Recebido em 18/06/2017, revisdes requeridas em 20/02/2018, aprovado em 01/03/2018, disponivel em 31/07/2018

Avaliado pelo sistema double blind review

Editor-Chefe: Rafael Barreiros Porto

Editor associado: Julio Araujo Carneiro da Cunha ISSN: 1984-3925
http://dx.doi.org/10.21714/1984-3925_2018v21n2a2

Relac&o dos Mecanismos de Governanca Corporativa
@ com o Desempenho Mensurado pelos Filtros de
el Graham

Corporate Governance Mechanisms in Performance
Measured by Graham's Filters

Leandro Augusto Toigo!, Nelson Hein? e Franciele Wrubel®

RESUMO

Este estudo analisa a relagdo entre as caracteristicas dos mecanismos de governanca corporativa
e 0 desempenho, mensurado pelos Filtros de Graham, das companhias de capital aberto que
passaram por fusGes e aquisicdes, entre os anos de 2006 e 2010. Os procedimentos
metodoldgicos utilizados permitem caracterizar a pesquisa como descritiva, documental e
quantitativa. A coleta das noticias de fusdes e aquisi¢cdes foi realizada no sitio eletrénico da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). As caracteristicas dos mecanismos internos de
governanca corporativa foram coletadas no sitio da BM&FBOVESPA e os dados para o calculo
do desempenho estdo na base Economatica®. Para a analise dos dados, utilizou-se a correlagdo
de Pearson, com a utilizacdo do software Statistical Package for the Social Sciences. Constata-
se relacdo positiva entre a caracteristica do mecanismo de governanca referente ao tamanho do
conselho de administracdo e o desempenho das companhias pelos Filtros de Graham. Como
conclusdo, verificou-se que os conselhos de administracdo maiores e 0 desempenho positivo e
crescente proveniente dos Filtros de Graham auxiliam no monitoramento dos gestores pelos
acionistas, o que contribui para o alinhamento de interesses do principal e do agente e, assim,
reduz os problemas de agéncia apds as fusdes e aquisicoes.

Palavras-chave: Governanca corporativa;, Fusdes e aquisi¢cGes; Desempenho; Filtros de
Graham.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between the characteristics of corporate governance
mechanisms and performance measured by Graham’s Filters in companies that underwent
mergers and acquisitions between 2006 and 2010. The methodological procedures used serve
to characterize the research as descriptive, documentary and quantitative. Merger and
acquisition news was collected on the website of the Brazilian Securities and Exchange
Commission (CVM). The characteristics of internal corporate governance mechanisms were
collected on the BM&FBOVESPA website and the data for the calculation of performance can
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be found in the Economética® database. For data analysis, the Pearson correlation was
calculated, using the software Statistical Package for the Social Sciences. A positive
relationship is found between the governance mechanism variable regarding the size of the
board of directors and the performance of Graham's Filters. In conclusion, it was found that
the larger boards of directors and positive and growing performance, coming from Graham’s
Filters assist in the monitoring of managers by shareholder and this contributes to the
alignment of principal and agent interests, thus reducing agency problems after mergers and
acquisitions.

Keywords: Corporate governance; Mergers and acquisitions; Performance; Graham’s filters.

1 INTRODUCAO

O crescimento e o desenvolvimento das organizagdes culminaram com o surgimento da
separacdo entre propriedade e controle. Dessa forma, a gestdo das companhias passou a ser
realizada por terceiros, e ndo mais exclusivamente pelos investidores acionistas. Os pontos
sobre a separacdo entre propriedade e controle foram, inicialmente, discutidos por Berle e
Means (1932), em seu trabalho intitulado The Modern Corporation and Private Property (A
corporacdo moderna e a propriedade privada), no qual os autores abordam a relacdo de agéncia
entre um mandatario e um ou mais agentes, e 0s agentes recebem outorga de poderes para
representar os interesses e para tomar decisdes em nome do principal.

Posteriormente, surgiu o trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976), que aborda a
Teoria da Agéncia e assevera que 0s problemas de agéncia surgem a partir da separacdo de
propriedade e controle, devido as diferencas nos interesses, nas motivagdes e na assuncdo de
riscos entre proprietarios (principal) e gestores (agente). O foco da Teoria da Agéncia esta
voltado a analise dos problemas de agéncia que emergem no momento em que 0s gestores das
organizacbes tomam decisdes que objetivam maximizar a utilidade pessoal, e ndo a
maximizacao da riqueza de todos 0s acionistas. Jensen (1998) relata que, devido ao conflito de
interesses entre o principal e 0 agente, ocorrem 0s custos de agéncia, que podem ser reduzidos
pelo esfor¢o de ambos.

