa a rentabilidade das empresas. Deste modo, com base no exposto,
ndo se rejeita a hipotese H1.

Outra analise relativa a fatores que podem influenciar a rentabilidade das empresas do
setor consumo ciclico, foi em relacdo a pandemia da Covid-19 (segundo objetivo especifico).
Para tal, também se utilizou o Teste t para verificar a segunda hipotese de pesquisa de que a
rentabilidade das empresas brasileiras pertencentes ao setor Consumo Ciclico foi menor durante
0s anos da pandemia da Covid-19. A Tabela 5 a seguir evidencia tais resultados.

Tabela 5. Resultado do Teste de Diferenca de Médias — Rentabilidade / Covid-19

Indicador Periodo Pré-Pandemia | Periodo de Pandemia Diferenca
Média da Rentabilidade do Ativo
(1L ROA) -0,1552 -9,9153 5,0889

Os resultados evidenciados na Tabela 5 demonstram que as empresas brasileiras
pertencentes ao setor Consumo Ciclico tiveram uma rentabilidade negativa e menor no periodo
compreendido entre os anos da pandemia da Covid-19 (2020 e 2021) com uma rentabilidade
média de -9,91. Com isso, percebe-se que a pandemia afetou a rentabilidade das empresas,
corroborando Heyden e Heyden (2020) e Salisu e Vo (2020) ao afirmarem que a pandemia
causou impactos negativos nas empresas. Deste modo, é possivel afirmar que a hipotese H2
desta pesquisa ndo foi rejeitada.

Para analisar a ultima e principal hip6tese de pesquisa, realizou-se a regressao linear
maultipla com dados em painel para verificar se a pandemia da Covid-19 impactou de forma
negativa a variagdo da rentabilidade das empresas brasileiras pertencentes ao setor de Consumo
Ciclico que realizaram Combinacdo de Negocios. A Tabela 6 demonstra os resultados da
regressao.

Tabela 6. Relacdo da Pandemia da Covid-19 com a Rentabilidade das Empresas

Robust
ROA Coef. | oo gpr | P>t
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COVID19 -4,660 1,318 0,001
TAMANHO 0,750 0,502 0,142
CRESCIMENTO 1,614 1,678 0,341
COMERCIO 5,726 1,335 0,000
CONSTRUCAO CIVIL 3,089 2,197 0,166
TECIDOS, VESTUARIO 8,991 3,406 0,011
UTILIDADES DOMESTICAS 4,315 2,343 0,072
VIAGENS E LAZER 1,673 2,144 0,439
HOTEIS E RESTAURANTES -1,789 5,573 0,749
DIVERSAS 2,235 1,152 0,058
Obs = 59
Prob > F = 0,0479
R-sq: 0,2780

Os resultados da regressdao demonstram o poder explicativo significativo do modelo
regressivo (R2 = 0,2780). Favero (2015) relatam que o0 R2 representa o percentual de variancia
da variavel dependente captado pelas variaveis explicativas. Baseado nos resultados da
regressdo percebe-se que a variavel COVID19 demonstra-se significativa para explicar a
variacdo na rentabilidade, entretanto, de forma negativa. Isto demonstra que a pandemia afetou
de forma negativa a rentabilidade das empresas pertencentes ao setor consumo ciclico que
realizaram combinacdes de negdcios. Consequentemente, é possivel afirmar que o estudo nao
rejeita a hipotese H3.

Em relacdo aos segmentos do Setor Consumo Ciclico, percebe-se que pertencer aos
segmentos de Comeércio e Tecidos, Vestuario e Calgados explicam a varia¢do na rentabilidade
das empresas de forma positiva. As varidveis Tamanho e Crescimento nas vendas ndo
demonstraram estatisticamente serem significativas para explicar as variacdes na rentabilidade
do ativo das empresas.

5 CONCLUSOES

Este artigo teve por objetivo verificar qual o impacto da Pandemia da Covid-19 na
rentabilidade de 92 empresas brasileiras pertencentes ao setor consumo ciclico que realizaram
combinac@es de negdcios entre os anos de 2018 e 2021.

Com dados obtidos por meio das demonstracGes financeiras disponibilizadas na B3,
realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa utilizando regresséo linear
maultipla com dados em painel. Foi selecionada a variavel dependente Rentabilidade para
verificar a relagdo desta com a pandemia da Covid-19 em empresas que realizaram
combinagbes de negdcios. No inicio, realizou-se a analise descritiva dos dados, em que se
observou a existéncia de 196 operacGes de combinacdes de negocios durante o periodo
analisado, sendo o segmento Comércio o que mais realizou aquisi¢des. Também se verificou
que o nimero de combinagdes de negdcios cresceu com o passar dos anos analisados, inclusive
durante a pandemia da Covid-19, com énfase para o ano de 2021, que registrou 0 maior nimero
de operagdes no periodo.

Os resultados demonstram que as empresas que realizaram combinacdo de negocios
apresentam, em media, uma rentabilidade maior em relacdo as demais empresas. Da mesma
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forma, a pandemia apresentou influéncia sobre a rentabilidade das empresas pertencentes ao
setor consumo ciclico, uma vez que a média da rentabilidade das empresas foi maior no periodo
anterior a pandemia.

No tocante a relacdo entre a pandemia da Covid-19 e a rentabilidade das empresas que
realizaram combinacdo de negdcios, infere-se que a pandemia da Covid-19 impactou de
forma negativa a rentabilidade das empresas brasileiras pertencentes ao setor de
Consumo Ciclico que realizaram Combinacdo de Negécios. Os achados deste estudo
corroboram Heyden e Heyden (2020) e Salisu e Vo (2020) ao afirmarem gque a pandemia causou
impactos negativos nas empresas. Também corrobora Dinkingson, Wangerin e Wild (2016) ao
verificar que as combinagdes de negdcios nao trazem efeitos negativos para a rentabilidade das
empresas. Todavia, o resultado vai em desacordo a Silva e Rover (2022), que verificou haver
influéncia negativa da combinacao de negdcios na rentabilidade das empresas brasileiras.

Os resultados deste estudo possuem implicacfes teodricas e praticas. Tedrica, ao
propiciar o enriquecimento da literatura sobre o tema e contribuir ao debate a respeito da
rentabilidade das empresas, relacionando ela com a pandemia da Covid-19, que impactou o
mercado financeiro nacional e internacional de forma nunca vista anteriormente (Heyden &
Heyden, 2020). As implicacGes préaticas se referem ao auxilio das companhias brasileiras de
capital aberto na tomada de decisdo para futuras crises econémicas, com base na experiéncia
vivida pela Covid-19. O estudo também contribui para usuarios externos da informacdo ao
analisarem os impactos que a combinacdo de negocios e a pandemia podem acarretar 0s
demonstrativos financeiros.

Este estudo limita-se a amostra analisada, das empresas pertencentes ao setor consumo
ciclico da B3. Além disto, o estudo também foi limitado as varidveis explicativa e de controle
utilizadas, ndo abrangendo variaveis alheias que possam explicar a rentabilidade das empresas
analisadas. Sugere-se para pesquisas futuras a ampliacdo do espago temporal analisado, assim
como a ampliacdo da abordagem para os demais setores da B3.
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