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Resumo

A pesquisa identificou quais as caracteristicas de governanga corporativa e
econdmico-financeiras que influenciam as praticas de combinacdo de
negocios em empresas brasileiras. A amostra compreendeu 88 entidades
pertencentes ao Novo Mercado. Os resultados encontrados com a
aplicagéo da correlagdo de Pearson e da regresséo logistica demonstraram
que empresas com maior tamanho s&o as que mais efetuaram combinagao
de negécios. Conclui-se, que a relagéo entre a combinagéo de negécios e
o0 tamanho da companhia poderia estar assentada na possibilidade de que
as empresas aumentando o seu tamanho, ndo estdo sendo alvo de
aquisi¢des de outras empresas.
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COMPANY CHARACTERISTICS: BUSINESS COMBINATION PRACTICES

ABSTRACT

The research identified the characteristics of corporate and economic-financial governance that influence
business combination practices in Brazilian companies. The sample comprised 88 entities belonging to the Novo
Mercado. The results obtained with the application of Pearson's correlation and logistic regression showed that
larger firms are the ones that most effected a business combination. We conclude that the relationship between
the business combination and the size of the company could be based on the possibility that companies
increasing in size are not being targeted by other companies.

Keywords: Business Combination. Corporate governance. Economic-financial characteristics. Brazilian
Companies. Logistic Regression.

1 Introdugao

O mercado de capitais brasileiro esta evoluindo, nos Ultimos anos houve aumento nas transagdes
ocorridas no Brasil. Por isso, torna-se cada vez mais importante a adequada divulgagéo das informacoes
financeiras, para que os usuarios € analistas do mercado possam tomar decisdes sobre a aquisicdo de
investimentos (Bachir, 2013).

Quanto mais desenvolvido for o0 mercado de capitais, maior é a exigéncia de transparéncia nas
demonstragdes contabeis e mais rapida é a resposta do mercado a estas informagdes (Lopes, 2002). A
transparéncia do mercado pode ser influenciada pelas préaticas de governanga (Lanzana, Silveira & Fama,
2006).

A governanga corporativa utiliza conceitos relacionados & contabilidade, como disclosure
(transparéncia), fairness (equidade) e accountability (prestacdo de contas). Possui como objetivo solucionar
conflitos entre os interesses dos stakeholders, fazendo com que a evidenciagao de informagdes se torne mais
confiavel aos usuarios internos e externos (Erfuth & Bezerra, 2013).

O movimento do mercado de capitais é impactado pelas combinagbes de negécios, que segundo
Watanabe, Ferreira, Gianoto Junior e Szuster (2006), referem-se a transacdes entre entidades de negdcios,
representando a expanséo ou desenvolvimento de empreendimentos, propiciando, com frequéncia, vantagens
para as partes envolvidas. Nesse sentido, a evidencia¢do desses impactos é relevante, uma vez que auxilia 0s
usuarios das informagdes contdbeis na tomada de deciséo (Laudelino, 2008).

De acordo com Watanabe et al. (2006), uma combinagdo de negdcios acontece por meio de uma
transacdo econdmica, na qual uma organizagdo obtém o controle de outra entidade, independentemente da
forma juridica. No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu uma norma que trata
especificamente de combinagdo de negocios, o Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1), considerando a
convergéncia as normas internacionais de contabilidade. Uma combinagdo de negdcios objetiva a consolidagéo
das vantagens competitivas, o fortalecimento de lideranga, a melhoria do desempenho econdmico-financeiro
ou mesmo a sobrevivéncia no mercado. Nesse sentido, uma operagéo de combinagéo de negdcios é realizada
visando a combinagao desses fatores para viabilizar a maximizagao da riqueza da organizagao (Melo, Tinoco
& Yoshitake, 2012).

Diante deste contexto, o presente estudo indaga: Quais as caracteristicas de governanga corporativa
e econdmico-financeiras que influenciam as préaticas de combinagao de negdcios em empresas brasileiras?
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Assim, o objetivo da pesquisa € identificar as caracteristicas de governanga corporativa e econémico-
financeiras que influenciam as préticas de combinagao de negdcios em empresas brasileiras.

Este estudo justifica-se por oferecer subsidios para 0 avango de pesquisas relacionadas a pratica de
combinagdes de negdcios. A partir do que foi verificado nas notas explicativas, tais operagdes movimentaram
em 2012 cerca de R$ 26 bilhdes no mercado aciondrio brasileiro. Procura também contribuir para o
conhecimento da relacdo existente entre as caracteristicas de Governanga Corporativa e econémico-
financeiras com a combinagéo de negdcios.

No Brasil, ndo foram identificados estudos recentes que tratem das caracteristicas das organizagdes
que realizaram tais operagdes. Camargos e Barbosa (2005) analisaram o desempenho econémico-financeiro e
a criagdo de sinergias em empresas brasileiras que passaram por processos de fusao ou aquisi¢do entre 1995
e 1999, utilizando-se o arcabouco teorico da Analise Fundamentalista, utilizando a liquidez, endividamento,
retorno e lucratividade. Watanabe et al. (2006) analisaram as operagdes de Business Combination (ou
combinagdes de negocios) de acordo com as normas brasileiras e norte-americanas. Analisaram as
demonstragdes contabeis da Aracruz, empresa brasileira do setor de papel e celulose. Os resultados
demonstraram que o nivel de evidenciagao e divulgacdo das operagdes de Business Combination de acordo
com as normas norte-americanas & superior as normas contabeis brasileiras, pois oferece mais detalhes sobre
0 processo de compra e a apuragao dos valores envolvidos nas informagdes contabeis. Bachir (2013) identificou
se as informagdes divulgadas pelas empresas brasileiras de capital aberto atendiam os requisitos de divulgagéo
do CPC 15, que trata de combinagdes de negécios.