Os problemas de agéncia e seus custos relacionados tendem a ser minimizados por meio
da aplicacdo de um conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivos e controle. Esses
mecanismos comegaram a ser vistos como ‘“governanga corporativa” (Saito &Silveira, 2008).
Grove et al. (2011) e Gama e Galvao (2012) abordam que as boas praticas de governanca
corporativa otimizam o desempenho das companhias. Monks (2002) e La Rocca (2007)
mencionam que as boas praticas geram valor de mercado para a companhia. Dunne e Helliar
(2002) e Levy (2009) afirmam que as boas praticas proporcionam o controle organizacional.
Para Holmstrom e Kaplan (2001), os investimentos em fusdes e aquisi¢cOes proporcionam
melhorias nos mecanismos de governanga corporativa das companhias.

As mudancas ocorridas na governancga corporativa, nas décadas de 80 e 90 do século
passado, tiveram como explicacdo um contexto histérico relacionado & inseguranca e a
ineficiéncia do mercado de capitais, conforme abordado por pesquisadores como Jensen (1986,
1988), Kaplan e Stein (1993), Donaldson (1994), Poterba e Samwick (1996), Gompers e
Metrick (2001) e Holmstrom e Kaplan (2001).
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De acordo com Kaplan e Stein (1993), a primeira metade dos anos 1980 foi o0 periodo
em que essas empresas que realizaram fusdes e aquisi¢cdes experimentaram melhoria nos lucros
operacionais (tanto em termos absolutos como em relagéo a seu setor econdmico) e em alguns
padrGes de comportamento financeiro. No entanto, na segunda metade dessa década, o rumo
foi inesperado, e cerca de um terco das companhias solicitaram moratdria de suas dividas,
algumas em representativos volumes. Assim, constatou-se que esses padrdes de comportamento
pos-fusdes e aquisicdes produziram questionamentos acercada real existéncia de ganhos e
eficiéncia.

As pesquisas a respeito da relacdo entre governanca corporativa, fusdes e aquisicoes e
retornos anormais tém-se concentrado, principalmente, na agregacdo de valor a companhia,
avaliada pelos retornos anormais das acdes. Diante desse cenario, este estudo diferencia-se dos
demais por apresentar uma forma especifica de avaliacdo criteriosa de tais retornos superiores
dos mercados. Como meio de se realizar essa analise, ressalta-se a abordagem dos criadores do
valuation, Benjamin Graham e David Dodd, que desenvolveram, em 1951, um modelo
matematico-estatistico de avaliacdo por meio de 10 filtros, baseados em multiplos de mercado
e indicadores econémico-financeiros (Graham, 2007). O objetivo principal dos 10 filtros de
Graham ¢ identificar padrdes de mercado, saude financeira e estabilidade de lucro da empresa,
que, por sua vez, apresentem bons rendimentos em longo prazo (Oppenheimer, 1984,
Zargham& Hu, 1996, Damodaran, 2006). Lowe (1997) afirma que “‘uma companhia que possua
7 dos 10 critérios pode ser considerada como avaliada com adequada margem de seguranca”
(p. 100).

Diferentemente dos estudos de Vieira, Velasquez, Losekann e Ceretta (2011), Macedo
e Corrar (2012) e Catapan, Colauto e Barros (2013), que também avaliaram a relacdo de
governanca corporativa e desempenho contébil-financeiro e de mercado, neste estudo, utiliza-
se 0 desempenho empresarial pelos Filtros de Graham, o que corresponde a significativo
diferencial, pois se adota ferramenta de avaliagdo de investimentos como uma forma de avaliar
empresa apés as fusdes e aquisicBes, com vistas a proporcionar mais seguranca aos acionistas
envolvidos nessas operagoes.

A partir da literatura internacional abordada, infere-se que as fusdes e aquisicOes
geraram melhorias na governanca por meio do incremento das caracteristicas dos mecanismos
de governanca (Coffee, 1999, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 2000, Holmstrom
& Kaplan, 2001, Rossi & Volpin, 2004). Atrelado a isso, encontraram-se evidéncias de que
essas empresas tiveram retorno anormal positivo das acdes (Ben-Amar & André, 2006, Chen,
Harford & Li, 2007, Boubakri, Dionne & Triki, 2008, Wang & Xie, 2009). O estudo realizado,
no Brasil, por Krieck e Kaio (2014) envolveu a governanca e o retorno anormal nas fusdes e
aquisicdes, em que se realizou uma classificacdo da governanca pelos niveis da
BM&FBOVESPA, e ndo pela avaliacdo das caracteristicas dos mecanismos internos de
governanca. A contribuigdo do estudo de Krieck e Kaio (2014) é que as fusdes e aquisi¢des que
possuem melhor nivel de governanga corporativa proporcionam maiores retornos das agées aos
seus acionistas.

