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RESUMO

A mensuracdo de valores transacionados em processos de fusdes e aquisi¢des, bem
como o reconhecimento do valor pago por expectativas de rentabilidade futura - goodwill,
afetam a posi¢ao financeira e a percepcao do publico em relagdo a empresa (Detzen et al,
2012). Estudar os fatores que afetam a formagao do goodwill apresenta-se relevante devido ao
possivel impacto do reconhecimento do seu valor na estrutura patrimonial da empresa. Nesse
sentido, o objetivo da presente pesquisa ¢ investigar a influéncia das caracteristicas dos
gestores no valor reconhecido de goodwill, das empresas abertas da B3, que realizaram
processos de F&As. Para atingir o objetivo proposto, foram selecionadas as companhias
abertas, com acdes negociadas na bolsa de valores brasileira, denominada B3 (Brasil Bolsa
Balcao). Para a composi¢ao da base de dados com as variaveis analisadas, foram coletadas as
informagdes dos relatorios do balango patrimonial de todas as empresas da B3, entre os
periodos de 2010 e 2021, para verificacdo e catdlogo das empresas que reconheceram valores
como goodwill. Apds definir quais demonstragdes possuiam esses registros, foi realizada a
analise das notas explicativas nos relatorios financeiros para a coleta dos valores
transacionados nas operacdes de F&As. Além disso, outras informagdes relevantes foram
validadas e coletadas manualmente. As informagdes dos gestores foram obtidas nos relatorios
ndo financeiros e/ou através de busca manual em diversos sites. A amostra final da pesquisa
totaliza 281 empresas. Utilizou-se regressao multivariada para estimar o impacto das varidveis
de incentivos financeiros e de caracteristicas pessoais dos gestores no valor reconhecido do
goodwill. Os resultados confirmaram a associacdo positiva da variavel bonus recebido e
negativa da varidvel idade em relagdo ao valor reconhecido do goodwill. Os achados da
pesquisa contribuem com a discussdo do tema sobre a perspectiva cognitiva, empirica e de
valores pessoais, a medida que relaciona a dindmica da tomada de decisdo baseada nas

caracteristicas dos gestores.

Palavras-Chave: Goodwill, Fusdes e Aquisi¢des, Caracteristicas dos gestores.



ABSTRACT

The measurement of transaction values in merger and acquisition processes, as well as
the recognition of the value paid for future profitability expectations - goodwill, affect the
financial position and public perception of the company (Detzen et al, 2012). Studying the
factors that affect the formation of goodwill is relevant due to the possible impact of
recognizing its value on the company's balance sheet structure. In this sense, the objective of
this research is to investigate the influence of manager characteristics on the recognized value
of goodwill in publicly traded companies on the B3 exchange, which have undergone M&A
processes. To achieve the proposed objective, publicly traded companies with shares traded
on the Brazilian stock exchange, called B3 (Brasil Bolsa Balcdo), were selected. To compose
the database with the analyzed variables, information from the balance sheet reports of all
companies on the B3 exchange between the periods of 2010 and 2021 was collected to verify
and catalog companies that recognized values as goodwill. After defining which statements
have these records, the explanatory notes in financial reports were analyzed to collect
transaction values in M&A operations. Additionally, other relevant information was validated
and manually collected. Managerial information was obtained from non-financial reports
and/or through manual search on various websites. The final sample of the research comprises
281 companies. Multivariate regression was used to estimate the impact of financial incentive
and personal characteristics of managers on the recognized value of goodwill. The results
confirmed the positive association of the variable of received bonuses and the negative
association of the variable of age with the recognized value of goodwill. The findings of the
research contribute to the discussion of the subject from the perspective of cognitive,
empirical, and personal values, as it relates to the dynamics of decision-making based on

managerial characteristics.

Palavras-Chave: Goodwill, Merge and Acquisition, Managerial characteristics.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A aceleragdo da globalizacdo, a evolucdo da tecnologia da informacao e o crescimento
dos mercados emergentes ampliaram a competitividade empresarial. Essas pressoes
competitivas criaram a necessidade de definir estratégias voltadas a continuidade dos
negdcios no médio e longo prazo (Caiazza & Volpe, 2015). Diante desse cendrio, o mundo
dos negdcios se transformou em um ambiente propicio a ampliagdao e ao amadurecimento dos
processos de fusdes e aquisicdes (F&As), os quais representam uma das principais agoes que
os gestores podem conduzir, a fim de sustentar ou melhorar o desempenho empresarial
(Campbell et al., 2016).

As F&As podem refletir decisdes que buscam vantagens competitivas e lucratividades,
com ampliagcdo da economia de escala, aumento da produtividade e obtengdo de novos
mercados nacionais e internacionais (Haeruddin, 2019; Khan et al., 2020). Empresas
adquirentes podem usufruir de canais de distribui¢do, mao de obra qualificada, experiéncia de
gestdo, conhecimento local e utilizagdo de uma marca com reputacdo consolidada. Além
disso, ha os aspectos de reducdo de passivos fiscais com a compensagdo de tributos sobre os
lucros de uma entidade, devido as perdas acumuladas de outra (Rani et al., 2016).

Quando uma empresa adquire intangiveis por meio de F&As, o valor desses recursos
pode ser incluido no balango patrimonial junto com outros ativos da empresa na forma de
goodwill (Heiens et al., 2017). Para esses autores, o goodwilll também ¢é considerado um ativo
intangivel tais como o relacionamento da empresa com os clientes, o valor da marca, entre
outros. Dessa forma, o goodwill nao pode ser destacado e individualizado, assim como os
demais intangiveis, sendo visto, portanto, como uma variavel que engloba parte dos valores
atribuidos aos demais ativos combinados.

Os ativos intangiveis, em especial o goodwill, provocam impactos relevantes nos
processos de F&As devido a dificuldade de mensuragdo. Para minimizar esses efeitos em
2001, o International Accounting Standards Board (IASB) adotou o IAS 22 Business
Combinations, originalmente emitido pelo o International Accounting Standards Committee
(IASC) em 1998. Posteriormente o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o
CPC 15 — Combinagao de negdcios tendo por base na IFRS 3 em 2008.

A partir da emissdo do CPC 15, a contabilidade brasileira passou a exigir a aplicacao

do método de aquisicdo. De acordo com o modelo adotado pelo CPC 15, a empresa



adquirente deve evidenciar os ativos e passivos da adquirida, pelos respectivos valores justos,
e, 0 goodwill deve ser reconhecido e mensurado como agio por expectativa de rentabilidade
futura, originado da combinagdo de negocios.

Apesar de ndo detalhar os itens que mensuram o valor do goodwill nas demonstragdes,
o goodwill possui a capacidade de agregar os beneficios futuros para a entidade
(Maruszewska et al, 2019). Nesta vertente, o valor definido como goodwill, muitas vezes,
representa uma parte consideravel do prego de compra e continua sendo um elemento contabil
ndo detalhado aos investidores (Detzen & Ziilch, 2012). Por ser um valor residual derivado da
diferenga entre o preco de compra e o valor justo dos ativos tangiveis e intangiveis
identificaveis, o qual nao ¢ diretamente identificado (Baldi & Trigeorgis, 2009).

Como destacado por Kedron (2019), existe um elevado grau de dificuldade em avaliar,
quantificar e reconhecer o goodwill devido a falta de consenso dos modelos de mensuragao
existentes. Segundo Tsai et al (2015), a falta de informagdes e regras sobre a definicdo,
mensuracdo e reporte de ativos intangiveis, torna dificil para os investidores e credores
estimarem o valor da empresa, antes de tomarem decisdes relevantes sobre investimentos e
empréstimos.

Ao analisar a associagdo entre a intensidade do intangivel e o risco de queda do preco
das a¢des em empresas norte-americanas durante o periodo de 1983 a 2017, Wu e Lai (2020)
descobriram que a probabilidade de deterioracdo do goodwill aumenta com o valor do seu
reconhecimento. Os autores argumentam que esse fato ocorre devido ao goodwill nao
evidenciar, detalhadamente, todas as informacdes da expectativa associada ao seu valor
atribuido, elevando dessa forma, o grau de assimetria informacional e o gerenciamento de
resultados. Também demonstraram que a associagdo positiva ¢ mais acentuada em empresas
com alta sensibilidade ao desempenho do Chief Executive Officer (CEO).

A discricionariedade ¢ outro aspecto importante na avaliagdo do goodwill, pois a
mensuracdo dos ativos adquiridos e passivos assumidos decorre, em muitos casos, da
subjetividade dos adquirentes (Detzen & Ziilch, 2012; Tancini, 2017). Essa
discricionariedade, existente na selecdo dos métodos e premissas de mensuragdo do goodwill,
permite que os gestores facam aquisi¢des para maximizarem suas proprias utilidades as custas
dos acionistas das empresas, além de ser fator de estimulo a realizarem investimentos sem
retornos diretos, tendo em vista o aumento do tamanho da empresa e consequente elevacao de
suas remuneracdes e prestigio (Byrd et al., 1998; Detzen & Ziilch, 2012).

O comportamento oportunista dos gestores pode ser originado do arbitrio que lhes ¢

dado, para aumentar a apresentacdo dos lucros, destacar varios itens ou gerenciar 0os NnUmeros



contabeis (Detzen & Ziilch, 2012). Os autores tratam o gerenciamento de informacgdes
financeiras como uma forma de os gestores garantirem que os usudrios percebam as
informagdes de forma favordvel, além de ressaltar a motivagdo derivada da teoria da agéncia e
das escolhas contabeis. Argumentam que os gestores oportunistas se valem de suas liberdades
de preferéncia, para se apresentarem como bons executivos, objetivando beneficios
individuais.

Outro aspecto advindo do cendrio entre o agente e o principal, decorrente da Teoria da
Agéncia, ¢ o problema denominado como risco moral. Segundo Banker et al. (2019), o
problema de risco moral pode surgir quando o principal ndo pode observar a acdo de seu
agente, bem como o nivel de esfor¢o desprendido por esse. Dessa forma, os autores propdem
que o principal tenha na remuneragao do agente, um mecanismo de controle, com base em
algum resultado observavel, do esfor¢o do proprio agente. Tanto os trabalhos de Detzen e
Ziilch (2012), quanto de Tancini (2017) atribuiram a parte do plano de incentivos como uma
explicagdo da dimensao do valor reconhecido do goodwill.

Sob o ponto de vista das caracteristicas do gestor, Banker et al. (2019) também
ressaltaram o problema de selecdo adversa, o qual também pode surgir quando algumas
caracteristicas relevantes do agente ndo podem ser observadas de imediato pelo principal, tais
como as habilidades de gestdo, situagdo semelhante a que ocorre na possibilidade do risco
moral. Neste contexto, os autores sugerem que o principal pode resolver esse tipo de
problema oferecendo diversas propostas de trabalho, denominadas por op¢des contratuais. Ao
demonstrar sua preferéncia na escolha das opgdes ofertadas, o agente pode revelar
determinadas caracteristicas e niveis de habilidades entdo desconhecidas pelo principal.

Por outro lado, a relagdo entre a realizacao de F&As e as caracteristicas dos CEOs tais
como tempo na empresa, idade, educagdo, participagdo como presidente do conselho de
administracdo, experiéncia prévia como empreendedor e ser acionista da empresa adquirente
foi estudada por Main e Silva (2021). Os autores utilizaram dados das empresas listadas no
Brasil, Bolsa, Balcao (B3) entre o periodo de 2000 e 2017 e, concluiram que os CEOs com
formacao em financas t€m menor probabilidade de realizar F&As comparados aos CEOs com
outras formagdes, porém, ndo identificaram relacdo com as demais caracteristicas.

As caracteristicas analisadas no estudo de Main e Silva (2021) sugeriram que as
decisdes dos gestores também podem ser analisadas por outra perspectiva conforme
observado por Simon (1979). O autor destacou o mecanismo de tomada de decisdo no qual,
todo gestor precisa frequentemente realizar escolhas e deliberar de forma complexa, mesmo

tendo capacidade limitada para processar e decidir as informacdes a sua disposi¢ao. Com isso,



o autor defendeu que a avaliacdo comparativa das decisdes e agdes estratégicas das entidades
pode ser realizada por meio dos valores individuais de seus gestores.

Como observado por Faraco et al. (2019), a tomada de decisdo estratégica em uma
organizacdo consiste em um complexo movimento dependente, normalmente, de condigdes e
estruturas envolvidas, sejam elas objetivas, notadamente racionais ou subjetivas, as quais sao
intuitivas e pessoais. Nesse sentido, a Teoria dos Escaldes Superiores (TES), de Hambrick e
Mason (1984), fornece um amparo tedrico para a compreensao e a analise da influéncia das
equipes de alta administracdo nos resultados das empresas. Hoskisson et al. (1999), pautados
nessa teoria, afirmaram que os resultados da organizacdo sdo influenciados pelas
caracteristicas dos principais executivos e de suas equipes proximas.

Segundo Hambrick e Mason (1984), a premissa da TES ¢ de que os gestores da alta
administracdo possuem determinadas caracteristicas individuais que atuam como filtros e
direcionadores na realizagdo de seus processos de julgamentos, interpretacdes e decisdes
gerenciais. Com isso, em situacdes de escolhas estratégicas, os gestores utilizam estas

caracteristicas para formar uma opinido em suas decisdes organizacionais.
1.2 Problema de Pesquisa

O reconhecimento e a mensuragdo dos valores transacionados nos processos de F&As,
bem como as expectativas de rentabilidade futura, reconhecida como goodwill, sao eventos
corporativos que influenciam a posi¢ao financeira e a percep¢ao do publico sobre as empresas
quanto ao oportunismo gerencial dos CEOs (Detzen et al., 2012). Em busca de entender a
relacdo e as influéncias entre as caracteristicas do gestor ¢ a tomada de decisdo, Watson
(2009) afirmou que, por um lado, o profissional naturalmente tem demandas e necessidades;
ja, por outro, a organizacao, que ¢ o local onde as agdes sao implementadas conforme os
modelos de gestdo e estratégias, também pode influenciar nas caracteristicas dos gestores
atuantes.

Dessa forma, elabora-se a seguinte pergunta que norteia esta pesquisa: As
caracteristicas dos gestores influenciam o valor reconhecido de goodwill em empresas abertas

da B3?
1.3 Objetivo

Partindo-se do cendrio apresentado, no contexto dos mecanismos de fusdes e
aquisi¢des empresariais, com o consequente reconhecimento do ativo intangivel nominado

como goodwill, a presente pesquisa busca desenvolver argumentagdes sustentadas nas teorias



da agéncia e na teoria dos escaldes superiores ao escrutinar as caracteristicas dos gestores na
dinamica do reconhecimento e mensurac¢ao de tal ativo.

Portanto, diante da atuacdo do gestor no reconhecimento e mensuragdo do goodwill
nos processos de F&As, tem-se como objetivo, com o presente estudo: identificar a influéncia
das caracteristicas dos gestores no valor reconhecido de goodwill, das empresas abertas da B3,

que realizaram processos de F&As.
1.4 Justificativa

Por um lado, tem-se a subjetividade dos pardmetros para reconhecimento e
mensuracido do goodwill derivado da estreita relagdo com o oportunismo gerencial (Detzen &
Ziilch, 2012; Shalev et al., 2013; Tancini, 2017). Por outro lado, a afirmativa de que fatores de
cognigoes, valores, experiéncias e personalidade dos principais executivos possam influenciar
no processo de escolhas estratégicas e, consequentemente, no desempenho de uma empresa
ou organiza¢do (Hambrick & Mason, 1984). Os estudos nessa tematica se justificam em
virtude de ainda ndo apresentarem resultados empiricos pacificados e devidamente
registrados.

Isso posto, faz-se necessario compreender a relagdo existente entre as caracteristicas
dos gestores e os valores de reconhecimento € mensuracdo contabil das aquisicdes das
empresas, uma vez que tais dispéndios podem ocasionar impacto financeiro aos diversos
atores envolvidos nos processos de F&As (Detzen & Ziilch, 2012). Para os autores, estes
impactos podem ser derivados, em diversas ocasides, das distor¢des da avaliagdo do goodwill.

Além do mais, os processos de F&As exercem influéncia ndo apenas nas empresas
adquirentes e nas empresas-alvo, pois envolvem, também, prestadores de servigos
especializados; reguladores; investidores e credores institucionais; investidores individuais;
empresas de relagdes publicas; fundos de hedge, mituos e de pensao; empresas de capital
privado e arbitradores de fusdes e aquisicdes (Depamphilis, 2018). Cada categoria de agentes
desempenha um papel distinto, mas pode, direta ou indiretamente, influenciar ou sofrer
influéncia das decisdes e dos efeitos dos processos de F&As.

Informacgdes sobre o mercado de F&As divulgadas pela PwC, revelam que em margo
de 2021 foram anunciadas 145 transacdes, volume 169% superior ao mesmo més de 2020. A
empresa de auditoria também destaca que no primeiro trimestre de 2021, o volume de F&As
foi 104% superior a média do mesmo periodo para os anos de 2015 a 2019

(PricewaterhouseCoopers, Fusdes & Aquisi¢des No Brasil - margo 2021).



Na China, segundo dados da China Stock Market & Accounting Research Database
(CSMAR), em 2018, o valor acumulado do &gio transacionado por todas as empresas listadas
ultrapassou 1,4 trilhdo de yuans (Zhao et al, 2020). De acordo com os autores, o agio
comecgou a crescer acentuadamente apos o boom de fusdes e aquisigdes das empresas chinesas
entre os anos de 2014 e 2016, atingindo um recorde historico de crescimento anual de
15,18%.

O crescimento dos processos de F&As sugestiona mais pesquisas nessa area, em
especial as pesquisas que associam as caracteristicas observaveis dos gestores com as
decisdes contdbeis (Hiebl, 2013). No geral, a literatura tem explorado tematicas sobre as
escolhas contdbeis mais relacionadas a fatores contratuais, econdmicos e institucionais (Silva
et al.,, 2016; Dauth et al., 2016). Consequentemente, ainda h4 espaco para a realizacao de
estudos que examinem a associacdo entre as caracteristicas observaveis dos gestores € as
escolhas contdbeis, assim como o valor atribuido ao goodwill.

Além do que foi apresentado, a pesquisa utiliza-se de informagdes que estdo nos
Formularios de Referéncia, disponibilizadas periodicamente a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), para construcdo das caracteristicas observaveis dos gestores. A idade
(Serfling, 2014; Xu et al., 2018; Nassem et al., 2019), tempo no cargo (latridis &
Senftlechner, 2014; Li & Sloan, 2017; Nassem et al., 2019), formagdo financeira (Schoar &
Bertrand, 2003; Buyl et al, 2010) e remuneragdo (Detzen & Ziilch, 2012; Shalev et al., 2013)
fazem parte desse conjunto de informacdes que foram tratadas dentro da perspectiva da TES,
na qual o presente trabalho utiliza como fundamento para a atuacao dos executivos.

Em sintese, legitima-se, de acordo com as justificativas apresentadas, a realiza¢ao
dessa pesquisa com o intuito de identificar caracteristicas dos gestores, como fatores que
podem afetar o valor evidenciado como goodwill nas empresas listadas na B3. As pesquisas,
no geral, procuram demonstrar o oportunismo dos gestores ao evidenciar o goodwill (Shalev
et al., 2013) ou buscam revelar os determinantes da evidenciag¢do e delimitagcdo do valor do
goodwill (Detzen & Ziilch, 2012; Bugeja & Loyeung, 2015; Tancini, 2017; Zhao et al., 2020),
ou mesmo, relacionar as caracteristicas dos gestores as decisdes de F&As (Main & Silva,
2021). Sendo assim, pesquisas nacionais que relacionem as caracteristicas dos gestores ao

valor atribuido ao goodwill ainda sao incipientes.
1.5 Contribuicoes

Em acordo com a estrutura conceitual do IASB, tem-se como principal objetivo das

demonstragdes contabeis, o fornecimento de informagdes acerca da posi¢do financeira, do
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desempenho e das mudancas patrimoniais e de resultado em uma entidade, de forma que seja
util para um amplo espectro de usudrios na tomada de decisdes economicas, das mais
diferentes formas, conforme a relacdo e interesses tidos com as atividades da entidade em
questao.

Deste modo, essa pesquisa visa contribuir com a teoria ao ampliar as discussdes
académicas e empiricas e, consequentemente, fomentar a literatura a respeito do
reconhecimento do goodwill e as caracteristicas dos gestores que afetam seu reconhecimento
nas demonstragdes contabeis apds os processos de F&As.