Considerando os estudos internacionais, Healy, Palepu e Ruback (1992) examinaram o desempenho
apos transacgbes de combinag@o de negdcios nos EUA entre 1979 e 1984. As incorporadas mostraram
melhorias significativas em seus ativos em relagdo aos seus setores, melhorando os fluxos de caixa
operacionais e 0 desempenho econémico. Holmstrom e Kaplan (2001) verificaram as mudangas na governanca
corporativa e a relagdo com as atividades de fusdo nos Estados Unidos desde 1980. O estudo em questdo nao
relacionou as caracteristicas de governanga com a combinagdo de negdcios e sim, a qualidade da governanga
corporativa com as aquisigdes e fusdes.

Este estudo se difere dos demais, uma vez que nao foram identificadas pesquisas que relacionam as
caracteristicas de Governanga corporativa e econémico-financeiras com as praticas de combinagéo de
negdcios divulgadas em notas explicativas, como o proposto nesta pesquisa. Deste modo, espera-se contribuir
no sentido de sinalizar ao mercado caracteristicas de empresas relacionadas a operagdes de combinagédo de
negocios, 0 que pode auxiliar no processo de tomada de decisdo de gestores, investidores e outros
interessados.

2 Referencial Teorico

O referencial tedrico deste estudo aborda os principais conceitos relacionados a combinagao de
negocios, juntamente com as caracteristicas financeiras e de governanga corporativa, além de estudos
anteriores.

2.1 Combinagao de negécios

No Brasil, as aquisi¢des de participacdo societaria, como muitas outras nas quais o0 agente adquirente
obtém o controle de um ou mais negocios, sao tratadas como combinagdes de negdcios, as quais sdo
contabilizadas pelo método da aquisigéo, de acordo com as normas contabeis internacionais ou International
Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Boad (IASB).
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Considerando o alinhamento das praticas contabeis brasileiras com as internacionais, ocorridas em 2010,
instituiu-se também nas normas brasileiras a contabilizagdo de acordo com esse método (Bachir, 2013).

O CPC 15, que trata de Combinagdes de Negocios, normatizou as novas praticas de contabilizagéo de
aquisi¢des introduzidas a partir da Lei n°- 11.638/07, que modificou as praticas contabeis brasileiras de forma a
alinha-las com as praticas contabeis internacionais.

Em julho de 2009 a CVM, por meio da Deliberagdo ne- 580, aprovou o Pronunciamento Técnico CPC
15 — Combinacgéo de Negdcios. Essa deliberacdo aplicava-se aos exercicios encerrados a partir de dezembro
de 2010 e as demonstragdes financeiras de 2009, a serem divulgadas em conjunto com as demonstracdes
contabeis de 2010 para fins de comparacao (Deliberagdo CVM n° 580/09). O objetivo € aumentar a relevéncia,
a confiabilidade e a comparabilidade das informagdes que a entidade fornece em suas demonstragdes
contabeis acerca de Combinagdo de Negdcios e sobre seus efeitos. Neste contexto em que prevalece a
interpretacao, ao contrario de anteriormente a 2009, uma das evidencia¢des mais importantes passou a ser a
de Combinagao de Negdcios.

O CPC 15 (R1) define Combinagao de Negdcios como sendo uma operagao ou outro evento em que
um adquirente obtém o controle de um ou mais negdcios, independentemente da forma juridica da operagéo.
Esta definicdo deixa de fora o tratamento de aquisicbes de ativos que néo constituam um negdcio e
combinagdes entre entidades sob controle comum (joint ventures) (CPC 15 (R1), 2010). A IFRS 3 estabelece
que Combinagao de Negécios ocorre quando uma entidade adquire ativos liquidos que constituem um negécio
ou adquire participagao acionaria de uma ou mais entidades e obtém controle sobre estas.

O objetivo deste pronunciamento € de aprimorar a relevancia, a confiabilidade e a comparabilidade das
informagdes que a entidade fornece em suas demonstragdes contabeis acerca de combinacdo de negdcios e
sobre seus efeitos. Exige que todos os ativos adquiridos (incluindo ativos intangiveis) e passivos assumidos
sejam mensurados ao seu valor justo na data da aquisigao. Antes da Lei 11.638/2007 e do CPC 15 a base para
a contabilizagdo era o valor de aquisi¢do. A diferenca entre o valor de custo e o valor de aquisicdo era
contabilizada como agio ou desagio, a menos que o investimento fosse avaliado pelo método de custo (CVM
319/99).

2.2 Caracteristicas de governanga corporativa e econémico-financeiras

Embora o termo governanga corporativa tenha surgido nos Estados Unidos em 1991 (Andrade &
Rosseti, 2006), sua origem se assenta fundamentalmente nos escritos de Berle e Means (1932), acerca dos
problemas decorrentes da separagdo entre a propriedade e o controle gerencial, o chamado Conflito de
Agéncia.

Ross (1973) estudou as dificuldades de alinhamento entre os interesses de gestores e acionistas,
enquanto Williamson (1998) abordou as teorias de custo de transagao. Jensen e Meckling (1976) aprofundaram
os estudos sobre a Teoria da Agéncia. Klein (1983) estudou a problemética dos contratos incompletos, e,
posteriormente, Jensen e Meckling (1994) discutiram a inexisténcia do agente perfeito. Portanto, com base
nesses autores, este estudo aborda o conflito de agéncia que ocorre entre administradores e acionistas. Dessa
forma, a Governanga Corporativa surge para criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos
quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos executivos esteja sempre alinhado
com o interesse do acionista (Silva, 2005).