Assim, procura-se entender como a varia¢do dos mecanismos de governancga corporativa
esté relacionada com o desempenho das companhias avaliadas por padrdes de mercado (retorno
das acOes), saude financeira da empresa e estabilidade de lucro da empresa, pontos avaliados
pelos Filtros de Graham. Para isso, levantou-se a seguinte questao de pesquisa: qual é a relacao
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entre 0s mecanismos de governanga corporativa e o desempenho econémico, financeiro e
bursétil das companhias que realizaram fus@es e aquisi¢cdes? O estudo objetiva avaliar a relacéo
entre as caracteristicas dos mecanismos de governanga corporativa e o desempenho econémico,
financeiro e burséatil das companhias que passaram por fusdes e aquisi¢des.

Um dos fatores que justifica o estudo é o quadro de mudancas proporcionadas pelo
aumento de fusdes e aquisicdes no mercado brasileiro de capitais nos ultimos 20 anos, que era
de 176 operagdes, em 1993, e passou para 796 operacdes, em 2013 (KPMG, 2013). Essas
alteracbes econdmicas, provocadas pelo representativo volume de operacfes de fusbes e
aquisicdes, aliadas aos escandalos financeiros de 2001 e a crise sub-prime de 2008, tém exigido
um ambiente corporativo e gerencial mais solido dos mercados de capitais emergentes,
inclusive o brasileiro. Assim, a transparéncia das agdes dos executivos e a busca pela
maximizacao da riqueza do proprietario passam a ser um dos principios norteadores das agdes
dos executivos nas organizagoes.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Problemas de agéncia nas fus@es e aquisicdes

Ap0s significativa producéo cientifica sobre governanca corporativa nas organizacoes,
alguns autores aprofundaram a discussdao em um evento em especifico, discorrendo acercados
problemas de agéncia nas fusdes e aquisi¢oes (Berle & Means, 1932, Jensen & Meckling, 1976,
Jensen, 1986, Morck, Shleifer & Vishny, 1990, Lang, Stulz & Walkling, 1991, Kaplan & Stein,
1993, Holmstrom & Kaplan, 2001, Pagano, Réell & Zechner, 2002, Reese & Weisbach, 2002,
Rossi &Volpi, 2004, Masulis, Wang & Xie, 2007).

Masulis et al. (2007) mencionam que as fusdes e aquisi¢Oes estdo entre as maiores e
mais facilmente observaveis formas de investimentos em empresas, as quais tendem a
intensificar os conflitos de interesse entre gestores e acionistas de companhias de capital aberto
(Berle & Means, 1932, Jensen & Meckling, 1976). E reconhecido que 0s gestores nem sempre
fazem aquisi¢des para maximizagdo de valor dos acionistas; as vezes, extraem beneficios
privados em detrimento deles (Morck et al., 1990, Lang et al., 1991). Assim, observa-se que 0S
gestores estariam realizando operagdes de fusdes e aquisicdes com 0 objetivo de obterem
maiores beneficios proprios em detrimento dos recursos dos acionistas da companhia.

Jensen (1986), com a hipdtese de fluxo de caixa livre, argumenta que os gestores
percebem a oportunidade de terem representativos ganhos pessoais para a construcdo do seu
patriménio préprio com os fluxos de caixa abundantes da empresa, estando mais propensos a
realizacdo de investimento em fusdes e aquisices menos rentaveis do que a distribuicdo do
excesso de caixa aos acionistas. Lang et al. (1991) testaram essa hipotese e relataram evidéncias
de apoio ao estudo de Jensen (1986). Morck et al.(1990) identificaram varios tipos de aquisicdes
gue podem render beneficios substanciais aos gestores e prejudicar 0s acionistas. Com isso,
verifica-se o desalinhamento de interesses entre gestores e acionistas gerados no oportunismo
das fuses e aquisi¢des, que, aparentemente, demonstram ser um atraente investimento para os
acionistas, porém podem esconder algumas armadilhas criadas pelos gestores.

Para Kaplan e Stein (1993), os processos de fusdes e aquisi¢cdes pelo qual as empresas
norte-americanas passaram, na primeira metade dos anos 1980, geraram lucro e foram muito
proveitosos para as organizagdes. Entretanto, na segunda metade, um terco das empresas
solicitaram moratoria de suas dividas. Assim, constatou-se que esses padrdes de
comportamento produziram gquestionamentos sobre a real existéncia de ganhos e eficiéncia para
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os investidores. Holmstrom e Kaplan (2001) relatam que a crise gerou trés significativas
mudangas na governanca corporativa: incentivos aos gestores, disciplina financeira e
monitoramento realizado pelos investidores da companhia adquirente. Devido a insolvéncia das
novas empresas criadas pelas fusbes e aquisicdes, e buscando recupera-las da crise, 0s
investidores comegaram a acompanhar, mais de perto, a gestdo da empresa, exigindo melhores
praticas de governanca corporativa e maior desempenho da companhia.