A exposic¢do dos efeitos no valor reconhecido do goodwill em relagdo as caracteristicas
dos gestores nos processos de F&As enfatizado por este estudo, pode contribuir ndo apenas
com a tradicional visdo econdmica e financeira, mas com uma perspectiva cognitiva, empirica
e de valores pessoais, a medida que relaciona a dinamica da tomada de decisdo baseada nas
caracteristicas dos gestores.

Em relacdo a teoria da agéncia, a pesquisa utiliza-se de seus pressupostos, de forma a
revelar a possibilidade do conflito de interesses e assimetria informacional entre agente e
principal permeando o campo do risco moral, no qual o principal ndo consegue observar a
acao e o nivel de esforgo de seu agente.

A partir das evidéncias identificadas, espera-se que essa pesquisa contribua com os
diferentes usuarios das demonstragdes contabeis, no enfoque que lhes seja significativo. Para
0s proprietarios, socios ou possiveis investidores das empresas abertas, entender tanto a
relacdo de oportunismo dos gestores, quanto suas caracteristicas pessoais atuando em relacao
ao reconhecimento e mensuracao do goodwill, pode contribuir com a tomada de decisao.

Ao se estabelecer uma relagdo entre as caracteristicas dos gestores e o valor
reconhecido do goodwill, o presente estudo visa contribuir com a analise de credores em
relagdo a uma empresa que realizou uma F&A, pois estes poderdo utilizar-se das
caracteristicas dos gestores como um elemento para avaliar a capacidade de pagamento de
principal e juros, assim como a expectativa de rentabilidade futura atribuida ao goodwill no
processo de F&A.

Os gestores também podem receber contribuicdo desta pesquisa, para entenderem a
relacdo de suas caracteristicas com o mecanismo da tomada de decisao, bem como do
oportunismo revelado na imprecisdo das suas avaliacdes em F&As, sob a perspectiva dos
usudrios externos, evitando assim, possiveis prejuizos que abalem a imagem e reputagdo

deles.
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Além disso, podem oferecer outra perspectiva aos agentes envolvidos no processo de
avaliagdo e defini¢do dos contratos de F&As, uma vez que, durante o processo de negociacao,
conhecer o perfil dos adquirentes pode ser um fator chave para defini¢do da estratégia mais ou
menos audaciosa na defini¢do do preco.

A presente pesquisa também realiza contribui¢do académica ao apresentar de forma
empirica que as caracteristicas dos gestores afetam o valor do goodwill. Justificando-se, dessa
forma, a inclusdo de conhecimentos derivados das dimensdes psicologicas e sociologicas no

ensino e em discussdo de temas que afetem as decisdes organizacionais.
1.6. Estrutura da Pesquisa

A pesquisa em questdo estd dividida em cinco segdes, sendo esta primeira introdutoria,
seguida do desenvolvimento da base tedrica com os principais assuntos e estudos relacionados
ao tema proposto e a construcao das hipdteses. Na terceira se¢do, discute-se os procedimentos
metodoldgicos com a devida descri¢do da amostra, dos instrumentos utilizados, das variaveis
adotadas e modelo desenvolvido, bem como as técnicas de analise quantitativa dos dados. Na
quarta se¢do, apresenta-se os resultados, a discussdo acerca das hipdteses destacadas no
estudo e, por fim, na Ultima se¢do sdo apresentadas as consideragdes finais e sugestdes de

pesquisas futuras relacionadas aos achados.



Figura 1
Estrutura da pesquisa.

Tearias
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Teoria da Agéncia Teoria dos Escalbes Superiores

Prablema

As caracteristicas dos gestores influenciam o valer reconhecido de
goodwill em empresas abertas da B3?

Objetivo

ldentificar a influéncia das caracteristicas dos gestores no valor
reconhecido de goodwill, das emprasas abertas da B3, gue realizaram
processos de FRAs

Hipdteses

H1: Empresas com gestores mais velhos reconhecem menor valor de
goodwill.

H2: Empresas com gestores com menor tempo de mandato reconhecem
menor valor de goodwill.

H3: Empresas com gestores com formacdo nas areas de negdcios
recanhecem menor valor de goodwill.

H4: Empresas com gestores gque recebem maior wvalor de bdnus
reconhecem maior valor de goodwill.

Resultados

Empresas com gestores mais velhos reconhecem menor valor de
goodwill e gestores gue recebem maicres bénus reconhecem maiores
valores de goodwill.

Constribuigbes

Fonte: Elaborado pelo autor.

Demaonstrar a influgncia das caracteristicas pessoais e dos incentivos
financeiros na definigdo dos valores reconhacidos de goodwill,
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2. REVISAO DA LITERATURA

Nesta secao ¢ apresentada a revisao da literatura a qual trata das teorias que sustentam
este estudo, da fundamentacdo tedrica dos processos de fusdes e aquisi¢cdes, da mensuragdo do
goodwill, assim como das caracteristicas que delimitam o perfil e incentivam as agdes dos
gestores que podem influenciar o valor evidenciado nas demonstragdes contabeis e, pesquisas

anteriores que relacionam esses pontos.
2.1 Principais aspectos da Teoria da Agéncia e da Teoria dos Escaldes Superiores

O presente estudo tem como base tedrica a analise de duas teorias: a teoria da agéncia
de Jensen e Meckling (1976) e a teoria dos escaldes superiores (TES) de Hambrick e Mason
(1984), com vistas a encontrar subsidios tedricos que amparem as respostas para a pergunta de
pesquisa. O embasamento tedrico tem o intuito de clarificar a problematica apresentada
relacionadas as caracteristicas do gestor, as quais influenciam na composi¢do do valor do
goodwill, que se configura em um ativo contdbil de dificil mensuracdo e suscetivel as
manifestagdes oportunistas dos gestores.

Com base nos pressupostos dessas teorias, busca-se compreender como as
caracteristicas relacionadas a composi¢do do perfil do gestor e os incentivos pertinentes a sua
atuacdo empresarial podem influenciar na composicdo € consequentemente no
reconhecimento contabil de goodwill, apds um processo de fusdo e aquisi¢do, ora
aproximando-se mais de uma ou outra teoria, ora encontrando uma concatenacao de ideias
entre elas, de forma a se sustentar as observacdes empiricas relatadas na fundamentagdo
teorica do presente trabalho.

A teoria da agéncia, elaborada a partir dos estudos de Jensen e Meckling (1976),
define a relacdo de agéncia como uma espécie de contrato em que o principal, representado
por uma ou mais pessoas, delega ao agente — gestor (es) a prerrogativa de gerir ou decidir em
seu nome, com a finalidade de que realize algum trabalho ou alguma atividade em seu favor.
Para Byrd et al. (1998), a classica relagdo entre principal e agente surge justamente quando os
acionistas delegam autoridade de tomada de decis@o ao que eles chamam de gerentes, os quais
seriam os agentes.

Essa delegacao de tomada de decisdo ocorre porque os acionistas veem as corporagdes
como veiculos de investimento e esperam que os gerentes trabalhem com diligéncia e
eficiéncia, com vistas a maximizar o valor empresarial. Em contrapartida, os gerentes

enxergam a empresa como fonte de renda, beneficios, estima e reconhecimento pessoal, isto €,
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como meio de criagdo de valor a partir de seu trabalho, o qual ¢ tido como capital humano
(Byrd et al., 1998).

Os gestores, como agentes dos acionistas, sio empoderados do poder de tomada de
decisdes ao terem uma atuacdo mais ampla nas atividades da corporagdo quando comparados
a influéncia diaria do principal (Byrd et al., 1998). Nesses diferentes campos de atuacao,
Jensen e Meckling (1976) afirmaram que nenhum individuo deseja maximizar uma fungao
que ndo seja a sua, haja vista que o comportamento humano ¢ fundamentado no conjunto de
suas preferéncias e em seus objetivos.

Com base no pressuposto da separagdo, identificado por Berle e Means (1932) e
Jensen e Meckling (1976), que desenvolveram a visdo contratual da empresa, buscando
analisar a relagdo entre o agente e principal do qual deriva o conflito de agéncia, cuja hipdtese
fundamental se sustenta no fato que agente e principal sdo pessoas distintas e, assim sendo, os
interesses daquele que administra a propriedade nem sempre estdo alinhados com os de seu
titular - acionista. Dessa forma, no conflito de agéncia, ocorre o desalinhamento entre o
comportamento desejado pelo principal e o comportamento apresentado pelo agente, situacao
que pode influenciar nos resultados econdmicos e contabeis das atividades praticadas por uma
empresa.

Do conflito de agéncia, sob o viés do risco moral, a compensagdo baseada em
desempenho aumenta a congruéncia de metas, motivando os agentes a trabalharem duro para
aumentar a recompensa do principal (Holmstrom, 1979). O autor relata que as medidas de
desempenho sdo uteis porque fornecem informacdes sobre o esforco nao observavel do
agente. As informagdes que melhoram o conhecimento do principal sobre o tipo do agente sdao
valiosas porque tal conhecimento permite ao principal direcionar, com mais precisdo, o tipo
de contrato a ser oferecido ao candidato, estando o principal interessado em informagdes ou
sinais que sejam informativos do esfor¢o exercido pelo agente (Banker et al., 2019).

Uma andlise do modelo principal-agente no contexto do risco moral, mostra que o
componente de incentivo do contrato de remuneracdo de um gestor para mitigar tal risco
depende dos retornos anormais realizados e da demanda do trabalho (Wang, 2021). Margiotta
e Miller (2000) constataram que as empresas incorrem em grandes perdas por ignorarem o
risco moral, uma vez que os gestores exigem apenas uma compensagao adicional moderada
para aceitar um contrato que vincule sua remuneragao ao valor da empresa.

O pagamento aos executivos estd vinculado a vdarios indicadores de esforcos
gerenciais, tal como o desempenho da empresa (Gayle & Miller, 2009). Os autores ressaltam

que o risco moral explica por que a remuneragdo do gestor ¢ o desempenho da empresa
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devem estar conectados. Para eles, os contratos entre o agente e principal também devem
refletir a heterogeneidade entre as empresas, como seu tamanho, relagdes capital-trabalho, os
setores aos quais pertencem e a dispersdo de seus retornos financeiros. Consequentemente,
mudar a heterogeneidade entre as empresas induz a mudangas no nivel agregado e na
variabilidade da remuneracao.

Rahman e Mustafa (2018) refor¢caram a ideia de que os contratos de remuneracao
devem ser desenhados para alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas. Uma
relacdo mais forte entre remuneragdo de executivos e desempenho também resulta na selecao
e retencdo de gestores mais produtivos. Como esses fatores sdo dificeis de serem observados
durante a selecdo de gestores, fornecer aos altos executivos uma remuneracao relacionada ao
desempenho, pode reduzir os problemas de selecao adversa.

A selegao adversa deriva de mecanismos que podem efetivamente classificar os
agentes com base em suas capacidades ndo observadas pelo principal (Harris & Raviv, 1978;
Banker et al., 2019). Segundo Darrough e Melumad (1995), agentes com maior habilidade sdo
induzidos a escolher contratos de bonus mais acentuados.

Na outra vertente teorica, Hambrick e Mason (1984) publicaram um estudo
considerado seminal para as pesquisas que buscam compreender as caracteristicas dos
gestores pertencentes a alta administragdo, que afetam as decisdes organizacionais. A TES
preza por dar maior énfase as dimensdes psicoldgicas e socioldgicas dos gestores,
contrapondo-se aos aspectos econdmicos € institucionais, normalmente valorizados como
fatores motivadores das escolhas organizacionais.

Corroborando com a TES, Bordei et al. (2019) afirmaram que todo gestor age de
acordo com suas caracteristicas para alcangar prestigio, status ou alta renda, o que de certa
forma também reforga os aspectos analisados na teoria da agéncia. Do mesmo modo, Awa et
al. (2011) relataram que a TES sustenta que as escolhas estratégicas sdo determinadas e
moldadas pelos valores e bases cognitivas da coalizdo/atores, dominantes/poderosos da
organizacao, especificamente os gestores que fazem parte do alto escaldo organizacional.

Sob a otica da TES, as caracteristicas dos gestores podem ser divididas em
psicoldgicas e observaveis. A primeira categoria de base cognitiva ¢ expressa pelo nivel de
conhecimento das alternativas e das consequéncias associadas a escolha de cada uma delas, e
ainda, pelos valores pessoais. A segunda corresponde a fatores tais como idade, tempo no
cargo, educagdo, posicdo financeira, experiéncias oriundas de outras carreiras, dentre outros

(Hambrick & Mason, 1984).
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Assim, para Hambrick e Mason (1984), a TES tem como base dois preceitos
fundamentais: os executivos atuam, em situagdes estratégicas que enfrentam, de acordo com
suas interpretacdes pessoais e, essas reagdes personalizadas sdo advindas das suas
experiéncias, valores e personalidades. Pressupde-se, portanto, que os resultados
organizacionais sao fortemente influenciados pelos valores e bases cognitivas dos individuos
mais importantes na organizacao, identificados como membros da equipe de alta lideranca.

Apesar da énfase dada as caracteristicas do executivo principal (CEO) pela TES,
ressalta-se que a lideranga de uma organizagdo, especialmente quando complexa, ¢ uma
atividade compartilhada, na qual as capacidades cognitivas, competéncias e interagdes de
todos os integrantes da equipe de topo contribuem para as implementagdes das decisdes
estratégicas tomadas (Hambrick & Mason, 1984).

Diante das duas teorias expostas, verifica-se em alguns momentos o impulsionador da
tomada de decisdo como sendo algo primordialmente intrinseco as caracteristicas pessoais e,
em outros, como algo de origem extrinseca, dependente e motivado por contextos das relagdes
e fatores organizacionais. A TES considera a perspectiva da racionalidade limitada,
diferentemente da teoria da agéncia, a qual sustenta que os gestores tendem a realizar as
escolhas contdbeis considerando a perspectiva do oportunismo ou da eficiéncia, considerando
o contexto ambiental.

Apesar da visivel diferenca de pressupostos, em alguns momentos as duas teorias se
complementam na explicacdo dos efeitos das caracteristicas e dos interesses pessoais nas
atividades empresariais. Para Hambrick (2007), os fundamentos da TES sdo pertinentes no
contexto das escolhas contabeis ao sustentar que, além da perspectiva oportunista, numa visao
exclusiva de agéncia, ha o aspecto das pressoes institucionais e das caracteristicas observaveis
dos gestores, as quais sao determinantes para a tomada de decisdes organizacionais.

Em busca da relagdo e de fatores de influéncia entre a pessoa do gestor e a tomada de
decisdo, Watson (2009) afirmou que de um lado existe o profissional com suas demandas e
necessidades e do outro a organizacdo, que € o local onde as agdes sociais sdo influenciadas
pelas praticas de modelos de gestdo e estratégias. Ademais, existem as caracteristicas dos
individuos atuantes, os quais incitam a promover a afirmac¢do de a TES e a teoria da agéncia

explicarem a tomada de decisdes empresariais.
2.2 Processos de F&As e a Mensuracao do Goodwill

O desempenho das organizagdes ¢ influenciado pela forma como elas se comportam e

evoluem conforme os efeitos das trocas e da produgdo, na medida em que a tecnologia
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empregada determina os custos de transacdo e transformagdo (North, 1990). Alguns
fundamentos explicam a origem e o crescimento das firmas, bem como os diferentes arranjos
institucionais adotados, os quais podem ser observados nos trabalhos de Coase (1937) e
Williamson (1985).

Para Singh e Montgomery (1987), uma vez que a instituigdo empresarial tenha
decidido expandir, ela pode escolher entre dois modos disponiveis: crescimento interno ou
fusdes e aquisi¢des (F&A). Para Healy et al. (1992), as F&A’s estdo relacionadas ao aumento
do poder de mercado, obtencdo de sinergias operacionais e financeiras, ganhos tributarios,
reducdo de custos, aumento de receita, diversificagdo de risco, melhor estrutura de capital e
maior capacidade de alavancagem.

Os desafios das fusdes e aquisi¢cdes foram apontados por Anand e Singh (2008) com
base no custo de agéncia, no conflito de fluxo de caixa livre € no incentivo gerencial. Martin e
McConnell (1991) destacaram que, apds os processos de F&As, ha um aumento significativo
na taxa de rotatividade dos principais gestores da empresa-alvo, o que sugere que as F&As
auxiliam a amenizar os problemas de agéncia ao afastarem gestores ineficientes no momento
que eles ndo demonstram que os interesses da empresa estdo alinhados as expectativas dos
proprietarios.

Apesar de as fusdes e aquisi¢cdes proporcionarem os beneficios destacados, ressalta-se
que as operagdes ndo devem ser encaradas como uma solugdo simples para problemas
internos ou ameacas de mercado. H4 um elevado grau de incerteza e de complexidade
envolvidos nestes processos, além da auséncia de consenso sobre os beneficios aos acionistas
(Camargos & Camargos, 2015).

Assim, diante de incertezas e dos obstaculos que podem ser vivenciados, Seth et al
(2000) identificaram que gestores que optam por F&A podem realizar a operagdo por
objetivos meramente pessoais, em detrimento da otimizagdo dos recursos investidos pelos
acionistas das empresas. Os administradores da empresa adquirente ao perceberem o equivoco
na avalia¢dao do prego da empresa-alvo, prezam pela manuten¢do da negociagdo e da anuéncia
da veracidade do valor negociado. Isso pode levar os investidores a perdas de efici€éncia nos
investimentos.

Segundo Hansen (1987), o processo de F&A ¢ uma espécie de jogo de barganha de
dois agentes sob o espectro de informagdes imperfeitas. Esse autor destaca que o adquirente
estd disposto a pagar até o valor combinado, ou seja, a soma do valor justo dos ativos com as
sinergias esperadas da aquisi¢do. Por outro lado, a empresa-alvo esta disposta a aceitar ofertas

que excedam o valor justo. Assim, o preco de aquisi¢do ¢ fixado em algum lugar entre o valor
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justo da empresa-alvo e as sinergias esperadas, dependendo da incerteza da informacao e do
poder de barganha das duas partes. Para alcangar alta concentracdo de mercado, reduzir custos
de transacdo desnecessarios e obter maior rentabilidade, a empresa optara por pagar mais do
que o valor justo dos ativos liquidos identificaveis das empresas adquiridas (Wang & Huang,
2019).

Deste modo, surge o goodwill como um ativo intangivel oriundo da sinergia entre
todos os ativos registrados contabilmente ou ndo, ou ainda, advindo da combinag¢do dos
atributos intangiveis que contribuem para o sucesso de um negocio, tais como: localizagao
favoravel, boa reputacdo, habilidade e pericia de colaboradores e gestores e do
relacionamento com credores, fornecedores e clientes (Martins et al., 2010; Glautier et al.,
2011). O goodwill existe a partir do momento em que os ativos de uma entidade produzem um
retorno baseado em uma expectativa de rentabilidade, na qual, os beneficios econdmicos
futuros ndo sdo individualmente identificados e reconhecidos separadamente (latridis &
Senftlechner, 2014).

O conceito de goodwill possui fundamentagdo bem definida, mas sua mensuragdo ¢
um assunto polémico na contabilidade devido a sua natureza ambigua e a complexidade em se
estabelecer um valor verificavel (Glautier et al., 2011). Ainda segundo esses autores, por essa
razao ¢ que o goodwill somente ¢ contabilizado quando resultante de uma aquisi¢ao, na qual o
montante pago € superior ao valor dos ativos e passivos avaliados aos seus respectivos valores
de mercado.

Apenas o goodwill adquirido pode ser registrado nas demonstragdes financeiras,
diferente do goodwill gerado dentro do processo de negodcio, que nao ¢ previamente registrado
(Tatridis & Senftlechner, 2014). Segundo Scott (2009), ha uma diferenca conceitual entre o
goodwill existir e ser efetivamente registrado como ativo. Para ele, o goodwill s6 ¢é
identificado contabilmente apds efetivamente reconhecido numa transagdo com terceiros.

O CPC 15 tem por objetivo aprimorar a relevancia, confiabilidade e a comparabilidade
das informagdes que a entidade fornece em suas demonstracdes contabeis acerca da
combinacao de negocios e seus efeitos, além de, entre outras coisas, estabelecer a forma como
o adquirente reconhece e mensura o goodwill. Embora as descri¢des dos pronunciamentos
contabeis possam indicar regras abrangentes e detalhadas para a contabilizacdo de
combinagdes de negdcios, os adquirentes enfrentam um processo complexo que resulta em
valores subjetivos, principalmente para ativos intangiveis (Detzen & Ziilch, 2012).