Esse conjunto de mecanismos € voltado para o controle da gestdo dos recursos (Harris & Townsend,
1981), como o controle da custddia, o controle do desempenho e o controle da veracidade e da qualidade da
informacao.

Harris e Townsend (1981) descrevem cada um desses mecanismos como segue: o controle da custodia
busca assegurar que todas as obrigacdes legais e contratuais da empresa sejam atendidas e seus recursos
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sejam conservados e empregados na missdo empresarial, sem que ocorram caréncias de protecéo, fraudes,
abusos de poder ou desvios dos objetivos; o controle do desempenho assegura que 0S recursos sejam
aplicados de forma a gerar resultados para os acionistas/proprietarios € que esses recursos estejam em
conformidade com suas expectativas e sua percepgdo dos riscos do negocio; e os controles da veracidade e
da qualidade da informagéo asseguram que os administradores néo influenciam diretamente a produgéo das
informagdes.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2010) apresenta algumas caracteristicas ou
boas praticas de Governanga Corporativa. Neste estudo foram utilizadas tais caracteristicas para verificar a
influéncia ou ndo nas praticas de combinagdo de negdcios, as quais s&o apresentadas na sequéncia.

A estrutura de lideranga do conselho de administragdo (Dualidade - DUAL) objetiva manter a
independéncia do Conselho de Administracdo, em razdo do aumento no numero de conselheiros ndo
executivos, promovendo a distingdo das fungdes de CEQ e presidente do conselho de administracéo (IBGC,
2010). O conselho de administragdo é composto por membros internos e externos e sua independéncia e
transparéncia resultam da quantidade de conselheiros externos (EXT), sendo que quanto mais membros
externos compuserem o conselho, maior serd a independéncia deles na tomada de decisdes (Martins &
Rodrigues, 2005).

Os Investidores Institucionais (INST), por meio de a¢Ges de propriedade concentrada, juntamente com
a forca financeira e competéncias da instituicdo, sdo capazes de efetivamente superar o problema da
participagéo difusa, ou seja, a participagao de varios investidores diferentes (Tan & Keeper, 2008).

Haniffa e Cooke (2002) destacam que quando existem investidores estrangeiros (ESTR), é possivel
melhorar 0 monitoramento das agdes dos gestores, uma vez que estes exigem mais transparéncia.

O Comité de Auditoria (CAUD), de acordo com o IBGC (2010), analisa as demonstragdes financeiras,
promovendo a supervisédo e a responsabilizagdo da area financeira, garantindo que a diretoria construa
controles internos confiaveis.

Observa-se que as grandes empresas de auditoria efetuam investimentos maiores na manutengao de
suaimagem em relagéo as pequenas, uma vez que em caso de danos na sua reputacao, as perdas séo maiores
(Deangelo, 1981). Destaca-se que as companhias conhecidas pela sigla Big4 (BIG4) tém maior nimero de
clientes, logo, séo menos dependentes de cada um deles, levando ao maior comprometimento com a qualidade
dos servigos prestados (Ahmed, 1994).

A propriedade acionaria concentrada (CONC) em grande parte dos paises representa a estrutura
predominante nas companhias de capital aberto, sendo que isso muda o foco dos estudos de agéncia para a
relacdo entre os acionistas controladores e os minoritarios (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny,
2000).

Em uma amostra de combinagdo de negdcios em 49 paises, anunciadas na década de 1990 e
concluidas até o final de 2002, Rossi e Volpin (2004) descobriram que uma melhor protegao dos investidores,
ou seja, melhores praticas de governanga corporativa e padrdes de contabilidade estao associados com mais
fusbes e aquisicbes, indicando que a protecdo dos investidores € um importante determinante da
competitividade e eficacia do mercado de fusdes e aquisi¢des dentro de um pais.

Além de analisar a relagdo entre as caracteristicas de governanga corporativa com as praticas de
combinacgao de negocios, busca-se também relacionar tal pratica com as caracteristicas econdmico-financeiras
das organizagdes investigadas. A analise por meio de indicadores econdmico-financeiros € uma técnica
largamente utilizada, os quais sdo obtidos a partir da relagdo entre valores extraidos das demonstragdes
financeiras (Tavares & Silva, 2012).

As caracteristicas econdmico-financeiras de empresas que participaram de processos de combinagéo
de negdcios foram estudadas por Mello, Tinoco e Yoshitake (2012), os quais apontam para crescimento das
vendas (TAM) apds fusdo e melhora no desempenho da empresa. Em relagéo a remuneragao do capital préprio
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(ROE), o estudo revelou um crescimento satisfatorio, maior que o retorno sobre os investimentos (ROA),
demonstrando que a operagao de fusao favoreceu a utilizagdo dos recursos préprios. Os autores perceberam
também maior comprometimento do endividamento (END) apé6s a fusdo, considerando a necessidade de
captagdo de recursos de terceiros. Houve melhora nos indices de liquidez (LIQ), indicando que a fuséo
favoreceu o0 aumento da capacidade das companhias de cumprir com 0s seus Compromissos.