Ap0s a abordagem dos problemas de agéncia nas fusdes e aquisi¢bes, e com base nos
questionamentos apresentados por Kaplan e Stein (1993), que ja levantavam a necessidade de
verificar a existéncia de ganhos econémicos, torna-se pertinente a abordagem do desempenho
das companhias com essas reestruturagdes societarias.

2.2 Desempenho das companhias

O foco deste estudo néo se refere a avaliacdo de desempenho empresarial medido apenas
pelo retorno das acOes para a tomada de decisdo, mas também pelo seu desempenho por meio
de indicadores contabeis-financeiros, pontos contemplados pelos Filtros de Graham (Graham e
Dood,1951), que sdo:

1. indice lucro/preco igual ao dobro do rendimento de um titulo de renda fixa
classificado como AAA (baixo risco);

2. multiplo preco por lucro (P/L) da agdo menor que 40% do P/L médio do mercado nos
ultimos cinco anos;

3. taxa de dividendos maiores do que dois tercos do rendimento de um titulo de renda
fixa classificado como AAA;

4. preco inferior a dois tercos do valor contabil tangivel, entendido como o patriménio
liqguido menos o ativo intangivel;

5. preco inferior a dois tercos do capital de giro liquido, compreendido como sendo o
ativo circulante menos a divida total,

6. divida total menor que o valor contabil tangivel;

7. ativo circulante mais de duas vezes maior que 0 passivo circulante;

8. divida total menor que duas vezes o capital de giro liquido;

9. crescimento do lucro por acdo maior do que 7% durante os ultimos 10 anos;

10. ndo mais do que dois anos de lucros em declinio de 5% ou mais nos tltimos 10 anos.

Os Filtros de Graham foram idealizados por Benjamin Graham e David Dodd, no livro
Security Analisys, de 1934 (primeira edi¢cdo). Depois, houve a publicacdo do livro The Investor
Intelligent, em 2003, e, na sequéncia, consideravel nimero de publicacbes de artigos nas bases
de dados. Com esses fatos, percebe-se que, depois de 2005, houve a retomada das discussoes
acercados Filtros de Graham, o que pode estar atrelado a maior preocupacgéo do investidor com
0s seus investimentos, e os filtros poderiam estar atendendo a suas necessidades de avaliagéo.

A selecdo de ativos com base em uma série de filtros, que podem ser determinados por
meio de maltiplos de mercado e de outros indicadores econémico-financeiros, é conhecida
como a filtragem passiva, idealizada por Graham e Dodd (1951). Os autores identificaram
certas caracteristicas qualitativas nas empresas, como boa gestdo, baixo risco e bons lucros,
como determinantes para que as a¢Oes dessas empresas tivessem desempenho superior ao do
mercado, e as traduziram em critérios quantitativos, que podem ser utilizados para a
identificacdo de investimentos promissores.
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A ideia do que, realmente, representa um investimento € singular para esses autores, que
0 conceituam como “uma operacdo que, apos analise profunda, promete a seguranga do
principal e um retorno adequado” (Graham & Dodd, 1951, p. 43). A anélise profunda por eles
descrita refere-se a postura de um investidor que considere indicadores de mercado e
indicadores contébeis-financeiros simultaneamente, fomentando uma classe de investidores
fixos ao negdcio da empresa.

Arnott, Hsu e Moore (2005), ao examinar uma série de indices ponderados do mercado
de acbes por métricas fundamentais, em vez de por capitalizacdo de mercado, verificaram que
esses indices proporcionaram beneficios consistentes e significativos em relacdo aos indices de
mercado padrdo, e mostraram retornos anuais que sao, em media, 213 pontos superiores aos
indices de capitalizacdo ponderada equivalentes, ao longo dos 42 anos do estudo.

Para Artuso (2012), os Filtros de Graham realizam analise de valor (valuation), e 0 tema
é de interesse da anélise fundamentalista, na medida em que busca identificar companhias com
bons fundamentos contabeis-financeiros e subavaliada pelo mercado. Assim, Benjamin Graham
foi considerado o criador do valuation. Tais fundamentos compdem uma nova forma de
avaliacdo que prima pela saude financeira da empresa e pelo menor risco do investimento
realizado.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

As caracteristicas deste estudo permitem classifica-lo como descritivo com abordagem
quantitativa, realizado por meio de pesquisa documental, com coleta feita a partir dos dados
contabeis, financeiros e mercadologicos disponiveis na base de dados Economaética® e dos
dados societarios publicados nos sitios eletrénicos da BM&FBOVESPA e da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), divulgados pelas companhias investigadas. Esses dados
evidenciam caracteristicas de fontes secundarias, ja que nao receberam tratamento analitico.