Apobs uma F&A, as normas contabeis exigem a consolidac¢ao da entidade adquirida nas

demonstragdes financeiras da empresa adquirente. Segundo o CPC 15, o adquirente deve
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mensurar, na data da aquisi¢do, os ativos ou os passivos transferidos pelos respectivos valores
justos e, reconhecer o ganho ou a perda resultante, se houver, na demonstra¢ao do resultado.
Como essa alocacdo ¢ baseada no valor justo dos respectivos ativos e passivos, a empresa
adquirente tem grande poder discricionario sobre como alocar o preco de compra, segundo
Bugeja e Loyeung (2015).

Tanto o valor de uma empresa quanto o respectivo goodwill nao sao medidas objetivas
e envolvem julgamento gerencial, normalmente relacionado a estimativa de taxas de
crescimento e a projecdo de fluxos de caixa futuros (latridis & Senftlechner, 2014). Essa
situacdo parece ser cada vez mais crescente, especialmente, quanto menor o consenso na
verificacdo das técnicas de avaliagdo empregadas para a referida mensuragdo (Detzen &
Ziilch, 2012). Segundo Landsman (2007) o uso de estimativas de valor justo exigidas pelas
normas contabeis norte-americanas e internacionais no geral, resultam em um cenario de
assimetria informacional, permitindo que os gerentes manipulem a mensuracdo € o
reconhecimento para beneficio proprio.

Em uma analise realizada com 308 aquisi¢des australianas bem-sucedidas de 1998 a
2012, foi constatado que, em 42% das aquisicdoes, a empresa adquirente ndo registrou
goodwill, nem compra vantajosa (Bugeja & Loyeung, 2015). Essa alta proporcao de
aquisi¢des sem goodwill registrado ¢ inesperada, pois sinaliza que o custo de aquisi¢ao nessas
F&As ¢ exatamente igual ao valor justo dos ativos identificaveis adquiridos. Tal descoberta
sugere que os gerentes das empresas adquirentes podem estar usando seu arbitrio para evitar o
processo dispendioso de realizar uma alocagdo precisa do prego de compra, que inclui a
realizagdo de exercicios complexos de avaliagdo, segundo conclusdes dos autores.

A discricdo quanto a valorizagdo dos ativos € o cenario de assimetria informacional
culminam no goodwill que o adquirente reconhece, pois esse permanece como uma diferencga
da dedug¢do do valor justo dos ativos adquiridos em relagdo ao preco pago pela empresa-alvo.
Assim, a avaliacdo discricionaria de ativos intangiveis traduz-se em discricionariedade quanto
ao reconhecimento do goodwill, item extremamente interessante aos gestores, pelo seu

excepcional tratamento contéabil (Detzen & Ziilch, 2012).
2.3 Caracteristicas dos gestores e a tomada de decisdo estratégica

A separagao entre propriedade e gestdo gera custos de monitoramento e controle ao
ambiente organizacional, pois os interesses dos proprietdrios ou acionistas que querem
maximizar o valor de seu patriménio podem se contrapor as expectativas dos gestores

profissionais. Assim, os gestores profissionais querem melhores retornos econdmicos
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individuais, independente da contrapartida de seu trabalho as empresas, dindmica
fundamentada na teoria do agente-principal (Fama, 1980; Jensen & Meckling, 1976).

Os gerentes podem ser incentivados por seus proprios interesses para se engajarem em
aquisi¢des, bem como pelo oportunismo que se manifesta por diversos fatores, tais como a
possibilidade de ampliacdo dos recursos sob seu controle (Murphy, 1985; Jensen, 1986),
elevacao do prestigio (Black, 1989), diversificagdo do risco, maior seguranca do emprego
(Morck et al, 1989) e aumento da propria remuneracao (Detzen & Ziilch, 2012).

Bugeja e Loyeung (2015) analisaram o uso discriciondrio dos administradores na
tomada de decisdo em como alocar o preco de compra nas F&A’s. Os resultados sugeriram
que, quando dada a flexibilidade contabil, alguns gestores usam seu livre arbitrio para ajustar
o valor do preco de compra em uma combinagdo de negocios, o qual ¢ alocado ao goodwill.
Sob uma visdo oportunista, os gerentes usam sua discricionariedade na atribui¢do de valor ao
preco registrado como goodwill. Assim, surge uma probabilidade de comportamento que traga
beneficios ao gestor, porque a mensuragcdo do goodwill requer inimeras estimativas de valores
justos ao atribuir o pre¢o de compra aos ativos identificaveis (Holthausen & Watts, 2001;
Ramanna, 2007).

As caracteristicas dos gestores da alta administragdo que afetam as decisdes
organizacionais, sdo subdivididas em dimensdes psicoldgicas e socioldgicas, conforme
Hambrick e Mason (1984). Os autores ressaltam, entretanto, que as variaveis psicoldgicas sao
dificeis de serem observadas, uma vez que culminam na atuagdo conforme modelos
construidos ao longo da vida. Assim, as caracteristicas observaveis funcionam de forma
eficiente como proxies, ja que auxiliam na identificacio da base cognitiva e dos valores
pessoais dos gestores da alta administracao.

Complementar a essa definicdo de caracteristicas observaveis, Eisenhardt e Bourgeois
(1988) categorizaram tais caracteristicas como idade, tempo de mandato, educacido e
experiéncia funcional, nominando-as de caracteristicas demogréaficas. Porém, reafirmaram a
ideia seminal de que as mesmas podem ser utilizadas como substitutas, em uma forma de
prospecc¢ao, corroborando com a ideia de proxie, para os dados cognitivos dos gestores de alto
escaldo, em virtude da dificuldade de obtencdo dos dados psicométricos, tidos como

subjetivos, na previsao das acdes estratégicas em uma organizagao.
2.4 Embasamento para as hipoteses da pesquisa

Em pesquisas como as realizadas por Bouaziz et al. (2020), foram definidas as

caracteristicas individuais do CEO, utilizando a idade, mandato, remuneragdo, género,
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rotatividade, experiéncia, nacionalidade ¢ membros do conselho de administracdo, para
avaliarem o impacto das decisdes de gerenciamento de resultados.

Dessa forma, a presente pesquisa utilizou-se das caracteristicas mencionadas por
Eisenhardt ¢ Bourgeois (1988) e Bouaziz et al. (2020) para estabelecer os parametros
observaveis dos gestores que realizaram reconhecimento € mensuracao do goodwill, conforme
as discussoes e hipoteses desenvolvidas a seguir.

A idade apresenta-se como uma alternativa para diferentes tragos e niveis de
desenvolvimento cognitivo e, espera-se que tal caracteristica possa afetar a tomada de decisao
financeira dos gestores (Nassem et al., 2019). Os gestores jovens, de modo geral, estdo mais
dispostos a assumir estratégias mais arriscadas, especialmente em relacdo a diversificagcao de
produtos e alavancagem financeira (Hambrick & Mason, 1984; Serfling, 2014).

Os gestores mais jovens sdo, também, mais propensos a gerenciar os resultados
(Huang et al., 2012; Yim, 2013), enquanto para Ting et al., (2015), os gestores mais velhos
possuem uma tendéncia a diminuir a exposicdo das empresas as dividas. Para Zhang (2011),
tanto os gestores mais jovens quanto os mais proximos da idade de aposentadoria sdo mais
propensos a manipular ganhos.

Em outra perspectiva, pesquisas demonstraram que gestores mais velhos apresentam
maior empenho na elaboragao dos relatérios financeiros, e, relatam que existe uma associagao
positiva entre a idade dos gestores e a legibilidade dos relatérios financeiros (Huang et. al.,
2012; Xu et al., 2018). Xu et al. (2018) argumentaram que gestores mais velhos possuem
maiores sentidos éticos, prezando-se dessa forma por uma condugdo mais transparente. Os
autores relatam ainda que, a falta de clareza ou a mé elaboracao dos relatorios dificulta a
legibilidade e compreensdao do leitor, podendo ser interpretada como uma tentativa de
encobrir fraudes.

Em relacdo aos riscos assumidos por gestores, Matta e Beamish (2008) apresentaram
que quando os gestores se aproximam da idade de aposentadoria, eles se tornam mais avessos
ao risco. Ja Barker e Mueller (2002) chegaram a conclusdes semelhantes em relagdo a aversao
aos riscos e reforcaram a dificuldade dos gestores mais velhos em aceitar novas ideias.

Os gestores mais velhos costumam ser mais conservadores, ao contrario dos gestores
jovens que estao mais envolvidos no desenvolvimento de novos projetos (Barker & Mueller,
2002). Por outro lado, evidéncias empiricas sugeriram que os gestores mais jovens estao
menos preocupados com a estabilidade e seguranca financeira e, portanto, estdo mais

inclinados a assumirem riscos ao tomar decisdes estratégicas (Serfling, 2014).
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Considerando as pesquisas apresentadas nas quais se destacam a relacdo entre a idade
dos gestores e diversas decisdes estratégicas e financeiras, sugere-se a existéncia de uma
relacdo negativa entre a mensuragdo e reconhecimento do goodwill com a idade dos gestores.
Dessa forma, propde-se a primeira hipotese desta pesquisa:

H1: Empresas com gestores mais velhos reconhecem menor valor de goodwill.

Os efeitos das manipulagdes relacionadas com o goodwill em relagdo a proje¢ao de
fluxos de caixa e a estimativa de taxas de desconto e de crescimento em empresas da Austria
foram testados por latridis e Senftlechner (2014). O estudo concluiu que os gestores recém
integrados ou que realizavam outras fungdes antes de se tornarem gestores, na mesma
empresa, realizaram compras vantajosas com mais intensidade, quando comparados a gestores
que ja estavam na fun¢ao ha algum tempo.

O achado de Iatridis e Senftlechner (2014) ¢ justificado pelos mesmos devido a maior
necessidade de afirmacdo do novo gestor em sua carreira, indo ao encontro das evidéncias de
Li e Sloan (2017), que ratificaram que os gestores em inicio de mandato sdo mais propensos a
reduzir o valor do goodwill. Para estes, qualquer perda de valor, podera ser interpretada como
uma admissdo de que se estd pagando valor desnecessario na aquisicdo, o que ¢ tido como
receoso pelo profissional em situagdo inicial de carreira.

Considerando as pesquisas apresentadas, destaca-se a relagdao entre o tempo de
mandato dos gestores com decisdes estratégicas e financeiras, bem como a relagdo com tempo
de mandato e o valor do goodwill. Dessa forma, propde-se a terceira hipotese da pesquisa:

H2: Empresas com gestores com menor tempo de mandato reconhecem menor valor
de goodwill.

Encontra-se na literatura, diversos estudos que identificaram uma relacdo positiva
entre a educacgdo financeira dos gestores e suas decisdes de financiamento (Barber & Odean,
2001; Buyl et al, 2010). Autores como Schoar e Bertrand (2003) destacaram que empresas
com gestores com formagdo especializada em negocios tendem a ter alto desempenho
financeiro.

No entanto, Martino et al. (2018) sugeriram que a formacao profissional dos gestores
afeta outras escolhas estratégicas da empresa, como o nivel de risco aceito pela empresa. Os
autores mostraram que a formagdo profissional do gestor influencia nos niveis de risco
assumidos por uma empresa.

Nesse sentido, devido o goodwill ser considerado um ativo intangivel do qual pode
haver uma supervalorizagdo e, por consequéncia, a uma subvalorizagdo dos ativos tangiveis

no momento da avaliagdo da empresa-alvo. A supervalorizacao do goodwill pode representar
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um risco para a empresa adquirente, gerando uma visdo equivocada sobre o valor real
negociado.

Assim, a formagdo profissional do gestor colabora com o adequado entendimento
dessa relacdo e como esses valores podem influenciar o valor real da empresa. Logo, os
gestores podem tomar decisdes mais informadas e conscientes sobre o nivel de risco assumido
pela empresa.

Considerando as pesquisas apresentadas nas quais destacam-se a relacdo entre a
formag¢do em finangas dos gestores e diversas decisdes estratégicas e financeiras, sugere-se a
possibilidade de existir uma relacdo entre a mensuragdo e reconhecimento do goodwill e a
formacao em finangas dos gestores. Dessa forma, propde-se a quarta hipotese da pesquisa:

H3: Empresas com gestores com formagao nas areas de negdcios reconhecem menor
valor de goodwill.

A composicdo da remuneracdo dos gerentes geralmente consiste em diferentes
elementos: salario-base, bonus de curto prazo e longo prazo. Enquanto o ultimo componente ¢
normalmente pago em opg¢des de acdes, os demais sdo pagos em moeda corrente. H4 uma
auséncia de informacdes concisas sobre o comportamento dos gerentes, assim, os lucros
contabeis reportados sao utilizados como indicadores para avaliar o desempenho dos gestores
em um periodo (Detzen & Ziilch, 2012). Portanto, segundo os autores, a recompensa de
gestores ¢, normalmente, o reflexo dos resultados de suas gestdes nas empresas.

Tais mecanismos de pagamento por desempenho ajudam a alinhar os interesses dos
principais e dos agentes, compartilhando o risco de retornos variados sobre os investimentos
da empresa e tornando os gerentes mais interessados no resultado de seu trabalho (Detzen &
Ziilch, 2012). Os autores destacaram que os gerentes recebem um incentivo para trabalhar
mais com a expectativa de se ganhar mais dinheiro. Dessa forma, a qualidade dessas decisoes
depende ndo apenas da capacidade dos gestores, mas também dos incentivos que os gestores
tém para tomar decisdes que criem valor para os acionistas (Byrd et al., 1998).

Como resultado, existe uma estreita relacdo entre a remuneracdo dos gestores com o
desempenho das empresas conforme divulgado nos relatdrios financeiros, dada a funcao de
gestdo da contabilidade. Comportando-se de forma oportunista, os gestores podem usar o
arbitrio que lhes ¢ dado para aumentar os numeros dos lucros, enfatizar varios itens de linha e
manipular ntimeros contdbeis (Detzen & Ziilch, 2012). Por outro lado, a vinculagdo da
remunera¢do as medidas de desempenho contdbil da empresa, pode criar incentivos para que
os gerentes trabalhem duro, adotem uma perspectiva de longo prazo, aumentem a

alavancagem e reduzam o investimento excessivo (Byrd et al, 1998).
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Byrd et al. (1998) destacaram que a remuneragdo desempenha um papel importante no
alinhamento dos incentivos dos administradores com os dos acionistas. Como o0s
administradores trabalham e tomam decisdes que afetam os acionistas, os esquemas de
remunera¢do devem recompensa-los quando os acionistas prosperam e, penaliza-los, quando
os acionistas sofrem. Para os autores, o desafio ¢ garantir que o plano de remuneragao
estimule o tipo apropriado e esperado de comportamento dos gerentes.

Schultze e Weiler (2010) analisaram as informacdes coletadas para o teste de
impairment, objetivando medir e recompensar o desempenho da administragdo, a fim de
atender as metas de aquisi¢do e preservar os interesses dos acionistas. Demonstraram, dessa
forma, que as informagdes contabeis do goodwill podem ser utilizadas para mensurar e
premiar o desempenho da organizacdo, com vistas a atender os objetivos da aquisicdo e
preservar os interesses dos acionistas. Confirmaram assim, achados anteriores, nos quais
O'Hanlon e Peasnell (2001) e Ellis (2001) identificaram a associag@o entre a contabilidade do
goodwill e o sistema de medicdo de desempenho, baseado na criagdo de valor com base na
perspectiva do acionista.

Shalev et al. (2013) estudaram o valor alocado ao goodwill para uma amostra de
aquisicdes nos Estados Unidos. Consistente com um mecanismo de oportunismo, eles
encontraram evidéncias que demonstram uma alocagdo excessiva ao goodwill por empresas
cujos gestores recebem remuneragdes compostas por fatias maiores de planos de bonus.
Concluiram que, quando os gestores recebem um nivel mais alto de remuneracdo vinculado
ao lucro contébil, eles tém um incentivo extra para manipular o valor evidenciado como
goodwill, com vistas a maximizar sua remunera¢ao (Watts & Zimmerman, 1990; Shalev et al.,
2013).

Detzen e Ziilch (2012) também demonstraram que ha uma relacdo diretamente
proporcional advinda da situagdo em que gestores reconhecem mais goodwill, quanto maior
for a composi¢do de suas remunera¢des dependentes de bonus de curto prazo. Examinando a
intensidade do bonus mais de perto, descobriram que a relagdo entre bonus em dinheiro e
goodwill se aplica a gestores cujo elemento de bonus estd na faixa entre 150% e 200% de seus
salarios-base. Os resultados indicaram que fixar um teto de bonus de 150% do saldrio-base
ajuda a alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas.

A presenca de alto percentual de bonus de curto prazo sugere que o adquirente
normalmente reconheca mais goodwill. Os gestores parecem antecipar esse efeito, uma vez
que a média da pré-aquisi¢do de seus bonus em dinheiro é um determinante do valor do

goodwill e dos ativos intangiveis reconhecidos na aquisicao (Detzen & Ziilch, 2012).
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Com base nesse cenario, os autores examinaram a relacao entre os bonus dos CEOs e
o reconhecimento de goodwill em fusdes europeias. Concluiram que quanto mais os pacotes
de remuneragdo em dinheiro dos CEOs dependem de bonus em dinheiro, mais goodwill ¢é
reconhecido na aquisi¢do, corroborando com o ja exposto, porém aqui, sem a limitacdo em
150% conforme ora ja explanado em outro estudo. Os resultados foram explicados
subsidiados na atuacdo de gestores que fazem escolhas contdbeis discricionarias de forma
oportunista para explorar o fato de que suas remuneragdes dependem dos resultados contabeis
das empresas, na formagao dos bonus pagos.

Considerando as pesquisas apresentadas nas quais destacam-se a relagdo entre a
remuneracao salarial e os bonus recebidos dos gestores € a mensuragdo e reconhecimento do
goodwill. Dessa forma, propde-se a quinta hipotese desta pesquisa:

H4: Empresas com gestores que recebem maior valor de bonus reconhecem maior
valor de goodwill.

A Figura 2 sistematiza as hipoteses testadas na pesquisa e relaciona as caracteristicas
dos gestores ao valor reconhecido do goodwill.

Figura 2
Hipoteses da pesquisa.

Caracteristicas do CEQO Valor do Goodwill

H1
Idade

H2
Tempo de mandato

H3

Formacao Financeira

H4

Bonus

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.5 Caracteristicas das empresas que podem afetar o valor do goodwill

Além das caracteristicas dos gestores que foram mencionadas nos topicos anteriores,
as caracteristicas das empresas adquirentes também podem influenciar na mensuragdo do

valor atribuido ao goodwill. Assim, a pesquisa se utiliza das caracteristicas das empresas tais
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como o tamanho da empresa-alvo em relacdo a adquirente, a alavancagem financeira da
adquirente, se as empresas fazem parte do mesmo setor de atividade e se a empresa adquirente
¢ auditada por Big Four. Esses aspectos serdo utilizados para controlar o efeito das
caracteristicas dos gestores.

Os atributos das empresas envolvidas em um processo de F&A possivelmente geram
influéncias sobre os valores mensurados no goodwill. Bugeja e Loyeung (2015)
demonstraram que o tamanho relativo da empresa-alvo em relacdo a empresa proponente
tenha impacto na decisdo do adquirente de reconhecer o agio. Grinyer et al. (1991) por sua
vez, argumentaram que as aquisi¢oes consideradas grandes, quando em comparagdo com o
tamanho da empresa proponente, atraem mais aten¢ao, por exemplo em cenarios midiaticos.
Nesses casos, espera-se que os gestores exercam menos discricao e dediquem mais recursos
para obter maior precisdo na alocacdo do preco de compra aos diversos ativos, incluindo o
goodwill.

O registro contabil do goodwill nos ativos da empresa adquirente demonstraram, em
estudos anteriores, a relevancia desse valor na precificagio da empresa por parte dos
investidores. Jennings et al. (1996) identificaram associa¢des positivas entre o goodwill € o
valor da empresa, enquanto Amir et al. (1993) constataram que o goodwill esta positivamente
associado ao indice market-to-book. A relevancia do valor do ativo goodwill também foi
encontrada no contexto de estudos com foco nas associagdes entre todos os ativos intangiveis
e o valor da empresa (Godfrey & Koh, 2001; Shahwan, 2011).