O estudo de Camargos e Barbosa (2005) analisou 0 desempenho econémico-financeiro da criagéo em
empresas brasileiras que tiveram fusdo ou aquisi¢do, sendo o periodo de analise os anos de 1995 e 1999. Os
resultados evidenciaram baixa situagao financeira das empresas analisadas apds a combinag¢do, mas uma
melhora na situag&o econdmica. Também, identificaram que tais processos geraram sinergias operacionais e
gerenciais.

Ha também pesquisas que analisaram empresas norte americanas em periodos apds o processo de
negociacdo. Esses estudos identificaram ganhos nas empresas envolvidas nessas transagdes, com
crescimento de ativos, aumento na lucratividade e liquidez, uma vez que foram constatadas melhorias nos
fluxos de caixa operacionais. Destaca-se também nestas pesquisas que ndo houve diminuicdo nos
investimentos de longo prazo, principalmente em pesquisa e desenvolvimento (Asquith, Bruner & Mullins Jr.,
1983; Houston & Ryngaert, 1992; Healy et al., 1992).

3 Procedimentos Metodoldgicos

Para atender ao objetivo proposto de identificar quais as caracteristicas de governancga corporativa e
econdmico-financeiras que influenciam as praticas de combinagdo de negécios em empresas brasileiras, o
procedimento de pesquisa adotado foi 0 documental. Quanto a abordagem do problema proposto, o estudo &
quantitativo, uma vez que busca analisar a relagdo entre as variaveis de caracteristicas de governanga
corporativa € econdmico-financeiras com a combinagdo de negdcios. Quanto aos objetivos, o estudo
caracteriza-se como descritivo.

3.1 Delimitagao da Amostra de Pesquisa

A populacdo da pesquisa foi constituida pelas 128 companhias listadas na BM&FBOVESPA em
11/08/2013, que estdo no nivel de governanga corporativa - Novo Mercado. Para a constituicdo da amostra,
foram excluidas as instituicdes financeiras, por serem regidas por regras proprias do Conselho Monetario
Nacional, além das holdings, por serem empresas que representam outras em um grupo de empresas, 0 que
duplicaria a avalia¢do e a contagem de combinag&o de negdcios na pesquisa.

Com populagéo ajustada de 112 empresas, foi aplicado o teste de amostra e com nivel de confianca
de 95,5% e erro amostral de 5%, foi obtida a amostra de 88 empresas, selecionadas aleatoriamente. Destas
88 empresas, 58 realizaram combinagao de negécio no periodo analisado e 30 néo efetuaram.

3.2 Coleta e analise dos dados

Com a definicdo da amostra e para atender ao tema central da pesquisa, iniciou-se a identificacdo das
empresas que evidenciaram a combinagao de negdcios. Para tanto, foram analisadas as Notas Explicativas
dos exercicios de 2012, disponibilizadas pelo sitio da BM&FBOVESPA, para as 88 empresas da amostra, 0
que identificou a segmentacdo de dois grupos no ano de 2012: (a) o primeiro grupo composto por 30
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companhias que ndo apresentavam transagdes de combinagéo de negdcios; e (b) 0 segundo grupo composto
por 58 companhias que efetuaram combinagao de negécios no periodo estudado.

Além de identificar as empresas que realizaram operagdes de combinagédo de negdcios como 1 e as
que n&o realizaram com 0, coletaram-se informagdes de caracteristicas de Governanga Corporativa (Tabela 1)

que pudessem discriminar a amostra de empresas do Novo Mercado que evidenciam transacdes de
combinagéo de negdcios.

Tabela 1: Caracteristicas de Governanga Corporativa

Variavel Descrigédo da variavel Autor (ANO)
EXT - Composicéo do Conselho Numero de conselheiros externos Martins e Rodrigues
de Administragao. (2005);
Total de membros do Conselho de Administracéo
DUAL - Estrutura de lideranca “1” se ha acumulag&o das fungdes de presidente do conselho de
o ~ ini 3 “0” se N3 IBGC (2010).
do Conselho de Administrago. administragdo e CEO da empresa, € “0” se ndo.
“1” se hé ité de auditoria e “0” se n3
CAUD - Comité de Auditoria 56 a tm comite d audtioria & 2 se nao IBGC (2010).
Variavel Descrigao da variavel Autor (ANO)
“1” se as demonstragdes contabeis da empresa foram auditadas por |De Angelo (1981); Ahmed
. uma das 4 maiores empresas de auditoria (PricewaterhouseCoopers, (1994)
BIG4 - A E '
G4 - Auditoria Externa Deloitte Touche Tohmatsu, Ernest & Young e KPMG) e “0” se n&o.
INST - Investidores % Participago acionaria de investidores institucionais na empresa. | Tan e Keeper (2008).
Institucionais
ESTR - Investidores % Participagdo acionria de investidores estrangeiros na empresa. | Haniffa e Cooke (2002).
Estrangeiros
CONC - Concentragéo % Participagao acionaria dos IBGC (2010);
Acionéria

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela abordagem da Tabela 1, observa-se que quase todos os dados das caracteristicas de governanca
corporativa estdo disponiveis no Formulario de Referéncia do sitio da BMF&BOVESPA, com exce¢édo da
concentragao acionaria, que foi encontrada na base de dados Economatica®. Na sequéncia, buscou-se 0s
dados sobre as caracteristicas econdmico-financeiras das companhias, sendo estas encontradas na
Economatica® conforme se apresenta na Tabela 2.

Tabela 2: Caracteristicas financeiras das companhias

TAM - Tamanho da empresa

Log total do ativo

Mello et al. (2012).