A composicao da populacdo da pesquisa foi definida considerando-se as companhias de
capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, entre os anos de 2006 e 2010. Com a defini¢do da
populacdo, realizou-se a consulta por data no sitio eletrénico da CVM, com acesso a todos 0s
comunicados importantes que as companhias divulgam aos seus acionistas. Buscou-se apenas
comunicados sobre fusdes, incorporacdes e aquisicdes e se chegou a amostra final de 42
companhias. Com base nos comunicados divulgados pela CVM, construiu-se a amostra
intencional, que obedeceu a alguns critérios, conforme Wang e Xie (2009), como a) negdcios
firmados entre 2006 e 2010; b) fusdes, incorporacdes e aquisi¢cbes com troca do controle
acionario; c) opera¢es com valor acima de 1 milh&o de dolares e 1% do valor de mercado; d)
selecdo da empresa de maior valor em situacfes em que a empresa adquirente realizava varias
aquisicdes. Como resultado da aplicacdo desses criterios, constituiu-se a amostra final, que
busca representar, com a maior fidedignidade possivel, todas as transformacges societarias e
estruturais pelas quais passam as empresas que realizam fusdes e aquisic¢Oes, de forma a atender
melhor ao objetivo deste estudo.

O ano-limite para realizar a analise das fusdes e aquisi¢des foi 2010, devido a avaliagdo
pos-evento de quatro anos das caracteristicas dos mecanismos de governanca corporativa e
desempenho das companhias. Assim, a analise pos-fusdes e aquisi¢des do evento que aconteceu
em 2010 foi realizada nos anos de 2011, 2012, 2013 e 2014. Estabeleceu-se esse recorte recente
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em virtude da escassez de informacGes de governanga corporativa divulgadas, voluntariamente,
antes de 2005, e também pela insercdo no recorte de crescimento das fusbes e aquisicGes
indicado pela KPMG (2013).

A coleta de dados foi realizada em trés etapas: identificacdo das fusdes e aquisicoes,
coleta de dados sobre as caracteristicas dos mecanismos de governanca corporativa e de dados
sobre o desempenho das companhias. Na etapa de identificacdo das fusdes e aquisigdes, foi
realizada consulta no sitio da CVM, especificamente na se¢do “Fatos Relevantes”, tendo-se
selecionado, entre diversos anincios que as companhias publicaram, aqueles relacionados a
fusBes, incorporacdes ou aquisicdes de outras empresas. Depois da busca por data, foram
investigados os anos de 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010, e foram encontrados 42 casos de
reestruturacdo societaria.

Na etapa de coleta das caracteristicas dos mecanismos de governanca corporativa, apos
a identificacdo dos mecanismos mais utilizados pela literatura internacional, foi realizado
levantamento, no sitio da BM&FBOVESPA, para verificar a disponibilidade de tais
informacdes entre 2006 e 2010. Para cada empresa, foram coletadas 11 caracteristicas dos
mecanismos de governanca de um ano antes da fusdo e aquisi¢éo (t - 1), de um ano depois (t +
1), de dois anos depois (t + 2), de trés anos depois (t + 3) e de quatro anos depois (t + 4).

Na ultima etapa, foi realizada a coleta de dados de desempenho das companhias na base
de dados da Economética®, de onde se extrairam dados econémicos, financeiros e bursateis
das companhias para a construcdo de sete dos Filtros de Graham, pois trés deles necessitavam
de dados de 10 anos, o que inviabilizou a analise de fusdes e aquisi¢cBes recentes. Para cada
empresa, coletaram-se informacdes de um ano antes e de quatro anos depois da fusdo e
aquisicdo, totalizando cinco anos de informacgdes. Nessa etapa, também se realizou a coleta de
dados da Economatica® visando a elaboracdo das trés varidveis de controle. Na Figura 1, é
explanado como foram estruturadas as variaveis coletadas na segunda e na terceira etapa deste
estudo.

Como procedimentos de analise dos dados de desempenho das empresas, foi elaborado
um ranking agregado dos resultados obtidos sobre os sete indices resultantes da aplicacéo dos
Filtros de Graham. Para computar a medida agregada, aplicou-se 0 método de analise
multicritério, conhecido como Technique for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution
(TOPSIS), desenvolvido por Hwang e Yoon (1981).