Ha uma relacdo inversamente proporcional entre a quantidade de goodwill e a
alavancagem da empresa, segundo Grinyer et al. (1991). Wong e Wong (2001) argumentaram
que a relacdo do goodwill em relagdo a elevacdo da alavancagem ¢ consistente com uma
explica¢dao do conjunto de oportunidades de investimento. Descobriram em pesquisa realizada
na Nova Zelandia que, o valor alocado ao goodwill para uma amostra de aquisigdes ¢ maior
para empresas com menor alavancagem, interpretaram assim seu resultado, de forma a indicar
que as empresas com menor alavancagem tém um melhor conjunto de oportunidades de
investimento e, como resultado consequente, alocam um valor maior ao goodwill da
negociagao.

Verifica-se também que o valor do goodwill reconhecido ¢ influenciado por fatores
econdmicos relativos a empresa alvo e pelas sinergias esperadas pela aquisi¢ao (Detzen &
Ziilch, 2012). A sinergia esperada se reflete em mudangas positivas no valor de mercado dos
adquirentes e alvos, beneficiando os investidores das empresas combinadas. Wang e Huang

(2019) avaliam que os custos de transagdo entre empresas de diferentes cadeias industriais ou
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diferentes estagios de producdo na mesma cadeia industrial sdo eliminados pela F&A, e, a
reducdo dos custos de transacdo, efetivamente, leva a melhora do desempenho de novas
empresas, apos consolidada a F&A.

Xu et al. (2020) exploraram o reconhecimento inicial do goodwill com foco na
alocacao do prémio de incorporacdo entre agio e ajuste a valor justo. Utilizando-se dos dados
financeiros das empresas adquirentes extraidos dos bancos de dados China Security Market
and Accounting Research entre os periodos de 2010 e 2017, verificaram se o adquirente e a
empresa-alvo estavam no mesmo setor € se estavam na mesma regido como proxies de
assimetria de informacdo. Identificaram dessa forma, que as empresas imitam seus pares no
reconhecimento inicial do goodwill e que quanto maior a tendéncia a imitagdo, maior a
propor¢ao de goodwill reconhecido.

Lapointe-Antunes et al. (2008) identificaram evidéncias da relagdo entre os incentivos
dos gestores em suas escolhas contdbeis pertinente as perdas por impairment no goodwill. Os
autores verificaram que a auditoria pode contribuir na inibicdo de possiveis atitudes
oportunistas por parte de gestores.

Estudos como os de Maia et al. (2012) e Silva et al. (2018) relacionam de forma
positiva a atuacao das Big Four e a qualidade da informacao contabil, bem como o nivel de
evidenciagdo das companhias abertas brasileiras. Frost et al. (2008) argumentaram que as
auditorias realizadas por Big Four s3o mais criteriosas em relacdo a adequagdo das
informagdes divulgadas com as normas de contabilidade pertinentes.

Mazzioni et al. (2014) verificaram os fatores determinantes do nivel de atendimento a
divulgacao das informacdes correspondentes ao decréscimo do valor recuperavel de ativos.
Os autores utilizaram dados das demonstragdes financeiras das empresas da B3 entre os anos
de 2010 e 2011 e concluiram que empresas auditadas por Big Four tendem a possuir maior
nivel de evidenciag¢do. Os resultados indicaram que as companhias auditadas por Big Four
estdo mais propensas a apresentar maior nivel de conformidade as exigéncias de divulgagado
(Souza et al, 2015).

As caracteristicas das empresas, tais como serem auditadas por Big Four, a propor¢ao
dos ativos entre as empresas-alvo e empresas adquirentes, a alavancagem e as empresas serem
do mesmo setor sdo discutidas para demonstrar a relevancia desses fatores na pesquisa. No
entanto, essas caracteristicas ndo fazem parte das hipdteses do estudo, sendo apenas variaveis

de controle do modelo adotado.
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3. METODO DA PESQUISA

Para atingir o objetivo da pesquisa, de analisar a influéncia das caracteristicas dos
gestores no valor reconhecido do goodwill de empresas abertas da B3, empregou-se os
procedimentos metodoldgicos descritos nessa secdo. Visando adequada compreensdo, siao
apresentados abaixo a defini¢do da amostra, os instrumentos de pesquisa e coleta de dados, as
técnicas de andlise dos dados, as varidveis que caracterizam os gestores e os valores

registrados no goodwill das empresas, e, por fim, o modelo econométrico.
3.1. Populacio e amostra da pesquisa

A pesquisa utilizou, como populagdo, as empresas listadas na B3 que realizaram
F&As e reconheceram valores de goodwill em suas demonstragdes contdbeis. Inicialmente,
foram coletadas as informacdes dos relatorios do balango patrimonial de todas as empresas da
B3, entre os periodos de 2010 e 2021, para verificacdo e catdlogo das empresas que
reconheceram valores como goodwill. O periodo da andlise inicia-se a partir de 2010 em
virtude de ter sido o ano da adogdo obrigatéria do padrdo International Financial Reporting
Standards - IFRS (Santos et al., 2014).

Em seguida, uma vez identificadas as ocorréncias de goodwill, foi coletado o ano em
que houve a F&A e foram analisadas as notas explicativas contidas nos relatérios das
demonstragcdes financeiras das empresas, no periodo correspondente ao identificado no
levantamento de dados da etapa anterior. As referidas demonstragdes financeiras foram
obtidas nos sifes de Relacdo com Investidores e, as informagdes detalhadas das operacdes que
compdem a base de dados sdo:

a. Valor da contraprestacdo efetivamente transferida ou a estimativa do valor presente
pago na transagao;

b. Valor do goodwill ou do agio por expectativa de rentabilidade futura;

c. Osnomes das empresas adquirentes e das empresas-alvo;

d. Os setores das empresas adquirentes e das empresas-alvo;

@

Ano em que ocorreu o processo de combinagao de negocios;

=H

Os valores reconhecidos como ativos totais das empresas-alvo;
g. Informagdes dos auditores.
ApOs os passos anteriores, foram obtidas as informacdes do CEO e do Chief Financial

Officer (CFO) da empresa adquirente no Formuldrio de Referéncia, correspondente ao
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periodo identificado na etapa anterior. Para tanto, foram utilizados os seguintes arquivos
disponibilizados no Portal Brasileiro de Dados Abertos':
a. Fre cia responsavel: Identificacdo dos Responsaveis (Item 1.1 do Anexo 24 da ICVM
480);
b. Fre cia aberta administrador membro conselho fiscal: Composicao e Experiéncia
dos Administradores e Membros do Conselho Fiscal (Itens 12.5/6 (antigos 12.6/8) do
Anexo 24 da ICVM 480);
c. Fre cia aberta remuneracao total orgao: Remuneracdo total do conselho de
administracdo, diretoria estatutaria e conselho fiscal (Item 13.2 do Anexo 24 da ICVM
480)
d. Fre cia aberta remuneracao _maxima minima media: Remuneragao maxima,
minima e média do conselho de administracdo, da diretoria estatutaria (Item 13.11 do
Anexo 24 da ICVM 480).
e. Fre cia: Identificacio e remuneracdo dos auditores - Big Four (KPMG,
PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst & Young)
Os arquivos acima listados, possuem informagdes das caracteristicas observaveis dos
CEOs e CFOs tais como: idade, tempo de mandato e formagdao, bem como a remuneragao
salarial e bonus obtido pela diretoria estatutaria, da qual os gestores fazem parte.
As informagdes relacionadas aos ativos totais e alavancagem financeira das empresas
adquirentes foram obtidas através da Economatica®, os dados utilizados na formacao da base
de dados da pesquisa foram tratados utilizando a linguagem de programagdo Python e as

analises, bem como os testes estatisticos, foram realizados por meio do software Stata 14.2.

3.2. Instrumento de pesquisa e coleta de dados

O instrumento utilizado para a coleta de dados das informacdes iniciais sobre o
registro do goodwill foi um script desenvolvido em linguagem de programagao Python, o qual
realizou a busca das palavras-chave “goodwill” e “agio” em todos os balangos patrimoniais
dos Formularios de Demonstragcdes Financeiras Padronizadas (DFP) disponiveis no Portal
Brasileiro de Dados Abertos.

Uma vez realizada a consulta, identificou-se a ocorréncia das palavras goodwill ou
agio em 751 demonstragdes patrimoniais contidas nas DFPs. Estes dados correspondem a

16,9% dos registros disponiveis, tendo em vista que o niamero total de DFPs disponiveis no

! https://dados.gov.br/organization/comissao-de-valores-mobiliarios-cvm
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Portal Brasileiro de Dados Abertos, entre os anos de 2010 e 2021, correspondem a 4.443,

conforme observa-se na Tabela 1.

Tabela 1

DFPs com ocorréncias de goodwill/agio - 2010 a 2021
Ano DFPs disponiveis DFPs com Goodwill ou Agio Percentual
2010 372 70 18,82%
2011 369 74 20,05%
2012 363 74 20,39%
2013 354 65 18,36%
2014 347 64 18,44%
2015 342 62 18,13%
2016 340 55 16,18%
2017 340 50 14,71%
2018 340 52 15,29%
2019 386 51 13,21%
2020 441 68 15,42%
2021 449 66 14,70%
Total 4.443 751 16,90%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos a defini¢do do conjunto de demonstragdes que possuem registros de goodwill ou
agio, iniciou-se a verificacdo das notas explicativas dos relatérios financeiros nos sites de
relacdo de investidores das empresas, objetivando coletar o valor atribuido ao goodwill, ja que
o script em Python utilizado no procedimento anterior, obteve essas informagdes de forma
meramente automatica, sem uma analise do contetido coletado. Adicionalmente, foram
validados e coletados manualmente o valor da transagdo, o valor atribuido ao goodwill, o
nome, o ativo total e o setor das empresas-alvo.

Outro script Python foi desenvolvido para coletar informag¢des dos CEOs em
relatérios ndo financeiros, como os Formularios de Referéncia disponiveis no Portal
Brasileiro de Dados Abertos. Para as observagdes que nao apresentaram todas as informagdes
dos CEOs, foi realizada uma busca manual nos sites de relagdo com investidores das
empresas, na B3, na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), nas redes sociais ou no portal

do Google como forma de complementar tais informagdes.
3.3. Variaveis Dependente e Independente

Com o intuito de verificar a influéncia das caracteristicas dos gestores no valor do
goodwill das empresas, a fim de testar as hipoteses da pesquisa, desenvolveu-se: a variavel
dependente Proporcao do Valor do Goodwill (PVG); as varidveis independentes: Idade (IDA),
Tempo de Mandato (TMD), Formagao em Finangas (FFIN), Propor¢ao do Bonus (PBON) e
de controle: Tamanho Proporcional (PTAM), Alavancagem (ALAV), Empresas de mesmo
setor (MSET) e Auditadas por Big Four (AUD).
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Nesta pesquisa, a varidvel dependente Propor¢do do Valor do Goodwill (PVG), assim
como definido por Detzen & Ziilch (2012), ¢ mensurada pela divisdo entre o valor do
goodwill identificado nas notas explicativas e o valor da contraprestacdo efetivamente
transferida da empresa adquirente para a empresa-alvo, com excegdo das negociagdes em que
foram utilizadas agdes, pois estas ndo foram coletadas. A variavel PVG ¢ fundamental para se
verificar o impacto das caracteristicas observaveis e da remuneragao do gestor na mensuragao
do goodwill.

A variavel independente Idade (IDA) ¢ mensurada com base em Serfling (2014), Xu et
al. (2018) e Nassem et al. (2019). O célculo da informacao ¢ realizado a partir da subtragdo do
ano de efetivacdo da combinagdo de negocios pelo ano da data de nascimento do CEO/CFO,
informacao obtida no arquivo fre cia aberta administrador membro conselho fiscal. Caso o
referido Formulario de Referéncia ndo constasse a data de nascimento, este dado foi
pesquisado nas redes sociais e no portal de buscas do Google.

Apoés a obtencdo da informagdo quanto a idade do gestor em formato continuo, a
variavel Idade (IDA) ¢é resultado da categorizacdo através do agrupamento dos dados
continuos em 5 classes, conforme Callado et al. (2003). A primeira, cuja idade ¢ de até 30
anos; a segunda, entre 31 e 40 anos; a terceira, entre 41 e 50 anos; a quarta, entre 51 ¢ 60 e, a
ultima categoria acima 61 anos.

O Tempo de Mandato (TMD) foi mensurado pela quantidade de anos consecutivos
que determinado profissional esteve na funcdo de CEO/CFO, até a data da combinacdo de
negocios. Essa variavel é baseada nos estudos de Iatridis e Senftlechner (2014) e de Li e Sloan
(2017). Seu valor ¢ dado pela diferenga entre o ano da combinagdo de negdcio e o ano da
posse do gestor.

A Formagdo em Finangas (FFIN) ¢ uma variavel dummy independente, mensurada a
partir da identificagdo da graduagdo do CEO/CFO. Conforme Schoar e Bertrand (2003),
formagdo especializada em negocios tendem a ter alto desempenho financeiro. Dessa forma,
atribuiu-se 1 para gestores com formacdo em Administracdo, Economia e Contabilidade e 0,
para quaisquer outras formacgdes diferentes dessas.

A Variagdao do Bonus (VBON) ¢ uma varidvel construida a partir do valor da divisao
do bonus anual recebido 1 (um) ano apos a F&A, pelo valor do bonus anual recebido no ano
da F&A. Os valores dos bonus pagos aos CEOs/CFOs foram obtidos por meio do arquivo
fre cia aberta remuneracao total orgao. Essa varidvel ¢ fundamentada na pesquisa de

Detzen e Ziilch (2012), porém, diferente desses autores, utilizou-se a variagao proporcional do
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crescimento ou reducao do bonus um ano apds o processo de F&A e, ndo o valor do bonus em
relagdo a remuneragao salarial.

Quanto as variaveis de controle, que contribuem para o poder explicativo do modelo
proposto, foram incluidas com o objetivo de ajustar ou anular os possiveis efeitos do valor das
variaveis independentes. Dessa forma, este trabalho se valeu das varidveis Tamanho
Proporcional dos Ativos da Empresa-Alvo pela Empresa Adquirente - PTAM, Alavancagem
da Empresa Adquirente - ALAV, Empresa de Mesmo Setor - MSET e Auditado por Big Four -
AUD.

O Tamanho Proporcional (PTAM) ¢é uma varidvel de controle medida pela divisdo dos
ativos totais da empresa-alvo, pelo valor dos ativos totais correspondentes a empresa
adquirente, no ano em que ocorreu o processo de F&A. Espera-se que o tamanho relativo da
empresa-alvo em relagdo a empresa proponente exerca influéncia sobre o valor reconhecido
no goodwill.

A variavel de controle Alavancagem (ALAV) ¢ calculada a partir do passivo oneroso
de curto e longo prazo dividido pelo ativo total da empresa adquirente. Essa formula ¢
fundamentada no trabalho de Wong e Wong (2001). Os autores argumentaram que existe
relagdo do goodwill com o aumento da divida de investimentos das empresas de forma
inversamente proporcional.

Por se tratar de uma F&A, a sinergia criada em tal processo reflete em mudangas
positivas no valor dos ativos das empresas adquirente e alvo (Bugeja & Loyeung, 2015).
Torna-se, assim, relevante analisar a relacdo entre os setores das empresas envolvidas visando
captar o efeito dessa sinergia no reconhecimento do goodwill. Dessa forma, criou-se uma
variavel dummy MSET, na qual foi atribuido valor 1 quando as empresas adquirente e alvo
sao do mesmo setor e 0, quando as empresas pertencem a setores diferentes.

Os setores das empresas adquirentes foram obtidos através do reagrupamento dos
setores das empresas adquirentes envolvidas nos processos de F&As, tendo por base a
classificacdo da North American Industry Classification System (NAICS). Devido ao fato de
varios setores possuirem poucas empresas, realizou-se a unido desses setores com atividades
similares, como por exemplo: empresas que anteriormente eram classificadas nos setores de
Transporte Rodovidrio e de Transporte Aéreo foram agrupadas em uma nova categoria
chamada Transportes. A Tabela 3 apresenta a reclassificagdo dos setores, bem como o

quantitativo de empresas por setor, com base na classificagdo da NAICS.

Tabela 2
Descricdo das Variaveis
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Variavel Dependente

Variavel Mensuragdo da variavel
Porcentagem do Valor Resultado da divisdo do valor do goodwill pelo valor da
do googwill (PVG) contraprestacao efetivameﬁte transfgrida. Wong & Wong (2001)
Variavel Independente de Interesse
Variavel Mensuragao da variavel Sinal Fonte
Esperado
Variavel categoria que expressa a idade do Serfling (2014); Xu et al.
Idade (IDA) gestor no ano que ocorreu a F&A. Os valores ) (2018); Nassem et al.,
sdo categorizados conforme a faixa de idade (2019); Callado et al.
do gestor. (2003)
Tempo de Mandato latridis e Senftlechner
(TMD) Quanto tempo o gestor estd no cargo + (2014) , Lie Sloan (2017) e
Nassem et al (2019)
Variavel dummy que recebe 1 quando a
Formagdo em Finangas formacao do Schoar e Bertrand (2003);
(FFIN) gestor for contador, economista ou ) Buyl et al (2010);
administrador, e 0 para as demais formagdes.
Variagio do Bonus Variagdo do bonus recebido pelo gestor um
(VBON) ano apds F&A em relagdo a0 bonus recebido + Detzen e Ziilch (2012)
Nno ano anterior.
Variaveis Independentes de Controle
Tamanho Proporcional Divisao do Ativo Total da empresa-alvo pelo Jennings et al. (2006);
(PTAM) Ativo Total da empresa adquirente. Bugeja e Loyeung (2015)
Passivo Oneroso de Curto e Longo Prazo Grinyer et al. (1991) e

Alavancagem (ALAV) dividido pelo Ativo Total. ALAV = Divida -
Onerosa/Ativos Totais

Empresas do mesmo Variavel dummy que recebe 1 quando as

3 +
setor (MSET) empresas sdo do mesmo setor e 0 caso
contrario.
Auditadas por Big Four Variavel du.mmy que r;cebe | qua.ndo a
(AUD) empresa adquirente ¢ auditada por Big Four e -

0 caso contrario.

Wong e Wong (2001)

Detzen e Zilch (2012);
Bugeja e Loyeung (2015);
Wang e Huang (2019) e Xu
et al (2020)

Wong e Wong (2001)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, apds a coleta de todas as informagdes e exclusdo dos registros que nao

apresentaram valores validos para todas as variaveis e para as informagdes contdbeis, além

das caracteristicas dos gestores, a base de dados resumiu-se a 281 registros de F&As, nas

quais uma determinada empresa ou gestor aparecera na amostra mais de uma vez caso tenha

realizado diversos processos de F&As. A amostra possui 181 CEOs, 100 CFOs e 53 empresas

adquirentes que estdo subdivididas em setores conforme a Tabela 3.

Tabela 3
Quantidade de processos de F&A da amostra - 2010 a 2021
Setor Setor NAICS Quantidade F&A
Agronegodcio Atividades auxiliares a agricultura; Abatedouros; Agricultura. 6
Bancos Bancos. 2
Coméreio de Comércio atacadista de roupas; Loja de roupas; Loja de comida e
: bebida; Loja de departamentos; Editoras de jornais, revistas, livros e 20
atacado e varejo . .
similares.
Construtoras ¢~ Construgdo de edificios residenciais; Servigos de engenharia e 7

incorporadoras  arquitetura.
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Setor Setor NAICS Quantidade F&A
Educag@o Escola de ensino superior. 13
Energia elétrica e Geragdo, transmissdo e distribuigdo de energia elétrica; Agua, esgoto e 44
Saneamento outros sistemas.
Industria de calgados; Industria de moveis e afins; Industria de papel,
celulose e papeldo; Industria de outros produtos de minerais ndo
metalicos; Industria de produtos de plastico; Industria de autopegas;
, Transformagdo de agco em produtos de ago; Industria de computadores
Industria cor s . . VR . 18
e periféricos; Forjarias e estamparias; Outras indastrias de alimentos;
Industria de carrocerias e trailers; Industria de equipamentos de
refrigeracdo; Outras industrias de produtos de metal; Outras industrias;
Industria quimica.
Petroleo Con}ércio atacadista de petroleo e produtos de petroleo, extragdo de 15
petroleo e gas.
Servigos ambulatoriais de saude; Laboratorio de exames médicos;
Saude Hospital; Consultério odontoldgico; Comércio atacadista de remédios; 30
outros servigos ambulatoriais de saude
Locadora de imdveis; Corretora de seguros; Servigos de apoio a
empresas; Bolsa de valores e commodities; Atividades auxiliares ao
. transporte rodoviario; Servigos de processamento de dados,
Servigos . . . , 15
hospedagem e outros servicos relacionados; Industria cinematografica;
Administragdo de empresas e empreendimentos, Locadora de
automoveis; outras inddstrias da recreagdo; Seguradora.
Tecnologia da Telecomunicacdes; outros servicos de Informacdo; Editoras de
Informagéo e software; Comércio eletronico e corretores; Industria de equipamentos 102
Comunica¢do de audio e video; Operadoras de telecomunicagdes a cabo.
Transporte e Transporte aéreo regular; Transporte rodoviario; Atividades auxiliares 9
Logistica ao transporte.
Total 281

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.4. Modelo Econométrico

As defini¢des das variaveis dependente, independentes e de controle possibilitam o

desenvolvimento do modelo empirico desta pesquisa, que se traduz em uma regressao linear

multivariada, permitindo-se explorar a relagdo associativa entre as caracteristicas elencadas

nas variaveis do estudo.