END - Grau de endividamento

Total das dividas da empresa

Total do Ativo

Mello et al. (2012); Camargos e
Barbosa (2005)

ROA - Lucratividade

Lucro liguido disponivel para os acionistas

Total do ativo

Silva (2005); Camargos e Barbosa

(2005)

LIQ - Liquidez

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo Passivo
Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Mello et al. (2012). Camargos e
Barbosa (2005)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Assim, relacionou-se as informagdes que dizem respeito as transacdes de combinagéo de negdcios (1
- sim; 0 — ndo) das empresas que pertencem ao nivel de governanga corporativa Novo Mercado com suas
proprias caracteristicas de governanga corporativa, além de indicadores econdmico-financeiros. Na analise dos
dados foi aplicada a estatistica descritiva e a regressao logistica, com o auxilio do software SPSS Statistics.
Finalizada a descri¢ao da parte metodologica que norteou o presente estudo, parte-se para a analise dos dados
da pesquisa realizada.

4 Analise dos Dados

A analise dos resultados foi efetuada por meio da estatistica descritiva das variaveis, juntamente com
a matriz de correlagdo entre elas. Para finalizar, foi realizada a regresséo logistica, visando atender ao objetivo
da pesquisa.

4.1 Estatistica descritiva

Com base no formulario de referéncia disponibilizado no sitio da BM&FBovespa de cada empresa da
amostra em 31/12/2012, extraiu-se informacdes financeiras e de governanga corporativa. Pela analise de
contedo das notas explicativas, identificou-se aquelas entidades que fizeram combinagdo de negocios no
exercicio de 2012. A partir destes dados coletados foi realizada a analise descritiva, considerando cada
caracteristica como uma variavel distinta, conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis

Variaveis Minimo Maximo Média estatistica Desvio padrao

Dependente CN 0,00 1,00 0,66 0,48
EXT 42,86 100,00 90,13 13,33
DUAL 0,00 1,00 0,41 0,49
CAUD 0,00 1,00 0,34 0,48
BIG4 0,00 1,00 0,93 0,25
INST 0,00 81,25 24,18 21,10

Independente | ESTR 0,00 62,00 7,96 13,03
CONC 6,00 83,80 56,24 17,40
TAM 5,20 7,70 6,52 0,51
END 0,15 1,12 0,58 0,19
ROA -0,34 0,26 0,03 0,08
LIQ 0,10 6,10 1,14 0,95

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 3 constata-se que a concentracdo acionaria (CONC) das empresas da amostra foi
de 56,24% em média. A combinagdo de negécios (CN), que é a variavel dependente desta pesquisa,
demonstrou que 66% das empresas fizeram combinagao no periodo pesquisado. A variavel da composigao por
membros externos no Conselho de Administragdo da companhia (EXT) apresentou variagdo percentual de
42,86% a 100%, com um percentual médio elevado de 90,13%. Verificou-se por meio da Tabela 3 que 41% da
estrutura de lideranga do conselho de administragdo (DUAL) apresentam acumulagao de fungdes de presidente
do conselho e diretor presidente da companhia. Para a variavel de existéncia de comité de auditoria (CAUD) foi
utilizada uma dummy 0 e 1, observando-se que apenas 34% das empresas, em média, possuem comité de
auditoria. Constatou-se que a prestacéo de servicos de auditoria externa é feita pelas quatro maiores empresas
de auditoria (BIG 4) em 93% das empresas pesquisadas. A participacado acionaria de investidores institucionais
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(INST) na composicdo do capital das empresas apresentou média de 24,18%, podendo ser considerado um
percentual relevante. A participagdo acionaria de investidores estrangeiros na composi¢ao do capital social da
empresa (ESTR) vai de 0% a 62%, com média de 7,96%. A concentragéo acionaria (CONC) das empresas da
amostra foi de 56,24% em média.

Quanto as caracteristicas econémico-financeiras das empresas, a variavel tamanho (TAM), que é
encontrada pelo logaritmo do total do ativo, apresentou 6,52 em média. Essa variavel apresentou um minimo
de 5,20 e méximo de 7,70. O endividamento das entidades (END) foi de 58% em média. O retorno sobre os
ativos (ROA) variou de -0,34 a 0,26, com média de 3%. Por fim, a variavel de liquidez (LIQ) possui média de
1,14, com minimo de 0,10 e maximo de 6,10.

A Tabela 4 demonstra a andlise de correlagdo entre as variaveis. Verificou-se que as caracteristicas de
governanga corporativa: concentracdo acionaria (CONC); se a empresa possui comité de auditoria (CAUD); se
a companhia é auditada pelas 4 maiores empresas de auditoria (BIG4); e a participagcdo acionaria de
investidores institucionais na entidade (INST) estédo positivamente relacionadas com as empresas que fizeram
combinag&o de negdcios (CN), com excegado das variaveis da composigao do conselho de administragéo (EXT),
da estrutura de lideranga do conselho de administragéo (DUAL) e da participagdo acionaria de investidores
estrangeiros (ESTR), que apresentaram estar negativamente relacionadas com a combinagao de negocios.
Nas caracteristicas econdmico-financeiras das empresas da amostra, observou-se que apenas o tamanho
(TAM) esta positivamente relacionado com as entidades que fizeram combinagéo de negécios (CN). As demais
variaveis (END, ROA e LIQ) estao negativamente relacionadas.