Dessa forma, o TOPSIS constitui-se de uma técnica robusta e inovadora na avaliacdo
de indicadores. Nesta pesquisa, definiu-se o seu uso por ele fazer um ranking entre os sete
resultados dos Filtros de Graham, e tal classificacdo poderia mudar em cada ano de analise
devido a influéncia do desempenho da empresa e dos demais participantes em conjunto,
captando o dinamismo da performance do grupo que esta sendo avaliado.

Hein e Kroenke (2014) aplicaram a técnica TOPSIS em uma avaliacdo docente. Essa
técnica surgiu do questionamento dos professores, que, semestralmente, eram avaliados, e a
divulgacdo dos resultados causava constrangimento e descontentamento por parte dos
envolvidos. Com o uso dos conceitos de consenso e peso da informacdo, reduziram-se as
queixas e isso serviu para a escalacéo dos professores aos cursos da universidade, servindo de
ferramenta de auxilio a decisdo por parte de coordenadores e chefes de departamentos. A
contribuicdo deste estudo esta na abordagem do TOPSIS como uma técnica apurada, que pode
juntar varios indicadores e atribuir-lhes pesos para melhor avaliar as pessoas ou organizagoes.
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Variavel

Operacionalizacdo

Autores

Desempenho das companhias =
DESEMP

Aplicagdo dos 7 Filtros de Graham
transformados em um indice TOPSIS

Graham e Dodd (1951); Lowe(1997);
Passos (2006); Artuso e Chaves Neto
(2010); Artuso (2012)

Composicdo do Conselho de
Administracdo = CAEXT

NUmero de conselheiros externos dividido
pelo nimero total de membros do
Conselho de Administracdo

Independéncia do Conselho de
Administracdo = CAIND

Namero de conselheiros independentes
dividido pelo nimero total de membros do
Conselho de Administracdo

Estrutura de lideranga do
Conselho de Administracdo =
CADUAL

“1”, se ha acumulagdo das fun¢des de
presidente do Conselho de Administracéo
¢ CEO da empresa, ¢ “0”, se ndo ha

Tamanho do Conselho de
Administracdo = CATAM

Numero total de membros do Conselho de
Administracdo

Mandato do Conselho de
Administracdo = CAMAN

Periodo de duragdo em anos do mandato
dos membros do Conselho de
Administracdo

Idade média dos membros do
Conselho de Administragdo =
CAIDADE

Média de idade dos membros do Conselho
de Administragdo

Tamanho do Conselho de Fiscal =
CFTAM

Ne total de membros do Conselho Fiscal

Mandato do Conselho Fiscal =
CFMAN

Periodo de duracdo do mandato dos
membros do Conselho Fiscal

Trabalho de especialista —
Contador no Conselho Fiscal =
CFCONTA

“1” se ha um contador como membro do

Conselho Fiscal da empresa, e “0” se ndo
ha

Idade média dos membros do
Conselho Fiscal = CFIDADE

Média de idade dos membros do Conselho
Fiscal

Auditoria Externa = BIG4

“1” se as demonstragdes contabeis da
empresa foram auditadas por uma das 4
maiores empresas de auditoria

Investidores institucionais =
INST

% Participagdo aciondria de investidores
institucionais na empresa

Investidores estrangeiros =
ESTRANG

% Participagdo aciondria de investidores
estrangeiros na empresa

Concentragéo acionaria = CONC

% Participagdo acionaria dos 4 maiores
acionistas

De Angelo (1981); Ho, Wong (2001);
Haniffa, R.M.; Cooke, T. E (2002);
Cohen, Krishnamoorthy e Wright
(2004); Silveira (2006); Tan, Keeper
(2008);Jiang, Habib e Hu (2010);
Moura, Macédo e Hein (2013).

Endividamento da companhia =
END

Endiv./Ativos  totais (da  empresa
adquirente) = divida total sobre ativo total

Relevéancia da fusdo e aquisi¢do =
TAMOP

Tam. Rel. Operagdo (da empresa
adquirente) = valor da fusdo e aquisi¢do
sobre ativo total

Tamanho da
adquirente = TAMAD

companhia

Tam. Adquirente (da empresa adquirente)
= In (logaritmo natural) das receitas da
empresa adquirente no ano anterior ao
evento

Brouthers e Brouthers (2000); Capron e
Pistre (2002); Rossi e Volpi (2004);
Harford (2005);

Aybar e Ficici (2009); Bouwman, Fuller
e Nain (2009);

Uhlembruck, Hitt e Semadeni (2006);
Gubbi (2010).