Dessa forma, o modelo a partir do qual foram testadas as hipoteses formuladas na

pesquisa ¢ representado como:

PVG = 3, + B3,IDA + 3,TMD + B3,FFIN + 3,PBON + 3,PTAM +

B,ALAV + B3-MSET + B,AUD + €

3.5. Técnicas de analise quantitativa dos dados

(Eq. 1)

Para a andlise dos dados, utilizou-se de técnicas estatisticas adequadas ao objetivo e as

hipdteses propostas, tais como:
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a) Estatistica descritiva com o objetivo de descrever as caracteristicas gerais das
variaveis independentes, dependentes e de controle;

b) Teste de correlacio a fim de analisar as associagdes estatisticas entre essas
variaveis;

c) Regressdo multivariada com o intuito de verificar a influéncia das variaveis
independentes e de controle em relagdo a varidvel dependente Proporcdo do Valor do
Goodwill (PVG).

Os dados foram testados para verificar se atendem aos principais pressupostos de uma
regressao: normalidade e homocedasticidade dos residuos, auséncia de autocorrelagdo e

nao-multicolinearidade das variaveis.
4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A partir da coleta e analise dos dados obtidos, buscou-se identificar uma possivel
associacdo entre as caracteristicas do gestor e o valor reconhecido do goodwill das empresas
da B3. Partindo-se do pressuposto que as hipoteses indicam uma associagdo positiva entre a
remunera¢do dos gestores e o valor reconhecido do goodwill, o estudo objetivou desvendar se
realmente acontece essa dindmica nas empresas da B3. Tendo o resultado apontado uma
relacdo positiva, sugestiona-se que existe uma conexao com os interesses individuais do
agente, sustentada pelos fundamentos da teoria da agéncia.

Além disso, para os resultados obtidos nas demais hipoteses, quando correspondentes
aos sinais esperados, em acordo com as observagdes dos diversos trabalhos apresentados no
referencial tedrico nos quais sinalizam-se uma relacdo entre a idade, a experiéncia e a
formagdo dos gestores em relagdo ao valor reconhecido do goodwill, sugestiona-se que as
interpretagdes pessoais e as reacdes individualizadas podem exercer influéncia sobre as

decisoes, conforme sustentado pelos fundamentos da teoria dos escaldes superiores.
4.1 Analise descritiva das informacoes

A pesquisa utilizou uma variavel dependente e dez independentes, sendo seis variaveis
base do estudo e quatro de controle. A fim de sumarizar o conjunto de valores de natureza
semelhante, que possibilitasse apresentar uma visdo ampla de suas oscilacdes, a Tabela 4
demonstra a estatistica descritiva das varidveis com as respectivas média, mediana,
desvio-padrao, valores minimos e valores maximos.

Tabela 4
Estatistica descritiva das variaveis continuas
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Varidvel Obs. Média Desvio Padrao Minimo Miéximo
PVG 281 0,6144 0,2511 0 1,0979
VBON 281 0,6542 0,4471 0,0129 15.275
PTAM 281 0,0377 0,0739 0 0,4322
ALAV 281 5,4651 19,7675 0 167,4

Fonte: Elaborado pelo autor.

As caracteristicas descritivas da variavel dependente PVG demonstradas na Tabela 4
ilustram que, em média, o valor do goodwill ¢ 61,44% do valor da contrapresta¢dao
efetivamente transferida, pela empresa adquirente, para a empresa-alvo. Ou seja, as empresas,
em média, sdo vendidas com 60% a mais do que o valor justo dos ativos e passivos. Detzen e
Ziilch (2012) e Shalev et al. (2013) obtiveram 63% e 59% respectivamente, ao estabelecerem
a mesma relagdo. Quanto aos valores extremos, o menor valor reconhecido do goodwill nas
empresas da amostra foi de zero e o maior de 109,79%, do valor pago pela empresa-alvo.

A variavel VBON mostra que, em média, ocorre o acréscimo de 65% no valor pago
em bonus, um ano apds a F&A. Pode-se destacar que a elevagdao do bonus chega a 152%, em
relacdo ao bonus anterior. A pesquisa ndo apresentou variagdes de anos em que ndo houve
processos de F&As, que pudessem sugerir que as elevagdes dos bonus poderiam ter sofrido
influéncia direta do processo de F&A.

O valor dos ativos totais da empresa-alvo em relagao a empresa adquirente, mensurado
através da variavel PTAM, destaca que, em média, a empresa-alvo representa 3,7% do
percentual de ativos da empresa adquirente. A propor¢do maxima de ativos identificados na
amostra ¢ de 43% da empresa-alvo, em relacdo a empresa adquirente. Dessa forma, o

resultado sugere que as empresas adquiridas sdo relativamente pequenas em relacdo as

adquirentes.
Tabela 5 Figura 3
Tempo de Mandato Distribuicdo do Tempo de Mandato
160
TMD 140
Observagoes 281 o
Média 5,61
Desvio Padrao 5.4 100
Minimo 1 w
Maéximo 25

Fonte: Elaborado pelo autor. 50
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme dados da Tabela 5, o tempo médio de mandato dos gestores da amostra € de
5,61 anos, porém 61% dos gestores que reconheceram goodwill estavam exercendo a func¢ao
por um periodo menor do que a média. A distribuicdo de frequéncia ilustrada na Figura 3,
destaca a grande concentragcdo de gestores com poucos anos na fungao.

Segundo Nassem et al. (2019), as empresas relutam em contratar gestores por periodos
mais longos. Os autores observaram que a faixa de mandato dos gestores ¢ de um a cinco
anos, com uma média de 1,4 ano de atividade no cargo. O resultado apresentado pela variavel
TMD da presente pesquisa mostra que as empresas brasileiras representadas na amostra

mantém seus gestores por mais tempo no cargo.

Tabela 6
Estatistica descritiva das variaveis dummies e categoricas
Variavel Observagoes Resultados Frequéncia Percentual
<= 30 anos 0 0%
entre 31 e 40 61 21,71%
IDA 281 entre 41 e 50 130 46,26%
entre 51 e 60 61 21,71%
> 60 29 10,32%
FFIN 281 Administragdo, antabilidade e Economia 124 44,13%
Demais formacoes 157 55,87%
Mesmo setor 245 87,18%
MSET 281 Setores distintos 36 12,81%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dada a categorizagdo criada para a varidavel Idade (IDA), definida através da
classificacdo em faixas de idades, percebe-se uma maior concentracdo dos gestores no grupo
entre 41 e 50 anos, com idade média de 48 anos. Esse achado aproxima-se da média de 46
anos para os gestores das empresas paquistanesas apresentada por Nassem et al. (2019), e, um
pouco abaixo da média, de 55 anos, do mercado americano (Vintila & Gherghina, 2012).

Em 44,13% das empresas da amostra, os gestores possuem qualificagdo educacional
especializada em gestdo comformagdo em administragdo, contabilidade ou economia. Esse
resultado ¢ consideravelmente maior do que os 16% encontrados por Nassem et al. (2019).
Segundo dados da pesquisa, ilustrados nas Figura 4, existe pouca ocorréncia de gestores que
possuem formagdo financeira na maior propor¢ao de bonus. A Figura 4 pode sugerir que os
gestores sem formagdao financeira receberam maiores propor¢des de bonus,
independentemente do valor reconhecido do goodwill.

Figura 4
Distribui¢do da formagao financeira (FFIN) em relag¢do a propor¢ao de bonus (PBON).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Do agrupamento das empresas derivado dos processos de F&A surgem as sinergias,

conforme descrito por Healy et al. (1992), Detzen e Ziilch (2012) e Bugeja e Loyeung (2015).

O ganho de produtividade e demais beneficios advindos de empresas do mesmo setor ¢é

esperado em grande parte das F&A. Essa expectativa ¢ percebida nos numeros da pesquisa,

que, conforme ilustrado na Figura 6, as observagdes que envolvem empresas adquirentes e

adquiridas do mesmo setor, correspondem a 87,18% da amostra.

Ao analisar as Figuras 6 e 7 percebe-se que existe uma concentracdo de observacgdes

nos menores valores de propor¢do de bonus quando os setores das empresas sao distintos. Os

dados sugerem que F&A de empresas de setores diferentes, geram menores bonus aos

gestores, fato que pode estar associado a pouca sinergia gerada por esses negdcios.
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Figura 6
Distribui¢ao das observagdes do mesmo setor (MSET) em relagdo a proporcao de bonus
(PBON).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 7
Concentragdo observagdes do mesmo setor (MSET) em relagdo a propor¢ao de bonus
(PBON).
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Fonte: Elaborado pelo autor.
A variavel Auditadas por Big Four (AUD) nao foi utilizada na anélise, conforme
previa o modelo, pois, ao se coletar os dados, identificou-se que todas as empresas da amostra

foram auditadas por uma das empresas de auditoria Deloitte, PricewaterhouseCoopers (PwC),

Ernst & Young (EY) e KPMG.
4.2 Analise de Correlacoes

A Tabela 7 ilustra a matriz de correlagdo entre todas as variaveis que foram utilizadas

no modelo econométrico. Através do teste de correlacdo, percebe-se que as variaveis que
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possuem correlagdo positiva e nivel de significancia menor ou igual a 1% com a variavel de
interesse PVG sdo: VBON, ALAV e MSET. Por outro lado, com correlagdo negativa e o
mesmo nivel de significancia, estdo as variaveis IDA e TMD.

A correlagdo apresenta os mesmos sinais apontados pela literatura nas variaveis IDA
(5), TMD, VBON e MSET. Ja para a varidvel ALAV, ocorre situagdo oposta. As demais
variaveis ndo possuem significancia estatistica que justifiquem sua relevancia para essa
analise.

Vale ressaltar as correlacdes envolvendo as variaveis TMD, FFIN, ALAV ¢ MSET em
relacdo a IDA, pois sugestiona-se que exista alguma influéncia da idade do gestor em relagdo
ao tempo de mandato, formagdo em finangas, a remuneracdo, ao nivel de alavancagem
adotado pelas empresas adquirentes e, aos possiveis efeitos dependentes da sinergia criada nas
empresas de mesmo setor.

Tabela 7
Matriz de correlacio entre as variaveis
PVG IDAQ3) IDA4) IDA(5) IDA(6) TDM FFIN VBON PTAM ALAV MSET
PVG 1,00
IDA(3) 0,13 1,00
IDA4) 0,01 -0,47+= 1,00
IDA(5) -0,25%** -0.27*** -0,48+ 1,00
IDA(6) 0,11 -0.17#** -0.31*+* -0.17**+ 1,00
TMD -0,19%++ -0,09 0,21*** 0,26%* -0.26*** 1,00
FFIN 0,04 -0,40++ 0,00 -0,38***-0.38+* 0,14 1,00
VBON 0,28+« 0,04  -0,11* 0,13+ 0,13 0,00 -0,04 1,00
PTAM -0,04 -0,05 0,08 -0,11* -0.11 0,01 0,06 -0.12*+ 1,00
ALAV 0,29*++ 0,05 -0,01 -0,19*** 0,20**+ -0,07 0,04 0,35+ -0,08 1,00
MSET 0,21**+ -0,04 -0,17**+ 0,09 0.09 -0,06 0,08 0,28+ -0,03 0,28**+ 1,00
Os simbolos *, ** e *** indicam que a varidvel ¢ estatisticamente significativa para um nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 Analise Multivariada

Para a regressdo linear multivariada, foram realizados os testes de pressupostos das
regressoes para a variavel dependente e os residuos da regressdao. Os resultados para a
normalidade, homocedasticidade e multicolinearidade do modelo encontram-se na Tabela 8.
A distribuicao de frequéncia dos valores dos residuos da regressdao nao apresenta normalidade

ao nao rejeitar HO do teste de Shapiro-Francia, utilizado na amostra.

Tabela 8
Testes Estatisticos
Variavel Teste Objetivo Resultado
PVG . . Verificar normalidade da variavel dependente e dos p-valor>z=0,001
Shapiro-Francia residuos da regressdo
Residuos p-valor >z = 0,007
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Variavel Teste Objetivo Resultado
Residuos Breusch-Pagan Verificar a Vaﬁri?mcia con;tgnte dos residuos - p-valor > 7= 0,073
omocedasticidade
IDA (3) 1,23
IDA (4) 1,70
IDA (5) 1,17
IDA (6) 1,31
FIEIE/I[B VIF Verificar problemas de multicolinearidade }:gg
VBON 1,23
PTAM 1,03
ALAV 1,10
MSET 1,19

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para analisar a heterocedasticidade, foi utilizado o teste de Breusch-Pagan e, para a
verificagdo da multicolinearidade, o teste VIF, conforme na Tabela 8 O teste de
Breusch-Pagan ndo rejeitou HO e, confirmou a hipdtese da varidncia constante dos residuos,
assim como o teste VIF, que ndo demonstrou problemas de multicolinearidade com as
variaveis, pois todos os valores foram menores do que 4. Segundo Favero e Belfiore (2017), o
VIF corresponde ao valor de referéncia para afirmar que ndo hd indicios de
multicolinearidade.

Diante de uma regressdo linear multivariada, sem envolver dimensdo temporal,
considerou-se que cada evento de negociacdo entre a empresa adquirente e empresa alvo que
culmina em um reconhecimento de goodwill, seja um fendmeno independente dos demais.
Encontram-se na Tabela 9 os seguintes resultados da possivel associagdo entre as variaveis em

estudo e a Proporcao do Valor do Goodwill (PVG).

Tabela 9
Resultados dos coeficientes estimados no modelo multivariado
Variaveis Sinal Esperado Coeficientes P-Valor
DA (3) ©) -0,2401 0,000%**
IDA (4) ) -0,2941 0,000%%**
IDA (5) () -0,3829 0,000%**
IDA (6) () -0,2132 0,003 %%
TDM ) -0,0042 0,163
FFIN () 0,0453 0,196
VBON +) 0,0965 0,001 ***
PTAM ) -0,1755 0,371
ALAV ) 0,0018 0,000%**
MSET ) 0,1051 0,024
CONST 0,7481 0,000%**
R? 20,70%
teste F 0.0000%***
Observacoes 281

Os simbolos *, ** ¢ *** indicam que a variavel ¢ estatisticamente significativa para um nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O resultado da regressdo considerando a variavel idade (IDA) apresenta nivel de
significancia de 1% em todas as categorias de idade. Além do p-valor demonstrar a
significancia em relagdo a variavel dependente, o coeficiente da varidvel IDA apresentou sinal
negativo. Assim, a hipotese HI ndo ¢é rejeitada, mostrando que hé uma relagdo negativa entre
a idade do gestor e a proporcao do valor do goodwill reconhecido nas companhias abertas da
B3.

A relacdo negativa encontrada entre a idade e o reconhecimento do goodwill,
demonstra possivel mudanga do comportamento do gestor ao longo de sua trajetoria
profissional. Esse resultado ilustra a associacdo entre a idade e a tomada de decisdo financeira
adotada pelos gestores, como citado por Nassem et al. (2019), o que provavelmente justifica o
comportamento mais cauteloso do gestor com o passar dos anos.

Como mencionado por Matta e Beamish (2008), os gestores ao se aproximarem da
idade de aposentadoria, se tornam mais avessos ao risco. Ou ainda, como citado por Barker e
Mueller (2002), que gestores mais velhos, além de possuirem aversdo a riscos, apresentam
dificuldades em aceitar novas ideias. Por fim, este estudo sugere que, ao contrario dos mais
velhos, os gestores mais jovens tendem a ser mais propensos a assumir risco, confirmando a
relagdo entre juventude e propensdo ao risco, como ja mencionado por pesquisas anteriores,
como de Hambrick e Mason (1984) e de Serfling (2014).

Apesar de diversos trabalhos apresentarem relacdo entre a formagdo financeira e as
decisdes estratégicas dos gestores (Barber & Odean, 2001; Schoar & Bertrand, 2003; Buyl et
al, 2010; Martino et al., 2018), o presente estudo ndo identificou associa¢ao entre a variavel
Formacao Financeira do Gestor (FFIN) e a Propor¢do do Valor do Goodwill (PVG). A analise
da formagdo financeira foi restrita a graduagdo superior, e, a pesquisa nao considerou os
titulos de pos-graduagao, por exemplo. Este critério apresenta limitagdes, visto que a
graduacdo ¢ uma introdu¢do ao mundo dos negbcios e pode ndo ter um peso relevante no
processo de formagao financeira de uma forma geral.

A variavel TMD, que corresponde ao tempo em que o gestor ocupou o cargo até a data
da F&A, ndo apresentou nivel de significancia, diferente do encontrado na literatura descrita
pela pesquisa. Sendo assim, a hipotese H3 ¢ rejeitada e a afirmacdo de que gestores com
maior tempo de mandato reconhecem menor valor de goodwill, ndo pode ser interpretada
como mais provavel.

Este resultado ¢ divergente do encontrado por latridis e Senftlechner (2014), os quais
afirmaram que gestores com pouco tempo no cargo pagaram menores valores de goodwill,

quando comparados aos gestores que ja estavam na fun¢do ha algum tempo. Assim, ndo se
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confirma a expectativa de os gestores em inicio de mandato serem mais propensos a reducao
do valor do goodwill (Li & Sloan, 2017).

A pesquisa utilizou-se da variavel Variagdo dos Bonus (VBON) com o objetivo de
identificar a associagdo dos valores econdmicos recebidos pelos gestores e a propor¢do do
valor do goodwill reconhecido. A variavel VBON tém nivel de significancia de 1% e sinal do
coeficiente positivo.

O resultado positivo pode demonstrar o interesse do gestor em reconhecer maior valor
de goodwill, visando a elevacdo do bonus recebido, em momento posterior ao processo de
F&A. Assim, também concluiu o trabalho de Detzen e Ziilch (2012), no qual os gerentes
podem usar o arbitrio que lhes ¢ dado para aumentar os nimeros dos lucros, enfatizar varios
itens de linha e manipular numeros contabeis.

De acordo com a pesquisa de Shalev et al. (2013), quando um pacote de remuneragao
de CEO tem uma maior dependéncia de bonus baseados em lucros, os CEOs tendem a
aumentar o valor do goodwill. Isso ocorre porque o goodwill ndao ¢ amortizado
compulsoriamente. A maior aloca¢do de goodwill tem um efeito menos negativo nos lucros
contabeis futuros se ele ndo for diminuido.

Por outro lado, devido a ndo amortizacao dos valores reconhecidos como goodwill, o
elevado reconhecimento desse valor, pode impactar diretamente nos ativos da empresa
adquirente. Sendo assim, a rentabilidade da empresa adquirente ¢ reduzida, dado que seu
lucro serd proporcional ao maior volume de ativos, independente do quanto a aquisi¢@o
agrega valor a empresa.

Outra questao envolvendo o excesso de reconhecimento no goodwill esta relacionada
ao teste de impairment. Zhao et al. (2020) relataram os riscos do impacto contabil
relacionados a deterioragdo do goodwill. Os autores abordaram questdes regulatorias e
preocupacdes em trés aspectos do impairment do goodwill: avaliacdo dos ativos, tratamento
contabil e auditoria das informagdes. Analisar a formagdo de goodwill é, segundo os autores, a
melhor forma de controlar o risco, ao invés de aumentar a supervisao sobre o impairment do
goodwill.