Tabela 4: Matriz de correlagdo das variaveis

CN EXT DUAL |CAUD |BIG4 INST |ESTR |[CONC |[TAM |END |ROA |LIQ
CN Correlagéo | 1 -,008 -084 | 113  |,186 079 |-043 |,071 |,278* |-010 | -042 | -057
Sig. ,938 435 296 |,083 463 1,693 |,508 |,009 |,930 699 | ,596
EXT Correlagédo 1 -527* | ,077  |,045 079 |,127 |-051 |,082 |,095 | -132| -,140
Sig. ,000 ATT | 676 463 |,240 |,640 |,448 |,376 220 | 192
DUAL Cprrelagéo 1 035 |-142 -050 |-,090 |-068 |-010 |,004 A71 1,022
Sig. 43 |,188 0645 1,404 |)531 [,929 |,971 12 1,839
CAUD Cprrelagéo 1 ,099 ,003 |,163 |-029 |-199 |,054 024 | -137
Sig. 357 979 1,130 [,791 |,084 |,615 827 | ,203
BIG4 Cprrelagéo 1 167 1,136 |-047 |,101 |-180 | ,188 | ,032
Sig. 191,207 [ ,664  |,349 |,094 079 | 770
INST Cprrelagéo 1 A456™ 1,004 |,005 |,058 | -243*| -126
Sig. 000 [,970 |,965 |,591 022 | 240
ESTR Cprrelagéo 1 -094 |,054 |-110 | ,005 | -,044
Sig. 383 [,619 |,308 962 | ,683
Correlagao 1 014 1,202 | -228*| -112
CONC Sig. ,896  |,059 ,033 | ,301
TAM | Correlacdo 1 ,201 ,000 | -,338"
Sig. ,060 ,997 | ,001
Correlagéo 1 -, 441**| - 583*
END 5. 000 | 000
Correlagéo 1 ,361*
ROA I5ig. 001
Correlagao 1

LIQ Sig,

*. A correlagdo de Pearson é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**. A correlag@o de Pearson € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quanto a significancia estatistica das correlagdes encontradas, constatou-se que existe correlagéo
positiva e significativa ao nivel de 1% entre a combinagéo de negdcios (CN) e o tamanho da empresa (TAM),
com o percentual de 27,8. Essa relagao entre combinagao de negocios e o tamanho da empresa € um indicativo
de que as entidades pertencentes ao nivel de governanga do novo mercado listadas na BM&FBovespa que
praticam combinagdo de negdcios séo as companhias que apresentam elevado valor nos seus ativos. As
demais variaveis observadas que apresentaram correlagdo positiva ou negativa com a combinag&o de negdcios
(CN) ndo demonstraram significancia, conforme apresentado na Tabela 4. Na sequéncia da anélise dos dados,
aplicou-se a regressao logistica, tendo como variavel dependente CN e independentes as demais variaveis de
analise.

4.2 Regressao Logistica

A regressao logistica foi realizada com todas as variaveis, visando atender ao objetivo da pesquisa.
Adotou-se 0 modelo bachward stepwise de Wald, que seleciona as variaveis significantes, excluindo as néo
significantes, permitindo assim, identificar as variaveis que mais contribuem para o0 modelo (Favero, Belfiore,
Silva & Chan, 2009). Antes de realizar a regressao logistica, foi efetuado o teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S)
de uma amostra, demonstrando que a distribui¢&o € normal.

Com base no problema de pesquisa, formou-se o pressuposto de que apenas algumas variaveis
econdmico-financeiras e de governanga corporativa poderiam apresentar correspondéncia significativa ou
predizer grupos de uma variavel predita de combinacédo de negdcios. Por isso, adotou-se a regressao logistica
para analise dos dados. Para a formagdo do modelo de regressao logistica formaram-se 10 etapas, em cada
uma delas foi extraida uma variavel, sendo que na décima etapa foram encontradas as variaveis adequadas.

Na Tabela 5 é apresentada cada etapa da regressao, juntamente com o valor do coeficiente f3, 0 grau
de significancia, o percentual de aproximagao do modelo e os resultados dos Testes de Hosmer e Lemoshow
(HLT) e do Teste Omnibus do Coeficiente do Modelo (OTMC).

Para Corrar, Paulo e Dias Filho (2009), o teste HLT consiste em um teste Qui-quadrado que possui
como objetivo testar a hipétese de que nédo ha diferenga entre os resultados preditos pelo modelo e os
observados, sendo que, quanto maior o nivel de significancia neste teste, melhor. Ainda segundo 0s mesmos
autores, o teste dos coeficientes do modelo (OTMC) testa a hipétese de que todos os coeficientes da equagéo
logistica s&o nulos. Caso os resultados sejam significativos, pode-se rejeitar a hipdtese que todos os parametros
estimados sao nulos, ou seja, eles acabam contribuindo para melhorar a qualidade das predicGes. A realizagao
dos varios testes na regressao logistica € importante e necessaria para validar adequadamente o modelo
proposto.