Figura 1. Variaveis de desempenho, governanca corporativa e de controle

O TOPSIS é iniciado com a matriz de dados originais, fazendo uso de critérios de
valores para cada alternativa. Depois, transforma-se a matriz original em matriz normalizada e
s8o seguidas cinco etapas, para se chegar ao ranking da empresa (BULGURCU, 2012):

1.2 Etapa — Normalizagdo de valores alternativos: a normatizagdo tem como objetivo manter
escalas comparaveis (Hwang & Yoon, 1981). Entre diversas formas que podem ser utilizadas
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para normatizar os dados, uma alternativa € utilizar a propor¢édo do valor original de (Xj) e a
raiz quadrada da soma do valor original do indicador (Yurdakul & Ic, 2003).

X Ly - L
A formula é r; = —=—, em que i € a posi¢do da empresa i, ] € a posic¢ao do indicador de
m 2
VZi:lXij

variacdo, e j, r; € o valor do indicador depois da normalizagdo do vetor.

2.2 Etapa — Determinacdo da solucdo ideal (A") e da solucdo ideal negativa (A"):

A+ ={(maxiri | €J), (min; r;j |jed)|i=12,..m}={Ar+, Ac+...Aj+,... At}
A—={(miniri |jed),(max: rj|jed)|i=12,..m}={A1—, Ao—...Aj—,... Ak}
J={j=1, 2,....k | k pertence aos critérios de beneficios}. Os critérios de beneficios referem-se
a um maior valor do indicador e a um maior escore de desempenho.

I’ ={j=1, 2,....k | k pertence aos critérios de custos}. Os critérios de custos referem-se a um
menor valor do indicador e a um maior escore de desempenho.

3.2 Etapa — Célculo da média de separacédo: a separagdo de cada firma do ideal S;” e do anti-
ideal S, é dado pela equacéo:

Sy =Wy - A 58 = 3wy - A =12

4.2 Etapa — Calculo da proximidade relativa a solucéo ideal (C*):

Cro—S_pccr<1
S +S.

5.2 Etapa — Ranking da ordem de preferéncia de acordo com ordem decrescente de C; .

Juntamente com o TOPSIS, utilizou-se o conceito do coeficiente de variancia na terceira
etapa, que foi aplicado para dar mais peso, na avaliacdo do ranking, aqueles filtros com maior
variacdo da informacdo. Para Pimentel-Gomes (1987), aplicar o coeficiente de variacédo
proporciona a ideia de precisao do experimento. Apos a elaboragdo do ranking do desempenho,
realizou-se a correlacdo desse com as caracteristicas dos mecanismos de governanca e as
varidveis de controle. Essa analise foi aplicada nos dados coletados do periodo pré-fusbes e
aquisicdes (t - 1) e pds-fusbes e aquisicdes ((t + 1), (t + 2), (t + 3), (t + 4)).

Entre as limitacbes de pesquisa, 0 uso de somente caracteristicas dos mecanismos
internos de governanga corporativa pode ter impactado os resultados obtidos no estudo, pois
esses podem repercutir influéncias diferenciadas da governanca corporativa no desempenho das
companbhias, contrario aos achados de outros estudos ja realizados. O curto periodo de analise
das fusoes e aquisi¢Oes (2006-2010) pode indicar incentivos diferenciados, o que influencia os
achados encontrados por outras pesquisas.
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4 RESULTADOS

4.1 Apresentacgao dos resultados

Buscando atender ao objetivo do estudo, apresenta-se, inicialmente, a estatistica
descritiva da variavel dependente de desempenho das companhias, onze variaveis
independentes de governanca corporativa e trés de controle do periodo pré-fusdes e aquisi¢des,
conforme a Tabela 1.

Tabela 1
Estatisticas descritivas das variaveis pré-fusdes e aquisicoes
Varidveis  Minimo Maéximo Média Desv[o— Assimetria  Curtose
padrao

DESEMP 0,19 0,60 0,37 0,10 0,74 0,03
CAEXT 0,00 100,00 83,58 0,24 -2,02 4,24
CAIND 0,00 100,00 27,74 0,24 0,84 0,75
CATAM 0,00 14,00 8,07 2,61 -0,28 1,62
CAMAN 0,00 3,00 1,60 0,70 0,31 -0,31
CAIDADE 40,17 67,00 53,65 4,73 0,76 2,78
CFTAM 0,00 5,00 2,84 1,66 -0,56 -0,55
CFMAN 0,00 1,00 0,74 0,39 -1,29 0,02
CFIDADE 40,25 62,33 52,76 4,03 -0,94 4,12
INST 0,00 91,38 21,40 0,25 1,19 0,59
ESTRANG 0,00 65,00 4,85 0,12 3,75 16,24
CONC 22,00 100,00 64,88 0,21 -0,17 -0,54
END 0,00 60,20 32,71 0,14 -0,05 -0,51
TAMOP 0,00 448,81 32,49 0,72 4,97 27,82
TAMAD 0,00 8,20 6,12 1,22 -3,01 14,99