Naturalmente, como a pesquisa apresentou significancia estatistica que confirma a
associacdo entre o bonus dos gestores e o valor reconhecido no goodwill, confirma-se a
aproximacdo de propositos entre o valor recebido e comportamento do gestor, conforme
destaca Byrd et al. (1998). Os autores afirmam que a remunera¢do desempenha um papel

importante no alinhamento dos incentivos dos administradores com os dos acionistas.
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A associacdo entre o bonus um ano apos os processos de F&A e a propor¢ao do valor
do goodwill, também sugerem que as informagdes contabeis do goodwill podem ser utilizadas
para mensurar ¢ premiar o desempenho dos gestores, conforme resultados empiricos de
Schultze e Weiler (2010), ao analisarem as informacdes coletadas para o teste de impairment.

Porém, apesar de inferir que o comportamento dos gestores esteja diretamente
associado ao desempenho da organizacdo, bem como aos consequentes beneficios aos
acionistas, o alinhamento de propdsitos precisa estar bem definido para que o interesse do
gestor pela remuneragdo nio se sobreponha ao interesse da organizagdo. Shalev et al. (2013)
encontraram evidéncia que podem associar a elevagdo do nivel remuneragdo vinculado ao
lucro contabil a manipulacdo do valor reconhecido do goodwill, com vistas apenas a
maximizacao da remuneragao do gestor.

A Alavancagem da Empresa Adquirente (ALAV) apresentou significancia estatistica,
com coeficiente positivo. Denota-se, dessa forma, que haja uma correlagdo diretamente
proporcional entre o nivel de alavancagem e o valor do goodwill. Os dados da pesquisa
inferem que, quanto maior a propor¢do reconhecida do goodwill, maior a alavancagem.
Assim, sugere-se que o endividamento das empresas adquirentes que pagaram maior
propor¢ao em goodwill, seja maior do que as empresas adquirentes que reconheceram
menores valores do goodwill.

A associagdo negativa da variavel Alavancagem e Valor do Goodwill ¢ encontrada nos
trabalhos de Grinyer et al. (1991) e Wong e Wong (2001). Wong e Wong indicam que as
empresas com menor alavancagem tém um melhor conjunto de oportunidades de
investimento, tendo como resultado consequente, a alocagdo de um valor maior ao goodwill
da negociacao.

Bugeja e Loyeung (2015) encontraram relagdo positiva entre alavancagem e valor
alocado ao goodwill. Os autores relatam que o resultado encontrado ¢ surpreendente, pois
contraria o comportamento oportunista esperado dos gestores em busca de bonus, apos o
processo de fusdoe aquisi¢ao.

Ao analisar a variavel MSET, a pesquisa encontrou significancia com coeficiente
positivo. Esse resultado infere que o valor proporcional do goodwill reconhecido ¢ maior em
empresas que adquiriram outras do mesmo setor. Logo, para as empresas de mesmo setor, o
valor proporcional do goodwill pode ser influenciado por fatores econdmicos relativos as
sinergias esperadas, conforme argumentam Detzen e Ziilch (2012), ao encontrarem resultados

semelhantes.
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Ha uma tendéncia em que as sinergias operacionais sejam maiores quando a empresa
proponente e a empresa alvo estdo no mesmo setor. Espera-se que o prémio de aquisi¢do e as
negociacdes no mesmo setor do adquirente sejam positivamente associados ao
reconhecimento do goodwill, visto que ha sinergia e outros beneficios advindos da
combinacao dos ativos liquidos da adquirida com os da adquirente. Essas sinergias e outros
beneficios sdo exclusivos para cada combinacdo de negocios e, diferentes combinagdes
produzem diferentes sinergias, portanto, valores distintos, conforme afirmam Bugeja e
Loyeung (2015).

Tabela 10
Resumo das hipoteses

Resultado das analises

Hipoteses Descriao das Hipoteses Expectativa Resultado Significancia

Hi Empresas com gestore§ mais velhos reconhecem Negativa ~ Ndo rejeitada Sim
menor valor de goodwill.

2 Empresas com gestores com menor tempp de Positiva Rejeitada Nio
mandato reconhecem menor valor de goodwill.
Empresas com gestores com formagao nas areas

H3 de negocios reconhecem menor valor de Positiva Rejeitada Nao
goodwill.
Empresas com  gestores com  maiores

H4 remuneragdes reconhecem maiores valores de Positiva Nao rejeitada Sim

goodwill.
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5.CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa analisou a influéncia das caracteristicas dos gestores no reconhecimento
do valor do goodwill em empresas da B3. O estudo buscou suprimir a lacuna na literatura
quanto a identificacdo de o que pode estar associado ao valor reconhecido do goodwill, apds
os processos de F&A nao apenas centrado nos fatores relacionados aos incentivos financeiros,
mas também, por meio da analise das caracteristicas observaveis dos gestores.

Valendo-se de um conjunto de dados com 281 processos de F&A, entre 2010 e 2021,
cujas informacdes das empresas adquirentes e adquiridas foram obtidas nas demonstragdes
financeiras das adquirentes, obteve-se, também, as informac¢des quanto as caracteristicas dos
gestores, as quais foram coletadas nos Formularios de Referéncia das empresas da B3
disponiveis na CVM. Com isso, analisou-se a variavel da Propor¢dao do Valor do Goodwill
(PVG) em relagdo a diversas variaveis que caracterizam os CEOs e CFOs das empresas
adquirentes.

A aplicagdo de testes estatisticos revelou que os incentivos financeiros oferecidos aos
gestores, por meio de bonus, sugerem uma relacdo diretamente proporcional ao valor do
goodwill (PVQ), ato que pode estar associado ao oportunismo gerencial, conforme destacado
por Detzen e Ziilch (2012), Shalev et al (2013) e Tancini (2017). Da mesma forma,
caracteristicas dos gestores como a idade (IDA) também influenciaram a varidvel dependente,
segundo os dados comprovados pela pesquisa. Sendo assim, as hipdteses H1 e HS nao foram
rejeitadas, sugerindo que os gestores mais velhos ou com maiores remuneragdes possam sim
reconhecer menor valor do goodwill.

As demais variaveis Tempo de Mandato (TMD) e Formagdao em Financas (FFIN) nao
apresentaram significancia estatistica neste estudo. Logo, as hipoteses H3 e H4 foram
rejeitadas. Portanto, ndo se identificou a possibilidade de empresas com gestores com maior
tempo de mandato ou com formagdo na drea de negocios, reconhecerem maiores valores de
goodwill.

A dindmica observada na relagdo entre a variagdo do bonus recebido por gestores e o
valor alocado no goodwill reforca a necessidade de se adotar mecanismos que controlem o
dito risco moral, no qual o principal ndo pode observar a ag¢dao direta do seu agente. No
entanto, mesmo sendo a elevacdo excessiva do valor do goodwill, um forte indicio de agao
que denote finalidade pessoal por parte do gestor, ¢ importante notar que esse fato, por si so,
ndo pode ser considerado uma prova conclusiva de oportunismo por parte do administrador,

pois outros fatores devem ser levados em conta para uma analise mais robusta e assertiva.
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Todavia, ainda nessa seara, vale ressaltar que a falta de diligéncia e motivacdo por
parte do principal, possibilita que gestores tomem decisdes que beneficiem a si mesmos, em
detrimento dos interesses da empresa. Mecanismos de controle de risco moral, tais como
supervisdo e avaliacdo independentes podem ajudar a minimizar esses riscos e garantir que as
decisdes dos gestores tenham objetivos imparciais.

Por outro lado, afastando a ideia que vise alguma finalidade particular, como citado
acima, a variavel Idade também se apresentou correlacionada aos valores alocados no
goodwill. Este parametro pode ser usado para indicar gestores mais propensos a realizar o
reconhecimento excessivo, que ndo necessariamente tenha o objetivo de atingir o interesse
econdmico pessoal. Sendo assim, a varidvel Idade do gestor se mostra relevante para os
reguladores contabeis, investidores, credores institucionais e demais interessados nas
empresas que fazem parte do processo de F&A. Esse resultado impulsiona novas pesquisas a
testarem diferentes caracteristicas pessoais de gestores, a fim de se verificar a possivel
influéncia de outras variaveis na contabilizacdo do goodwill.

As variaveis de controle Alavancagem (ALAV) e Empresas do Mesmo Setor (MSET)
apresentaram resultados significantes. Assim, em relacdo a Alavancagem, foi identificado
uma relagcdo diretamente proporcional, na qual, presume-se que os gestores que reconhecem
maiores valores proporcionais de goodwill também endividam mais as empresas adquirentes.
O controle de Empresas do Mesmo Setor indica que as sinergias podem estar diretamente
relacionadas a elevagdo da variavel dependente, induzindo a crer que a sinergia gerada pelo
processo de F&A motiva o gestor a pagar mais na aquisicdo por empresas que ja estdo no
mesmo ramo e atividade.

As relagdes significantes encontradas nas variaveis de controle sugerem que, além do
oportunismo e das caracteristicas pessoais, o ambiente empresarial também ¢ um fator
importante no reconhecimento do valor do goodwill. Dessa forma, € bastante provavel que as
caracteristicas das empresas também contribuem ativamente na formacdo do valor
reconhecido do goodwill. Esses fatores analisados na pesquisa sdo fortemente relevantes ao se
realizar avaliacdes de empresas, pois podem influenciar significativamente no valor final.

Como consequéncia da elevacao do valor reconhecido do goodwill, Zhao et al (2020)
destacam os riscos que as empresas adquirentes e os investidores estdo suscetiveis. Para os
autores, a ma sele¢do de empresas alvo e a avaliagdo impropria e excessiva do goodwill, bem
com a falta de integragdo efetiva dos objetos da F&A, visando atingir as expectativas de

desempenho, estdo entre os grandes problemas enfrentados no processo de F&A.
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O achado envolvendo a relagdo dos bonus ao valor do goodwill permite extrair
algumas observagdes. Primeiro, ao evidenciar a importancia de se analisar a formagao do
goodwill, como meio de controlar os riscos relacionados a mé avaliagdo e, a utilizagdo do
valor reconhecido do goodwill, como forma de mascarar decisdes irracionais das F&As,
motivadas pelo comportamento oportunista dos gerentes. Segundo, pela propria caracteristica
de ativo intangivel do goodwill, pois a vida 1til dos ativos tangiveis sdo provavelmente mais
curtas do que as dos ativos intangiveis, fato que se deve ao grau de subjetividade do processo
de avaliacdo do goodwill, o que ndo ocorre com os ativos fixos.

Dessas analises, subentende-se que ao reconhecer maiores valores de intangiveis, a
exemplo do goodwill, como uma compensa¢do do valor que deveria ser alocado nos bens
tangiveis, os lucros poderiam ser superestimados, porque os encargos de depreciacdo e
amortizagao provavelmente serdo subestimados. Situacdo essa que pode causar problemas
para a empresa, como, por exemplo, pagar mais valores financeiros do que deveria, aos
gerentes, baseado nos lucros.

Como forma de ampliar a possibilidade de analise do cendrio gerencial, para que os
dirigentes possam se valer de instrumentos de controle diversos, esta pesquisa contribui ao
demonstrar o vinculo entre as caracteristicas individuais dos CEOs e CFOs, tendo como
variaveis de controle, as caracteristicas das empresas envolvidas na alocagao do goodwill.
Sugere-se, portanto, que a inclusdo de conhecimentos derivados das dimensdes psicologicas e
socioldgicas no ensino e, em discussdo de temas que afetem as decisdes organizacionais
sejam relevantes para a evolugdo interdisciplinar, tanto do reconhecimento contébil, quanto da
avaliacdo de empresas nos processos de F&As.

A pesquisa em questdo apresenta uma limitagdo ao restringir a analise da formacao
financeira apenas a graduag¢dao superior. Tal abordagem nao considera os titulos de
pos-graduacdo, como o MBA, que podem ter um peso relevante no processo de formacao
financeira de uma forma geral. A graduag@o pode ser vista como uma introdu¢do ao mundo
dos negbcios, mas pode ndo ser suficiente para se ter um conhecimento mais aprofundado em
finangas. Portanto, a exclusdao dos titulos de pos-graduacao da pesquisa pode comprometer a
compreensao dos resultados obtidos.

Pesquisas futuras podem explorar caracteristicas que decorram do estagio de
maturidade dos gestores e das empresas, visto que as varidveis que apresentam significancia
estatistica estdo relacionadas a periodo e transitoriedade, tais como a idade e bonus.
Sugestiona-se, dessa forma, que fatores relacionados ao risco da empresa e a disposi¢do ao

risco por parte de gestores, também possam influenciar no valor reconhecido do goodwill.
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Outra analise interessante, seria confrontar os resultados do mercado brasileiro com os de
outros paises, com base na estrutura do reconhecimento contabil de cada um, bem como,

avaliar o efeito do reconhecimento em tempos de crise e ndo crise.
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APENDICE
O proposito deste apéndice € disponibilizar os scripts, desenvolvidos em Python, que

foram utilizados para a coleta e preparacdo dos dados antes de serem aplicadas as andlises

estatisticas.

Importar as bibliotecas Python que serao utilizadas

import pandas as pd

import wget

from zipfile import ZipFile
import os

import numpy as np

# Definir a quantidade de linhas e colunas apresentadas no DF
pd.set_option("display.max_rows”, 58@)
pd.set_option( 'display.max_columns®, 588)

# Definir formatacaoc do float
pd.set_option('float_format','{:,.2f}' .format)

import warnings
warnings.filterwarnings("ignore")

Definir o caminho da url onde sao encontrados os arquivos das empresas (ITR, DFP,
FRE) e os caminhos dos arquivos nas pastas do Google Drive

url_fre = "http://dados.cvm.gov.br/dados/CIA_ABERTA/DOC/FRE/DADOS/"
url_dfp = "http://dados.cvm.gov.br/dados/CIA_ABERTA/DOC/DFP/DADOS /"
url_itr = "http://dados.cvm.gov.br/dados/CIA_ABERTA/DOC/ITR/DADOS/'
pasta_drive = "/content/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises/dados’

pasta_drive_analise = '/content/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises”

Realizar Download da DFPs, ITRs e FREs

for ano in range(2816,2822):
wget.download(url_dfp+f'dfp_cia_aberta_{anc}.zip", out=pasta_drive)
wget.download(url_itr+f'itr_cia_aberta_{ano}.zip", outspasta_drive)
wget.download(f'{url_fre}fre_cia_aberta_{ano}.zip', out=pasta_drive)
print{ano)

Descompactar os arquivos

for ano in range(2818,2822):
ZipFile(pasta_drive+f'/dfp_cia_aberta_{ano}.zip','r').extractall(pasta_drive)
ZipFile(pasta_drive+f'/itr_cia_aberta_{ano}.zip','r').extractall(pasta_drive)
ZipFile({pasta_drive+f'/fre_cia_aberta_{ano}.zip','r').extractall(pasta_drive)



Obter dados do CNPJ e do nome das empresas

df_fre = pd.DataFrame()
for ano in range(2618,2822):
df_ = pd.read_csv(pasta_drive+f"/fre_cia_aberta_{ano}.csv', sep=';", encoding="150-8859-1", decimal=",")

df_fre = pd.concat([df_fre,df_])
df_cnpj_empresas = df_fre.drop_duplicates(subsets"CNPI_CIA")[[ "CNPI_CIA", 'DENOM_CIA']]
# df_cnpj_empresas.to_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_cnpj_empresa.csv’, index=False)

df_cnpj_empresas.columns = ["CNP]_Companhia“, "Nome_Empresa” ]
df_cnpj_empresas.head(2)

CNPI_Companhia

0 00.000.000/0001-91

1

Nome_Empresa

BCO BRASIL S A

00.000.208/0001-00 BRE BCO DE BRASILIA S A

Obter dados dos auditores

df_fre_auditores = pd.DataFrame()
for ano in range(2@81@,2822):
df_ = pd.read_csv(pasta_drive+f’/fre_cia_aberta_auditor_{ano}.csv', sep=";', encodings'IS0-8859-1", decimal=",")
df_fre_auditores = pd.concat([df_fre_auditores,df_])

df_fre_auditores['Data_Referencia’] = pd.to_datetime(df_fre_auditores[’Data_Referencia’])

df_fre_auditores['Ano"] = df_fre_auditores[’'Data_Referencia'].dt.year
df_fre_auditores = df_fre_auditores[[ 'CNP]_Companhia', 'Ano”,"Auditor®]]
df_fre_auditores.rename(columnss{ 'CNPF]_Companhia’:'Cnpj"}, inplacesTrue)
df_fre_auditores.to_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_auditores.csv’, indexsFalse)
df_fre_auditores

1459

1460

Cnpj

00.000.000/0001-
91

00.000.208/0001-
0o

00.001.180/0001-
26

00.027.742/0001-
0o

00.070.698/0001-
1

096.418.264/0218-
0z

96.418.264/0218-
02

Ano

2010

2010

2010

2010

2010

2021

2021

Auditor

KPMG Auditores Independentes

BDO AUDITORES INDEPENDENTES

PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES
INDEPENDENTES

BDO Auditores Independentes

KPMG Auditores Independentes

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes

Ermnst & Young Auditores Independentes 5.5
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Obter dados das caracteristicas dos CFOs

df_fre_cfo = pd.DataFrame()

for ano in range(2816,2822):
df_ = pd.read_csv(pasta_drive+f'/fre_cia_aberta_administrador_membro_conselho_fiscal_{ano}.csv', sep=";", encodings'IS0-8853-1", decimals",")
df_ = df_[df_['Outro_Cargo_Funcao'].str.contains('fin",casesFalse,na=False}]
df_fre_cfo = pd.concat([df_fre_cfo,df_])

df_fre_cfo.to_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_cfo.csv', indexsFalse)

df_fre_cfo.head()

CNP]_Companhia Data_Referencia Versao ID_Documento Orgac_Administracao

]
18 00.001.180/0001- 2010-01-01 1 8288 Per‘lenceap.enas.é
26 Diretoria
61 00.095.147/0001- 2010-01-01 3 8116 Pertence ap.enas.é
02 Diretoria
238 00.864.214/0001- 2010-01-01 " 2050 Per‘lenceap.enas.a
06 Diretoria

Obter dados das caracteristicas dos CEOs

df_fre = pd.DataFrame()

for ano in range(2018,2822):
df_ = pd.read_csv(pasta_drive+f"/fre_cia_aberta_administrador_membro_conselho_fiscal_f{ano}.csv', sep=";"', encoding='IS0-8859-1", decimal=",")
df_fre = pd.concat([df_fre,df_])

df_fre['Nome"] = df_fre[ 'Nome'].str.title()

df_fre['presidente’'] = df_fre[ 'Nome'].str[8:5]

# Filtrar apenas os dados onde aparece a palavra presidente

df_fre_presidentes = df_fre[df_fre[ 'Cargo_Eletivo_Ocupado'].str.contains{ 'presidente’, casesFalse, nasFalse)]

# Remover os grupos que ndo sdo Presidentes

df_fre_presidentes = df_fre[~df_fre['Cargo_Eletivo_Ocupado’].str.contains('vice|28|24", casesFalse, nasFalse) &
df_fre[ 'Cargo_Eletivo_Ocupado' ].str.contains('presidente’, casesFalse, nasFalse)]

df_fre_presidentes.to_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_presidente.csv', indexsFalse)
df_fre_presidentes.head(2)

CNP]_Companhia Data_Referencia Versas ID_Documento Orgao_Administracao

Pertence a Diretoria e Ex

13 00.000.208/0001- 2010-01-01 3 7379 ao Conselho de
00 -
Administ... C
Pertence a Diretoria e 4
28 00.001.1 801’00021‘; 2010-01-01 1 8288 ao Conselho de
Administ...