Tabela 5: Resultados do modelo de regresséo logistica

. Teste de Hosmer Teste de Omnibus
% e Lemeshow
Etapas Variaveis B Significancia Corretamente | Qui- Signifi- | Qui- Signifi-
classificado quadra | cancia | quadrado | cancia
do
CONC ,009 ,564
EXT -,014 573
DUAL -,495 441
1 CAUD ,450 A14 716 4,222 ,837 13,666 ,252
BIG4 1,178 ,254
INST ,015 ,328
ESTR -,029 197
TAM 1,420 ,015
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END -1,246 ,465
ROA -1,742 ,630
LIQ 0,59 ,861
Constante -8,158 ,099
CONC ,009 ,559
EXT -,015 ,561
DUAL -,502 433
CAUD 445 419
BIG4 1,164 257
2 INST 015 332 72,7 7,297 ,505 13,635 ,190
ESTR -,029 ,194
TAM 1,395 ,014
END -1,391 ,353
ROA -1,647 ,645
Constante -7,793 ,081
CONC ,010 ,509
EXT -,015 ,562
DUAL -,549 ,386
CAUD 440 423
3 BIG4 1,091 ,284 716 3,448 ,903 13,421 144
INST 017 ,249
ESTR -,030 178
TAM 1,388 ,014
END -1,130 413
Constante -7,962 ,076
CONC 0,11 446
DUAL -,333 ,508
CAUD 414 449
BIG4 1,124 272
4 INST 017 253 71,6 10,278 | ,246 13,052 ,110
ESTR -,031 ,161
TAM 1,389 ,015
END -1,223 371
Constante -9,403 ,014
Teste de Hosmer Teste de Omnibus
” e Lemeshow
Blapas | variaveis | B Significancia | Cometamente " i T Signifi- | Qui- Signifi-
classificado quadra | cancia | quadrado | cancia
do
CONC 0,12 ,409
CAUD 377 ,485
BIG4 1,237 223
5 INST 0,16 ,263 72,7 6,901 547 12,615 ,082
ESTR -,030 184
TAM 1,396 ,015
END -1,211 373
Constante -9,746 ,010
CONC 011 422
BIG4 1,293 ,194
INST 015 ,286
6 ESTR 027 215 71,6 5,819 ,668 12,119 ,059
TAM 1,452 ,010
END -1,150 ,394
Constante -10,048 ,008
BIG4 1,288 ,199
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7 INST ,015 273 64,8
ESTR -,027 ,197
TAM 1424 o1 5,367 718 11,477 ,043
END -,916 ,484
Constante -9,364 ,010
BIG4 1,409 ,155
INST 014 ,321

8 ESTR 024 240 65,9 8,845 ,356 10,984 ,027
TAM 1,309 ,013
Constante -1,438 ,010
BIG4 1,510 124

9 ESTR -,014 423 67,0 5,744 676 9,939 ,019
TAM 1,261 ,015
Constante -1,321 ,012

10 BIG4 1,399 ,146
TAM 1,234 ,016 68,2 3,153 ,924 9,318 ,009
Constante 8,639 013

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 5 demonstra que os resultados de todas as etapas ndo apresentaram significativas diferengas
entre os testes e o percentual corretamente classificado. Na primeira etapa estavam presentes todas as
variaveis e o percentual de acerto do modelo estava em 71,6%, mas os resultados dos testes OTMC e HLT néo
apresentavam nivel de significancia satisfatorio. Nas etapas 2 e 3 foram retiradas as variaveis de liquidez (LIQ)
e rentabilidade (ROA) respectivamente, ficando com percentual de acerto do modelo em 72,7% e 71,6% da
classificagdo, mas os resultados dos testes OTMC e HLT continuaram nédo apresentando boa significancia,
apesar de terem melhorado em relagdo a primeira etapa. Nas etapas 4 e 5 foram excluidas as varidveis de
composicdo do conselho da administragdo (EXT) e estrutura de lideranga do conselho de administragao
(DUAL). Ainda assim, néo foi possivel afirmar que as caracteristicas destes 5 modelos poderiam explicar a
pratica de combinagao de negocios pelas empresas da amostra.

Nota-se que a retirada das variaveis LIQ, ROA, EXT e DUAL dos modelos n&o interferiu nos resultados.
Na sexta e sétima etapa (Tabela 3) houve a retirada das caracteristicas de existéncia do comité de auditoria
(CAUD) e a concentracdo acionaria (CONC). Portanto, em relagdo a variavel CONC, é possivel inferir que,
segundo La Porta et al. (2000), a propriedade acionaria concentrada na maioria dos paises representa a
estrutura predominante nas empresas de capital aberto, corroborando Silveira (2002), que enfatiza que a forte
concentragao das agdes € caracteristica do modelo de governanga das companhias abertas brasileiras.

O teste Omnibus do Coeficiente do Modelo (OTMC) apresentou melhora quando comparado com as
etapas anteriores, ficando com um nivel de significancia de 0,059 na sexta e 0,043 na sétima etapa,
apresentando significancia ao nivel de 95%. No entanto, mesmo com esse nivel de significancia no teste OTMC,
seguiram-se mais 3 etapas.

Na oitava etapa foi retirada a variavel que trata do grau de endividamento (END). Na nona etapa o
modelo melhorou ainda mais no teste Omnibus do Coeficiente do Modelo (OTMC), apresentando significancia
de 0,027. Foi retirada na nona etapa a caracteristica de governanga corporativa que trata da participagéo
acionaria de investidores institucionais na empresa (INST). De acordo com o IBGC (2010), as boas préticas de
governanga corporativa aumentam a independéncia do conselho de administragéo por haver um aumento no
numero de conselheiros ndo executivos e a segregacdo das fungbes de diretor presidente e presidente do
conselho. Tan e Keeper (2008) afirmam que os investidores institucionais, por meio de agdes de propriedade
concentrada, juntamente com a forga financeira e competéncias da institui¢do, s&o capazes de efetivamente
superar o problema da participacao difusa. Ainda assim, essas caracteristicas ndo estao interferindo na pratica
de combinagéo de negocios, necessitando de uma décima etapa no modelo.
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Por fim, a décima etapa apresentou 0 modelo sem a variavel que trata da participagéo acionéria de
investidores estrangeiros na empresa (ESTR). A retirada dessa variavel proporcionou a melhoria do modelo,
com satisfatéria significancia no teste OTMC em 0,009, além de significancia satisfatéria nas variaveis do
proprio modelo, tais como: tamanho da empresa em ativos totais (TAM) com 0,016. Com isso, obtém-se a
confirmagao da inferéncia do tamanho nas companhias que praticam combinagao de negécios. Este resultado
confirma o apresentado na Tabela 4, em que se observou uma correlagao significativa entre as variaveis CN e
TAM.