Obter dados da remuneracéo e cargo do presidente

df_fre = pd.DataFrame()

for ano in range(2018,2622):
df_ = pd.read_csv(pasta_drive+f"/fre_cia_aberta_remuneracao_maxima_minima_media_{ano}.csv', sep=";', encoding='IS0-8859-1", decimal=",')
df_fre = pd.concat([df_fre,df_])

df_remuneracao_diretoria = df_fre[df_fre[ 'Orgac_Administracao'] == 'Diretoria Estatutdria’].drop_duplicates(subsets['Data_Referencia’,'CNP]_Companhia’]
df_remuneracao_diretoria['Data_Referencia’] = pd.to_datetime(df_remuneracao_diretoria['Data_Referencia’])

df_remuneracao_diretoria[ 'Numero_Membros'] = pd.to_numeric{df_remuneracao_diretoria["Numero_Membros'])
df_remuneracao_diretoria[ 'Valor_Medio_Remuneracac'] = pd.to_numeric(df_remuneracao_diretoria[ "Valor_Medio_Remuneracao'])
df_remuneracao_diretoria['Valor_Maior_Remuneracao'] = pd.to_numeric(df_remuneracao_diretoria[ "Valor_Maior_Remuneracao'])

# A remuneracdoc da direteria menos a remuneracdo do CEO
df_remuneracao_diretoria['Valor_Remuneracac_Menos_CED'] = (df_remuneracao_diretoria['Valor_Medio_Remuneracao’ ]*df_remuneracao_diretoria[ 'Numero_Membros

df_remuneracao_diretoria.to_csv('/content/drive/MyDrive/Dissertacado/Analises/dados_remuneracao_diretoria.csv', index=False)
df_remuneracao_diretoria.head(2)

CNP]1_Companhia Data_Referencia Versao ID_Documento Data_Inicio_Exercicio_#

1 00.000.000!000;1- 2010-01-01 1 9670 200¢
4o 00.001.180/0001- 2010-01-01 1 8288 200¢

26
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Agrupar as informacgdes das empresas e dos respectivos CEOs

df_cnpj_empresas = df_cnpj_empresas.merge{df_remuneracao_diretoria, ons'CNPI_Companhia')

# Converter os campos data

df_cnpj_empresas[ 'Data_Referencia'] = pd.to_datetime(df_cnpj_empresas['Data_Referencia'])
df_fre_presidentes[ "Data_Referencia'] = pd.to_datetime(df_fre_presidentes[’Data_Referencia’])

df_reo = df_cnpj_empresas.merge(df_fre_presidentes, ons[’'CNP]_Companhia', 'Data_Referencia’], hows'outer’)
df_ceo = df_ceo[ [ 'CNP]_Companhia®, 'Nome_Empresa', 'Data_Referencia’, "Valor_Maior_Remuneracao',

"Nome ", "CPF", "Profissao’, "Cargo_Eletivo_Ocupado”, 'Data_Fosse',

'Prazo_Mandato', 'Experiencia_Profissional’, 'Data_Nascimento®]]

df_ceo.to_csw("/content/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises /dados_ceo.csv', indexsFalse)

df_ceo.head(5)

Agrupar as informacdes das empresas e dos respectivos CFOs

df_cnpj_empresas = df_cnpj_empresas.merge(df_remuneracao_presidentes, ons'CNPJ_Companhia')
# Converter os campos data

df_cnpj_empresas['Data_Referencia’'] = pd.to_datetime(df_cnpj_empresas['Data_Referencia’])
df_fre_cfo[ 'Data_Referencia’] = pd.to_datetime{df_fre_cfo[ 'Data_Referencia’])

df_cfo = df_cnpj_empresas.merge(df_fre_cfo, ons[ CNP]_Companhia’,'Data_Referencia'], hows='outer')
df_cfo = df_cfo[[ CNP]I_Companhia’, 'Nome_Empresa’, 'Data_Referencia’, "Valor_Medio_Remuneracao’,
"Nome ", "CPF',"Profissao’,"Cargo_Eletivo_Ocupado’, "Data_Posse',
'"Prazo_Mandato', 'Experiencia_Profissional’, 'Data_Nascimento']]

df _cfo.to_csv('/content/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises /dados_cfo.csv', indexsFalse)

df_cfo.head(5)
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Obter dados de cnpj, ano, remuneracao maxima, remuneracao_media

df_fre = pd.DataFrame()

for ano in range(2018,2022):
df_ = pd.read_csv({pasta_drive+f'/fre_cia_aberta_remuneracac_maxima_minima_media_{ano}.csv", sep=";', encoding='IS0-8859-1", decimal=","'}
df_fre = pd.concat([df_fre,df_])

df_remuneracao_presidentes = df_fre[df_fre[ "Orgac_Administracao'] == "Diretoria Estatutdria’][['CNPI_Companhia', 'Data_Referencia’, 'Orgaoc_Administracac’
df_remuneracao_presidentes[ 'Data_Referencia’] = pd.to_datetime(df_remuneracac_presidentes[ 'Data_Referencia’])

df_remuneracao_presidentes[ 'Numero_Membros'] = pd.to_numeric{df_remuneracao_presidentes['Numero_Membros”])
df_remuneracao_presidentes[ 'Valor_Medio_Remuneracao’] = pd.to_numeric(df_remuneracac_presidentes['Valor_Medio_Remuneracao'])
df_remuneracaoc_presidentes[ 'Valor_Maior_Remuneracao’] = pd.to_numeric(df_remuneracac_presidentes['Valor_Maior_Remuneracao'])

# A remuneracdo da diretoria menos a remuneracdc do CEOQ
df_remuneracac_presidentes[ "Valor_Remuneracao_Menos_CEQ'] = (df_remuneracao_presidentes['Valor_Medio_Remuneracao']*df_remuneracac_presidentes['Numero_M

# Remover os lancamentos de remuneracdo que se repetem ao longo do ano, deixando apenas a (ltima wversdo correspondente a empresa e ao ano
df_remuneracao_presidentes_filtro = pd.DataFrame()
for cnpj in df_remuneracac_presidentes['CNPI_Companhia'].unique():
df_empresa = pd.DataFrame()
df_ = df_remuneracao_presidentes[df_remuneracao_presidentes['CNP]_Companhia'] == cnpj]
for ano in df_['Data_Referencia'].dt.year.unique():
df_temp = df_[df_[ 'Data_Referencia’].dt.year == ano]
df_temp = df_temp.drop_duplicates(subsets=['Data_Referencia'], keeps'first’)
df_empresa = pd.concat([df_empresa,df_temp])
df_empresa[ 'Ano'] = df_empresa[ 'Data_Referencia'].dt.year
df_empresa[ 'Valor_Maior_Remuneracac_1_apos'] = df_empresa[ 'Valor_Maior_Remuneracac'].shift(-1)
df_empresa[ 'Valor_Remuneracao_Menos_CEO_1_apos'] = df_empresa[ 'Valor_Remuneracao_Menos_CEO0'].shift(-1)
df_remuneracaoc_presidentes_filtro = pd.concat([df_remuneracao_presidentes_filtro, df_empresa]l)

df_remuneracao_presidentes_filtro.rename(columns={ 'CNP]_Companhia®:"Cnpj’},inplace=True}
df_remuneracaoc_presidentes_filtro.head(2)

Cnpj Data_Referencia Orgac_Administracac Valor_Maior_Remuneracao

00.000.000/0001-

1 91

2010-01-01 Diretoria Estatutaria 742,075.18

Obter remuneracéo variavel - Bonus

df_fre = pd.DataFrame(}

for ano in range(2818,20823):
df_ = pd.read_csv(pasta_drive+f' /fre_cia_aberta_remuneracao_total_orgao_{ano}.csv', seps';", encodings'150-8859-1", decimals',',error_bad_linessFalse
df_fre = pd.concat([df_fre,df_])

# Filtrar apenas as informacdes que seram utilizadas na amostra
df_diretoria = df_fre[df_fre[ 'Orgao_Administracao'] == 'Diretoria Estatutdria’][['CNPI_Companhia’,'Data_Referencia’,'Bonus', 'Numero_Membros']]

# Converter para DateTime
df_diretoria[ 'Data_Referencia'] = pd.to_datetime(df_diretoria['Data_Referencia'])

# Remover os langamentos de bonus e remuneracdo total que se repetem ac longo do ano, deixando apenas a Ultima versdo correspondente a empresa e ao ano
df_diretoria_filtro = pd.DataFrame()
for cnpj in df_diretoria[ 'CNPJ_Companhia'].unique():

df_empresa = pd.DataFrame()

df_ = df_diretoria[df_diretoria[ 'CNP]_Companhia'] == cnpj]
for ano in df_[ "Data_Referencia’].dt.year.unique():
df_temp = df_[df_[ 'Data_Referencia'].dt.year == ano]
df_temp = df_temp.drop_duplicates(subset=['Data_Referencia'], keep='first")
df_empresa = pd.concat([df_empresa,df_temp])
df_empresa[ 'Ano’'] = df_empresa[ 'Data_Referencia’].dt.year
df_empresa[ 'Bonus_1_apos'] = df_empresa[ 'Bonus'].shift(-1)
df_diretoria_filtro = pd.concat([df_diretoria_filtro, df_empresa])

df_diretoria_filtro.rename(columns={'CNP]_Companhia':"'Cnpj'},inplace=True)
df_diretoria_filtro.head(2)
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Agrupar dados da Remuneracdo e dos Bénus

df_remuneracac_total = df_diretoria_filtro.merge(df_remuneracao_presidentes_filtro, how='outer', on=['Cnpj','Data_Referencia','Ano']}
df_remuneracac_total.head()

Cnpj Data_Referencia Bonus Numero_Membros_x Ano Bonus_1_ap
o 0000000010007 20100101 0.00 3667 2010 6159714,
1 UO.ODD.UOENDUOQ‘\; 2011-01-01 6159714.03 37.00 2011 0.
2 UO.ODD.UOENDUOQ‘\; 2012-01-01 0.00 37.00 2012 0.
3 UO.ODD.DOENDUOQ‘!; 2013-01-01 0.00 36.00 2013 0.
4 UO.DBD.UOU\'DUOQ‘!; 2014-01-01 0.00 37.00 2014 0.

# Agrupar remuneracdo e bonus
df_remuneracao_total = df_remuneracao_total[['Cnp]j’, 'Ano’,’'Bonus’, Bonus_1_apos’,'Valor_Maior_Remuneracac’,’Valor_Maior_Remuneracao_l_apos', "Valor_Rem
# Renomear colunas

# Converter para campos numéricos
lista_colunas_numericas = ['Bonus', 'Bonus_1_apos’, 'Valor_Maior_Remuneracao','Valor_Maior_Remuneracao_1_apos', 'Valor_Remuneracao_Menos_CEOQ', 'Valor_Remun
for coluna in lista_colunas_numericas:

df_remuneracao_total[coluna] = pd.to_numeric(df_remuneracao_total[coluna])

# Substituir NaN por @
df_remuneracao_total.replace(np.nan,&, inplace = True)

# Somar remuneracdc com bonus.

df_remuneracao_total[ "Rem_CEO_Total'] = df_remuneracao_total[ 'Valor_Maior_Remuneracao'] + df_remuneracao_total['Bonus']

df_remuneracao_total[ "Rem_CEO_Total_1_apos'] = df_remuneracao_total['Valor_Maior_Remuneracao_1_apos'] + df_remuneracao_total['Bonus_1_apos']
df_remuneracac_total[ "Rem_Diretores_Menos_CEO_Total®] = df_remuneracao_total[ 'Valor_Remuneracaoc_Menos_CEO'] + df_remuneracac_total[ 'Bonus”]
df_remuneracac_total[ "Rem_Diretores_Menos_CEO_Total_1_apes'] = df_remuneracao_total[ "Valor_Remuneracac_Menos_CEO_1_apos'] + df_remuneracac_total['Bonus

Criar as colunas com as variagdes das remuneragdes e bonus do ano da F&A em
relagéo ao ano seguinte

df_remuneracac_total = df_remuneracao_total[['Cnpj","Ano', "Bonus', 'Bonus_1_apos”, "Rem_CEO_Total', 'Rem_CEO_Total_1_apos','Rem_Diretores_Menos_CEO_Total'
df_remuneracac_total['PBonus'] = df_remuneracao_total['Bonus_1_apos']/df_remuneracao_total["Bonus'] - 1

df_remuneracac_total['PRem_CEQ'] = df_remuneracac_total['Rem_CEO_Total_1_apos' ]/df_remuneracao_total['Rem_CEO_Total'] - 1
df_remuneracac_total['PRem_CF0'] = df_remuneracac_total['Rem_Diretores_Menos_CE0_Total_l1_apos']/df_remuneracac_total[ "Rem_Diretores_Menos_CEO_Total'] -
df_remuneracac_total = df_remuneracao_total[['Cnpj","Ano', 'PBonus’, 'PRem_CEQ', 'PRem_CFO']]
df_remuneracao_total.to_csv('/content/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises/dados_remuneracao_total.csv’, index=False)

caminho_bpa = '/content/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises/dados/balanco.csv’
df_bpa = pd.read_csv(caminho_bpa, decimal=',"')

Identificar a ocorréncia do goodwill e do &gio reportados pelas empresas listadas na B3

caminho_bpa = '/content/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises/dados/BPA.csv’
df_bpa = pd.read_csv(caminho_bpa,encoding='[50-8859-1", sep=';', decimal=',")

# Converter coluna datatime
df_bpa[ 'DT_REFER'] = pd.to_datetime({df_bpa['DT_REFER'])
df_bpa = df_bpa[df_bpa[ 'DT_REFER'].dt.year ¢ 2822]

# Identificar empresas que evidenciaram em suas demonostracdes patrimoniais contas com nomes relacionado a Goodwill e Agio
df_empresas = df_bpa[ (df_bpa['DS_CONTA'].str.contains('Goodwill|Agio', casesFalse)) & (df_bpa['VL_CONTA'] != @.8)][['CNPI_CIA', 'DT_REFER', 'DENOM_CIA',
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Identificar a ocorréncia do goodwill e do &gio reportados pelas empresas listadas na B3

caminho_bpa = '/content/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises/dados/BPA.csv'
if_bpa = pd.read_csv(caminho_bpa,encoding='I150-8859-1", sep=";", decimal=',")

¥ Converter coluna datatime
if_bpa[ "DT_REFER'] = pd.to_datetime(df_bpa[ 'DT_REFER'])
if_bpa = df_bpa[df_bpa[ 'DT_REFER"].dt.year ¢ 2822]

¢ Identificar empresas que evidenciaram em suas demonostracdes patrimoniais contas com nomes relacionade a Goodwill e Agio
if_empresas = df_bpa[ (df_bpa['DS_CONTA'].str.contains('Goodwill|Agic', case=False)) & (df_bpa['VL_CONTA'] != @.8)][[ CNPI_CIA', 'DT_REFER', DENOM_CIA",

if_empresas.drop_duplicates{subset=['CNPI_CIA','DT_REFER','VL_CONTA"], keep='first®', inplacesTrue)

if_empresas.columns = ['CNP]_Companhia','Data_Referencia’, 'Mome_Empresa’, 'Codigo_Conta’, 'Descricao_Conta’, 'Valor_Conta']
if_empresas[ "Data_Referencia’] = pd.to_datetime(df_empresas[’Data_Referencia’])

if_empresas['Ano'] = df_empresas[’'Data_Referencia’].dt.year

if_todas = df_bpa.copy()
list_df = pd.DataFrame()
For ano in range(2010,2822):
df_itr = df_bpa[((df_bpa['DT_REFER'].dt.month == 3) |
(df_bpa[ 'DT_REFER' ].dt.month == 6) |
(df_bpa[ 'DT_REFER'].dt.month == 9)) & (df_bpa['DT_REFER'].dt.year == ano)]
df_itr = df_itr.drop_duplicates(subset=['CNPI_CIA', 'DT_REFER'], keep='last')
qtd_itr = len(df_itr)

df_dfp = df_bpa[ (df_bpa[ 'DT_REFER'].dt.month == 12) & (d¥_bpa['DT_REEER'].dt.year == ano)]
df_dfp = df_dfp.drop_duplicates(subset=['CNPI_CIA, DT_REFER'], keep='last')
qtd_dfp = len(df_dfp)

df = pd.DataFrame([{'Ano':ano, 'ITR' :gtd_itr, 'DFP":qtd_dfp}])
list_df = pd.concat([list_df,df])
# break

list_df

list_df = pd.DataFrame()
for ano in range(2818,2822):
df_itr = df_empresas[({df_empresas[ 'Data_Referencia’].dt.month == 3} |
(df_empresas[ 'Data_Referencia'].dt.month == &) |
(df_empresas[ 'Data_Referencia'].dt.month == %)) & (df_empresas|’'Data_Referencia’].dt.year == ano}]
df_itr = df_itr.drop_duplicates(subsets['CNP]_Companhia', 'Data_Referencia’], keeps"last")
qtd_itr = len(df_itr)

df _dfp = df_empresas[(df_empresas["Data_Referencia'].dt.month == 12} & (df_empresas['Data_Referencia'].dt.year == ano)]
df_dfp = df_dfp.drop_duplicates(subset=['CNP]_Companhia', 'Data_Referencia'], keep="last")

qtd_dfp = len{df_dfp)

df = pd.DataFrame([{ Ano" :ano, "ITR" :qtd_itr, 'DOFP" :qtd_dfp}])
list_df = pd.concat([list_df,df])
# break

list_df

Carregar Informacgdes dos Setor da Adquirente

df_setor = pd.read_csv('/content/drive/MyDrive/Dissertacido/Analises/empresas_setor_b3.csv')
df_setor = df_setor[[ "cnpj", "setor’]]
df_setor.columns = ["Cnpj’, Setor’]
df_setor.head(2)
Cnpj Setor
0 22.266.175/0001-88 Materiais Basicos / Quimicos / Fertilizantes e...

1 01.548.981/0001-79 QOutros / Outros / Outros
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Agrupar dados das empresas e respectivos CEOs que possuem indicios de registro de
goodwill ou agio

df_ceo['Ano'] = df_ceo[ 'Data_Referencia’].dt.year

df_empresa_ceo = df_empresas.merge{df_ceo, how=s'left', on=['CNP]_Companhia', 'Anc'])[['Anc', 'CNP]_Companhia', "Nome_Empresa_x", 'Data_Referencia_x', 'Codig
"Descricao_Conta’, "Valor_Conta','CPF', "Nome', 'Profissao’, 'Experiencia_Profissional’
"Cargo_Eletivo_Ocupado’,'Data_Posse’,'Prazo_Mandato', 'Data_MNascimento’, "Valor_Maior

df_empresa_ceo['Valor_Conta'] = df_empresa_ceo[ 'Valor_Conta'].astype(str)
df_empresa_ceo[ "Valor_Conta'] = df_empresa_ceo[ 'Valor_Conta'].str.replace(’.",",")

df_empresa_ceo.columns = ["Ano', 'Cnpj', 'Empresa’, 'Data’, 'Codigo_Conta', 'Descricao_Conta',
"Valor_Conta', 'CPF", "Nome','Profissao’, 'Experiencia_Profissional’,
"Cargo_Eletivo_Ocupado’, 'Data_Posse', 'Prazo_Mandato’, "Data_Nascimento', 'Valor_Remuneracao’]

df_empresa_ceo = df_empresa_ceo.merge(df_setor, on="Cnpj", hows'left"})

df_empresa_ceo = df_empresa_ceo[["Ano’, 'Cnpj’, 'Empresa’, 'Setor’,"Data’,'Codigo_Conta', 'Descricao_Conta”,
"Valor_Conta’, 'CPF','Nome’,'Profissao’, 'Experiencia_Profissional’,
"Cargo_Eletivo_Ocupado”, 'Data_Posse’, "Prazo_Mandato’,'Data_Nascimento’, 'Valor_Remuneracao”]]

Definir o caminho dos arquivos nas pastas do Google Drive

pasta_drive_analise = "/fcontent/drive/MyDrive/Dissertacdo/Analises’
Carregar planilha de coleta de dados dos CFOs

sh_coleta = gc.open('dados_empresa_fa_cfo”)

df_coleta_cfo = pd.DataFrame(sh_coleta.sheetl.get_all_records())
df_coleta_cfo[ 'Cargo’'] = @

df_coleta_cfo.head(2)

Cnpj Ano Adquirente Setor_Adquirente Alvo Ativos_Alwv
ALPER Adavo'
CONSULTORIA Financeiro / avos
11.721.921/0001- 3 Previdénciae  CCroulionia e
0 60 2012 CORRETORA Saguros / Currelagf:jn; 2,180.0
DE SEGUROS Corretora... Seguros\nLtda
S.A
ALPER
CONSULTORIA Financeiro / SHT
11.721.921/0001=- E Frevidénciae Administracio
! &0 2012 CORRETORA Seguros/ e Corretora de 6.890.0
DE SEGUROS Corretora...  Seguros Lida
S.A




Carregar planilha de coleta de dados

sh_coleta = gc.open('Empresa_F&_CEO'")
df_coleta = pd.DataFrame(sh_coleta.sheetl.get_all_records()})
df_coleta_util = df_coleta[df_coleta[ 'Util'] == 1]
df_coleta_util['Cargo’] = 1

df_coleta_util.head(2)
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Util Comentdrios  Ano Cnpj

21.240.146/0001-

2021 84

21.240.146/0001-

2021 84

Agrupar os dados dos CEOs e CFOs

df_coleta_util = pd.concat([df_coleta_util, df_coleta_cfo])

Criar campo numero Cnpj_num, Idade e converter Ano

Adgquirente

AGROGALAXY
PARTICIPACOES

S.A.

AGROGALAXY
PARTICIPACOES

SA

Setor_Adquirente Tinl

Ceonsumo ndo
Ciclico /
Agropecuaria /
Agricultura

Consumo nao
Cidlico /
Agropecuaria |
Agricultura

df_coleta_util['Cnpj_Num'] = [str{cnpj)[:-16]+str(cnpj)[-15:-12]+str(cnpj)[-11:-8]+str(cnpj}[-7:-3]+str{cnpj)[-2:] for cnpj in df_coleta_util['Cnpj']]
df_coleta_util['Cnpj_Num'] = pd.to_numeric(df_coleta_util['Cnpj_Num'])

df_coleta_util['Data_Nascimento'] = pd.to_datetime(df_coleta_util['Data_Nascimento'])
df_coleta_util['Ano"] = df_coleta_util['Ano"].astype( int")
df_coleta_util['Idade’] = df_coleta_util['Ano’] - df_coleta_util[ 'Data_Nascimento'].dt.year

Incluir Informagées dos Ativos Totais - Economatica

df_ativos
df_ativos
colunas =
df_ativos
df_ativos
df_ativos

= pd.read_csv(f'{pasta_drive_analise}/economatica_ativo_total 2018_2821.csv')
.drop_duplicates(subset=['Cnpj'], inplace=True)

[str{anc) for anc in range(2818,2822)]

= pd.melt(df_ativos, id_vars=['Cnpj', 'Naics’], value_vars=scolunas)
.columns = ["Cnpj_Num', 'Naics”,"Ano", Atives_Totais"]

.head(2)

Cnpj_Num

Naics Ano Atives_Totais

0 08773135000100 Geragédo, transmissao e distribuicdo de energia... 2010

1

11396633000187

Servigos financeiros e seguros 2010

4
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Incluir Informacdes da Alavancagem Financeira - Economatica

df_alavancagem = pd.read_csv(f'{pasta_drive_analise}/economatica_alavancagem_financeira_2816_2821.csv')
df_alavancagem.drop_duplicates(subset=["Cnpj'], inplacesTrue)

colunas = [str{anc) for ano in range(2@l@,2@22)]

df_alavancagem = pd.melt(df_alavancagem, id_vars=['Cnpj","Naics’], value_vars=scolunas)
df_alavancagem.columns = ["Cnpj_Num', 'Naics', "Ano’,'Alavancagem’ ]

df_alavancagem.head(2)

Cnpj_Num Maics Ano Alavancagem
0 08773135000100 Geragao, transmissao e distribuigco de energia... 2010 -
1 11396633000187 Servigos financeiros e seguros 2010 0.0

Agrupar Ativos Totais e Alavancagem - Economatica

df_dados_economatica = df_ativos.merge(df_alavancagem, hows'outer', ons["Cnpj_Mum', 'Maics’,"Ano'])
df_dados_economatica "Cnpj_Num'] = pd.to_numeric(df_dados_economatica[ 'Cnpj_Num’'], errorss'coerce’)
df_dados_economatica[ "Ano'] = pd.to_numeric({df_dados_economatica[ "Ano’])

Incluir Ativos Totais, Alavancagem e Setor Naics obtidos da Economatica

df_coleta_util = df_coleta_util.merge(df_dados_economatica, hows'left’, on=['Cnpj_Num',"Ano’])
df_coleta_util.head(2)



Incluir remuneragao e bonus

4

df_remuneracac = pd.read_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_remuneracao_total.csv')

df_remuneracao.head()

Cnpj
0 00.000.000/0001-91
1 00.000.000/0001-91
2 00.000.000/0001-91
3 00.000.000/0001-91
4 00.000.000/0001-91

Ano PBonus PRem_CEQ PRem_CFO

2010
201
2012
2013
2014

inf B.45
-1.00 -0.87
MNaM 0.34
MNaM 0.1
MaM 0.36

0.28
-0.09
0.50
-0.02
0.20

# df_remuneracao = pd.read_cswv(f'{pasta_drive_analise}/dados_remuneracao_total.csv')

df_coleta_completa = df_coleta_util.merge{df_remuneracac, how='inner', on=['Cnpj’,'Ano"])

df_coleta_completa. head(4)

Util Comentdrios

0 1
1 1
2 1
3 1

Ano

2021

2021

2010

2014

Cnpj

21.240.146/0001-
B4

21.240.146/0001=
84

71.208.516/0001-
74

71.208.516/0001-
74

Adquirente

AGROGALAXY
PARTICIPACOES
SA

AGROGALAXY
FPARTICIPACOES
S,

Al GAR
TELECOM SiA

Al GAR
TELECOM SiA

Setor_Adquirente Tinl

Consumo nao
Ciclico /
Agropecuaria /
Agricultura

Consumo ndo
Ciclico /
Agropecuaria /
Agricultura

Comunicagies !
Telecomunicagdes f
Telecomunica...

Comunicagies !
Telecomunicagies !
Telecomunica...

66
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Incluir auditores

df_auditores = pd.read_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_auditores.cswv")
df_auditores[df_auditores['Auditor'].str.contains('KPMG|Deloitte|Pricewaterhouse |Ernst',case=False, na=False)]
df_coleta_completa = df_coleta_completa.merge(df_auditores, hows='"inner®, on=['Cnpj", "Anc'])
df_coleta_completa[ "Auditor’] = np.where{pd.notnull(df_coleta_completa[["Auditor']]), 1, @)
df_coleta_completaldf_coleta_completa[ "Auditor’] == 8]

df_coleta_completa.head(3)

uUtil Comentdrios Ano Cnpj Adquirente Setor_Adgquirente Tinl

Consumo nio

AGROGALAXY L
0 1 2021 2124014600001~ o) oriCIPACOES Ciclica |
84 5 Agropecuaria |

A .

Agricultura
Consumo nao

AGROGALAXY L
11 2021 21:240.14610001- oy oricIPACOES Cicico /
84 S A Agropecuaria |
. Agricultura
71.208.516/0001- ALGAR _ Comunicagdes /

2 1 2010 74 TELECOM SIA Telecomunicagoes /

Telecomunica...

df_coleta_completa.drop_duplicates(subset=[ "Cnpj’', 'Anc’', 'Alvo', Nome'],inplacesTrue)

e .
Aaricultura

df_modelo = df_coleta_completa[['Cnpj’', "Ano", "Adquirente’, 'Setor_Adquirente’,
"Alvo’, 'Ativos_Alve’, 'Mesmo_Setor', 'Valor_Agio’,'valor_Compra','CPF',’Nome’, 'Genero’, 'Profissao’,
"Formacao_Financeira', 'Tempo_Cargo', "Idade’,'Naics', "Atives_Totais', "Alavancagem’,
"PBonus”, 'PRem_CE0", 'PRem_CFO','Auditor','Cargo']]

list_numericos = ['Ativos_Alvo','Mesmo_Setor’,'Valor_Agio','Valor_Compra®,"Genero®,'Formacao_Financeira®,’Tempo_Cargo','Idade’, "Ativos_Totais','Alavanc
'PBonus ', "PRem_CEQ", 'PRem_CF0','Auditor','Cargo']

for coluna in list_numericos:
df_modelo[coluna] = df_modelo[coluna].astype(str)
# Substituir NaN por @
df_modelo.replace(np.nan,®, inplace = True)
df_modelo[coluna] = df_modelo[coluna]l.str.replace(’,',""
df_modelo[coluna] = df_modelo[coluna].str.replace('-",""
df_modelo[coluna] = pd.to_numeric(df_modelo[coluna])

# Criar coluna do Goodwill
df_modelo[ "Goodwill'] = df_modelo['Valor_Agic']/df_modelo[ "Valor_Compra']
# Criar coluna da proporcdo dos ativos adquiridos

df_modelo[ 'Prop_Ativos'] = d&f_modelo[ 'Ativos_Alve']/df_modelo[ "Atives_Totais']

# Exportar dados
# df_modelo.to_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_modelo.csv', indexsFalse)

Carregar dados do CFQ, incluir na planilha de coleta e salvar em csv

df_cfo = pd.read_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_cfo.csv")

df_cfo.rename(columns={"CNP]_Companhia”:'Cnpj"}, inplace=True)

df_cfo[ "Data_Referencia’] = pd.to_datetime(df_cfo[ Data_Referencia’])

df_cfo[Ano'] = df_cfo[ 'Data_Referencia’].dt.year

df_cfo = df_cfo[[ Cnpj", Anc’, 'Nome', CPF’, Profissao’, Cargo_Eletivo_Ocupado’,’Data_Eleicao’, Outro_Cargo_Funcao’, 'Experiencia_Profissional’,'Data_Nas

df_cfo.dropna(subset=["'Nome'],inplace=True)
df_cfo.drop_duplicates(subset=["Cnpj","Anc', 'Nome'],inplacesTrue)

df_coleta_empresa = df_modelo[["Cnpj’, "Ano', 'Adquirente’, "Setor_Adquirente','Alvo', 'Ativos_Alvo', 'Mesmo_Setor', "Valor_Agio®, "Valor_Compra']]
df_coleta_empresa = df_coleta_empresa.merge(df_cfo, how="inner", on=['Cnpj",'Ano'])

df_coleta_empresa.to_csv(f'{pasta_drive_analise}/dados_empresa_fa_cfo.csv', indexsFalse)
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Converter Naics em Setor

list_setor = [
{'Setor':'Agronegdcio’,"Naics':[ 'Agricultura’,'Atividades auxiliares a agricultura','Abatedouros']},
{'Setor':'Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo’, 'Maics’:['Telecomunicacdes’,
"Operadoras de telecomunicacdes a cabo',
"Outros servigos de Informacdo',
"Editoras de software’,
"Indistria de equipamentos de dudic e video',
"Comércio eletrdnico e corretores’']},
{'Setor':'Energia elétrica e Saneamento','Naics':['Geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica’, '.ﬂgua, esgoto e outros sistemas']},
{'Setor':'Educacdo’, "Naics':["Escola de ensino superior’']},
{'Setor':'Inddistria’, 'Naics':["Indistria de calgados’,
"Indistria de mdveis e afins’,
"Indistria de papel, celulose e papeldo’,
"Indistria de outros produtos de minerais ndaoc metdlicos',
"Indistria de autopecas',
"Indistria de computadores e periféricos’,
"Indistria de carrocerias e trailers',
"Inddstria de equipamentos de refrigeracdo’,
"Inddistria de produtos de plastico',
"Outras inddstrias®,
"Inddistria guimica',
"Outras inddstrias de alimentos',
"Outras inddstrias de produtos de metal®,
"Transformacdo de aco em produtos de ago',
"Forjarias e estamparias']},
{'Setor':'Bancos’, 'Naics':["Bancos"]},
{'Setor':'Transporte e Logistica",'Naics':['Transporte rodovidrio',

'Transporte aéreo regular',
"Transporte rodovidrio',
‘Atividades auxiliares ao transporte']},
{'Setor':'Sadde",'Naics':['Servicos ambulatoriais de salde’,
'Laboratdrio de exames médicos',
'Hospital",
'Outros servicos ambulatoriais de sadde',
'Consultério odontoldgico’,
'Comércio atacadista de remédios’']},
{'Setor':'Petrdlec’, "Naics':['Comércio atacadista de petrdleo e produtos de petrdlec’,
"Extracdo de petrdleo e gds”]},
{'Setor':'Comércio de atacado e varejo', 'Naics':['Comércio atacadista de roupas',
'Loja de roupas’,
"Loja de departamentos’,
'Loja de comida e bebida',
'Editoras de jornais, revistas, livros e similares’,
'Loja de roupas',
'Editoras de jornais, revistas, livros e similares']},
{'Setor':'Construtoras e incorporadoras’','Naics':['Construcdo de edificios residenciais’,
'Servicos de engenharia e arquitetura’]},
{'Setor':'Servicos’, "Naics':['Servigos de apoio a empresas’,
"Inddstria cinematografica’,
'Administracdoc de empresas e empreendimentos’,
'Outras indistrias da recreacdo’,
'Bolsa de valores e commodities',
'Seguradora’,
"Servigos de processamento de dados, hospedagem e outros servigos relacionados’,
'Locadora de imdwveis",
'"Outras indistrias da recreagdo’,
'Atividades auxiliares ao transporte rodoviario®,
'Corretora de seguros’,
"Locadora de automdveis']}
|
for setor in list_setor:
for naics in setor['Naics']:
df_modelo.loc[ (df_modelo[ "Maics']==naics), 'Setor'] = setor['Setor’]
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df_setor = df_modelo[['Setor’, 'Naics']]

df_aquisicoes = pd.DataFrame(df_modelo.groupby('Cnpj')[ "Alvo"].count())

df_aguisicoes.reset_index(inplace=True)

df_aquisicoes.rename(columns={ 'Alvo': 'Aquisicdes’}, inplace=True)

df_aguisicoes = df_aquisicoes.merge(df_modelo[['Cnpj', "Adquirente’, Setor']], on="Cnpj').drop_duplicates()[["Adquirente’, 'Setor", "Aquisicdes’']]
df_aguisicoes.sort_values('Adquirente’, inplacesTrue)

df_aquisicoes.reset_index(inplacesTrue,drop=True)

df_aguisicoes.groupby('Setor’)[ "Aquisicdes'].count()

Setor

Agronegdcio

Bancos

Comércio de atacado e varejo
Construtoras e incorporadoras
Educagdo

Energia elétrica e Saneamento
Inddstria

Petréleo

Sadde

Servicos

Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo
Transporte e Logistica

Name: Aquisicdes, dtype: inted

=

[
Wk w0 b W B b

df_setor = pd.DataFrame(df_modelo.groupby('Setor')["Alve"].count(}))
df_setor.reset_index(inplace=True)
df_setor

Categorizacao da Idade

9 Sernvicos 100

le = LabelEncoder()
df_modelo[ 'Setor_Id'] = le.fit_transform(df_modelo[ "Setor”])

e e e TESTFLE —

df_ceo = df_modelo[ [ 'Nome',"Idade’]].drop_duplicates()

bins = [&, 48, 68, 188]

labels = ["jovem","experiente”,"senior”)

labels_num = [1,2,3]

df_ceo[ "IDA_CATEGORIA'] = pd.cut(df_ceo[ "Idade’], bins=bins, labels=labels)
df _ceo[ "IDA'] = pd.cut(df_ceo[ 'Idade”], binssbins, labels=labels_num)

df_modelo[ 'IDA_CATEGORIA®] = pd.cut{df_modelo[ 'Idade’], binssbins, labels=labels)
df_modelo[ "IDA"] = pd.cut(df_modelo['Idade’'], binssbins, labelsslabels_num}

df_modelo.head(2)
Cnpj  Ano Adquirente Setor_Adquirente Alvo Atives_Alve M
Consumo nao
AGROGALAXY
21.240.146/0001- Ciclico/ Boa
0 a4 2021 PARTICIPACOES Agro aria | Vista 362,755.00
S.A .
Agncultura
Consumo ndo
AGROGALAXY
21.240.146/0001- Ciclico/  Ferrari
1 a4 2021 F‘AR’TIEIF‘AGGSEAS Agro arial Zagatto 602,871.00

Agricultura



df_ceo = df_modelo[ [ "Nome',"Idade’]].drop_duplicates()

bins = [B, 28, 38, 48, 58, 6@, 188]
labels = ["17,"2","3","4","5","6"]
labels_num = [1,2,3,4,5,6]

df_ceo[ "IDA_CAT_18'] = pd.cut{df_ceo[ 'Idade’], bins=bins, labels=labels)
df _ceo[ "IDA_18"] = pd.cut(df_ceo[ "Idade’], bins=bins, labels=labels_num)
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df_modelo[ 'IDA_CAT_18'] = pd.cut(df_modelo[ 'Idade'], binssbins, labelsslabels)
df_modelo[ "IDA_18"] = pd.cut{df_modelo[ 'Idade’], binssbins, labelsslabels_num)

df_modelo.head{2)
Cnpj Ano Adquirente
AGROGALAXY
0 21-24“-145"“'3”;; 2021 PARTICIPAGOES
S.A.
AGROGALAXY
] 21.240.146:(:013;; 2021 PARTICIPACOES
S.A.

Matriz - Bénus

# Filtro da Matriz - Bonus 1 anos apds

Setor_Adquirente

Consumo nao
Ciclico /
Agropecuaria /
Agricultura

Boa
Vista

Consumo nao
Ciclico /
Agropecudria /
Agricultura

Ferrari
Zagatto

matriz = df_modelo[["Cnpj',"Anc’, 'Goodwill', 'Idade’, "IDA',"IDA_l18", 'Genero', "Tempo_Cargo','Formacac_Financeira®,'PBonus’',

matriz.loc[matriz['Cargo’] == &, "PRem'] = matriz['PRem_CFO0']
matriz.loc[matriz[ 'Cargo’] == 1, "PRem'] = matriz['PRem_CEO']

print(f'Tamanho da amostra: {len(matriz)}")
matriz.replace([np.inf, -np.inf], np.nan, inplace=True)
matriz['PBonus'].replace{@, np.nan, inplace = True)
matriz.dropra(inplace=True)
matriz.reset_index(drop=True, inplacesTrue)

Alvo Atives_Alvo M

362,755.00

602,871.00

'PRem_CEQ', "PRem_CFQ','Prop_

print(f'Tamanho da amostra apds limpeza de NaN: {len(matriz)}'}

matriz_modelo = matriz[['Goodwill','Idade',"IDA','IDA_1@","'Genero’, Tempo_Cargo','Formacac_Financeira’,'PBonus’, 'PRem','Prop_Atives','Alavancagem’,'Me
matriz_modelo.columns = ['PVG','Idade',"IDA","IDA_18', GEN', TMD', ' FFIN', 'PBON', 'PREM', PTAM',"ALAV', MSET','SET', 'CARG', 'AUD']

matriz_modelo.head(2)

Tamanho da amostra: 675
Tamanho da amostra apds limpeza de NaM: 488

PVG Idade IDA IDA_16 GEN TMD FFIN PBON PREM PTAM ALAV MSET SET CAR

0 177 58 2 5 1 4.00 0 008 008 000

1 082 62 3 6 1 8.00 0 014 014 001

Salvar Modelo

250

1.70

1.00 10
1.00 10

matriz_ajuste.to_csv(f ' {pasta_drive_analise}/dados_modelo.csv’, indexsFalse)

# Filtro da Matriz - Bonus 1 anos apds
matriz = df_modelo

print(f’Tamanho da amostra: {len{matriz)}’)
matriz.replace([np.inf, =-np.inf], np.nan, inplace=True)

matriz.dropna(inplace=True}

matriz.reset_index(drop=True, inplacesTrue)
print(f'Tamanho da amostra apds limpeza de NaMN: {len{matriz)}'}

matriz_bonus = matriz



Idade dos CEOs

# matriz_ceo = matriz_bonus.drop_duplicates(subsets[ 'NOME'], keep='last')
matriz_ajuste.groupby('IDA" [ "IDA"].count()

IDA

1 61
2 191
3 29

Mame: IDA, dtype: intéd

matriz_ajuste.groupby('IDA_18")["IDA_l@'].count()

IDa_18
8
2
59
138
61
29
Mame: IDA_1@, dtype: inted4

O WA B b R

matriz_ajuste[matriz_ajuste['Idade’] == 38]

PVG Idade IDA IDA_18 GEN TMD FFIN PBON PREM PTAM ALAV MSET SET CARG AUD
270 1.03 30 1 2 1 4.00 0 139 050 001 100 1.00 8 1 1

21 o0m 30 1 2 1 4.00 0 139 050 002 100 1.00 8 1 1

Formacao em Financas

# matriz_ceo = matriz_bonus.drop_duplicates(subset=[ "NOME'], keep='last')
matriz_ajuste.groupby("FFIN')["FFIN'].count()

FFIN
a8 124
i 157

Mame: FFIN, dtype: inté4
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Mesmo setor

matriz_ajuste.groupby("MSET' ) [ "MSET'].count()

MSET
a.88 36
1.88 245

Name: MSET, dtype: inted
Tempo de mandato

# matriz_ajuste.groupby("TMD'}['TMD" ].count(}/645* 186
matriz_ajuste[ "TMD'].describe()

count 281 .88
mean 5.61
std 5.48
min 1.88
25% 1.88
Sek 4. 88
75% 5.8
max 25.088

Mame: TMD, dtype: floated
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