A variavel de governanca corporativa que trata se as empresas sao auditadas por uma das 4 maiores
empresas de auditoria (Price, Deloitte, Ermest & Young e KPMG) também permaneceu na décima etapa do
modelo, mas sem apresentar significancia.

As praticas de combinagdo de negécios sao influenciadas pelo tamanho da empresa, ou seja, quanto
maior a empresa pelo total de seu ativo, maior € a probabilidade dela efetuar operagcdes de combinagdes de
negocios. Pois, conforme Nakayama (2012), a empresa tendo como estratégia a aquisigdo de outras
companhias, por meio de combinagéo de negdcios, ela aumentaria o seu tamanho e n&o seria alvo de aquisigao
de outras companhias.

A regressao logistica foi realizada também sem a variavel tamanho (TAM). Mas os resultados ndo se
modificaram, ou seja, nenhuma outra varidvel se apresentou significante para explicar as praticas de
combinagéo de negocio a ndo ser o tamanho da empresa.

5 Consideragoes finais

A pesquisa teve como objetivo identificar quais as caracteristicas de governanga corporativa e
econdmico-financeiras que influenciam as praticas de combinagdo de negdcios em empresas brasileiras. Foram
investigadas as companhias pertencentes ao Novo Mercado da BM&FBOVESPA, por meio de amostra aleatéria
constituida por 88 entidades, sendo que 30 empresas nao apresentavam transagbes de combinagdo de
negocios e 58 empresas efetuaram combinagao de negocios no periodo analisado.

A partir da analise de correlagé@o de Pearson e da regresséo logistica, infere-se que as transagbes com
combinag&o de negdcios nao apresentam relagéo significativa com as seguintes caracteristicas de governanga
corporativa: 0 nimero de conselheiros externos membros do conselho de administragao (EXT), o acimulo de
funcdes de presidente do conselho e diretor presente da empresa (DUAL), a concentragao acionaria (CONC),
a participagao de investidores institucionais (INST) e estrangeiros (ESTR) na empresa, e a presencga de comité
de auditoria (CAUD) e a variavel de auditoria externa (BIG4). Pode-se inferir que as caracteristicas de
governanga corporativa presente nas empresas nao influenciam na realiza¢éo das praticas de combinagéo de
negocios.

Estes resultados vao de encontro aos de Rossi e Volpin (2004), que perceberem que empresas com
melhor protecdo dos investidores, por meio de praticas de governanga corporativa e padrdes de contabilidade,
estdo associadas com mais fusdes e aquisi¢des, sendo este um determinante da competitividade dentro dos
49 paises pesquisados pelos autores. No entanto, neste estudo, as caracteristicas de governanga nao tiveram
relacdo com praticas de combinagdo de negocios. Isto pode ser explicado pelo simples fato dessas praticas
serem algo muito recente no Brasil e também por haver diferencas das praticas de governanga e do nivel de
protecdo ao investidor quando comparado outros paises com o Brasil

Dentre as variaveis financeiras das empresas (tamanho, endividamento, rentabilidade e liquidez), o
resultado do modelo de regressao logistica apontou o tamanho das organizagdes, medido pelo logaritmo do
ativo total, como a caracteristica mais significativa que explica as transagdes de combinacao de negdcios.
Houston e Ryngaert (1992) perceberam um aumento na lucratividade e liquidez com a pratica de combinagao
de negdcios entre instituigdes financeiras, diferentemente desta pesquisa, que ndo encontrou relagao entre a
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liquidez e a realizagdo de combinagéo de negocios. Talvez isso se explique, pela amostra ndo ser apenas de
instituicbes financeiras, mas de diversos tipos de empresas que compdem o segmento de Novo Mercado.

Dessa forma, conclui-se que a relagao entre a combinagao de negdcios e o tamanho da companhia
poderia estar sendo assentada na possibilidade de que grandes empresas normalmente teriam mais
possibilidades de realizarem combinag¢des de negocios, aumentando o seu tamanho e ndo sendo alvo de
aquisigdes de outras empresas (Nakayama, 2012).

Considerando a concorréncia cada vez mais acirrada no mercado, com as companhias tornando-se
mais competitivas, faz com que estratégias estejam voltadas para a pratica de combinagédo de negécios,
permitindo o fortalecimento empresarial, melhorando os resultados e o dominio do mercado (Melo, 2010).

Mello et al. (2012) perceberam que houve um crescimento no tamanho e melhora da empresa apés a
realizacdo de combinagdo de negdcios. Pesquisas norte americanas também identificaram a relagdo do
crescimento dos ativos com a realizagéo de combinagéo de negdcios (Asquit et al., 1983; Healy et al., 1992).

Como sugestdo para futuros estudos, salienta-se que outras caracteristicas poderiam ser analisadas
para avaliar o resultado da préatica de combinagado de negdcios junto ao mercado de capitais, ou também,
poderia ser verificado um novo conjunto de empresas, com maior quantidade de periodos analisados.
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