Pela Tabela 1, verifica-se que a maioria das variaveis esta em uma curva moderadamente
assimétrica, exceto as variaveis CAEXT (Percentual de membros externos no Conselho de
Administragdo), CFMAN (Tempo de mandato do Conselho Fiscal) e TAMAD (Tamanho da
empresa adquirente), que exibiram assimetria negativa, o que indica certa dispersdo das
variaveis a esquerda ou abaixo da média. A variavel ESTRANG (Investidor estrangeiro) teve
assimetria positiva, que reflete dispersdo da variavel a direita, ou seja, acima da média.

Resultados semelhantes aos apontados pela Tabela 1 ja haviam sido reportados pelos
estudos de Lanzana (2004), que investigou a relacdo entre o disclosure e a governanca
corporativa de empresas brasileiras, Silveira (2006), que pesquisou a relacdo da governancga
corporativa e da estrutura de capital com o desempenho das empresas, Silveira, Barros e Fama
(2006), que verificaram a qualidade da governanca e o valor das companhias abertas no Brasil,
Politelo (2013), que investigou uma amostra de 77 empresas entre 2010 e 2012, Cunha e
Politelo (2013), que averiguaram as caracteristicas determinantes de governanga do setor
econémico de consumo ciclico, e Toigo, Brizolla e Fernandes (2015), que pesquisaram 88
companhias do nivel de governanca Novo Mercado da BM&FBOVESPA.

Ap0s a andlise descritiva do periodo pré-fusdes e aquisi¢des, investiga-se a relacdo entre
as caracteristicas dos mecanismos de governanga corporativa e o desempenho econdmico,
financeiro e bursatil das companhias do periodo pds-fusdes e aquisi¢des. Objetivando realizar
uma avaliacao de sensibilidade, segmentou-se a analise pds-fusdes e aquisi¢des em quatro anos.
Em cada um deles, aplicaram-se 0os mesmos procedimentos estatisticos do periodo pré-fusdes e
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aquisicbes. O primeiro passo na analise do periodo pos-fusGes e aquisigdes consiste na
estatistica descritiva dos quatro anos, conforme a Tabela 2.

Tabela 2
Estatisticas descritivas para as variaveis pos-fusdes e aquisicdes
) o Z o a 2 a a
> o 3} 3 3 3} S ) O o Z i O il < <
P6s-fusdo e aquisicdo t + 1
Minimo 0,17 7,14 0 3 1 424 0 0 40,75 0 0 23 12,7 0,04 4,82
Méximo 0,84 100 100 14 3 64,71 7 2 66,33 84,64 71,62 100 70,8 4354 8,33
Média 056 8825 242 848 167 549 322 086 5552 219 581 6305 3537 8,66 6,5
Desvio-padréo 01 019 021 231 06 566 164 039 557 023 013 019 012 01 0,75
Assimetria -063 -257 144 022 042 -03 -056 -096 -0552 1,17 35 025 037 1,86 0,07
Curtose 507 8313 318 045 -045 -0,12 049 2,74 0,63 0,7 1422 -033 009 326 0,02
P6s-fusdo e aquisicdo t + 2
Minimo 026 7,14 0,00 5 1 444 0 0 38 0,00 000 2600 820 003 4,72
Méximo 0,8 100 100 14 3 65,78 5 2 673 8571 71,02 100 57,00 48,03 8,26
Média 0,47 88,82 2328 86 168 5578 343 097 5468 2201 6,60 60,38 36,36 782 6,57
Desvio-padréo 0,13 0,19 02 237 061 59 131 035 622 024 016 019 011 01 0,75
Assimetria 0,75 -2,78 165 031 032 -0,02 -097 -0,35 -0,11 1,05 32 023 -039 241 -0,08
Curtose -0,27 943 432 -037 -055 -0,88 1,46 62 069 026 1027 -06 -0,34 6,76 0,05
Pés-fusdo e aquisi¢do t + 3
Minimo 0,08 7,14 0,00 5 1 454 0 0 38 000 000 7,00 1830 0,03 4,62
Méximo 091 100 100 16 3 66 6 2 683 7556 60,00 100 58,90 5592 8,33
Média 08 90,11 2586 886 1,67 5564 342 094 5503 2223 452 60,70 37,15 7,42 6,6
Desvio-padréo 015 019 021 252 06 58 131 031 631 023 011 0,19 01 011 081
Assimetria -398 29 138 08 034 o -08 -116 -0,35 09 372 -015 034 316 -0,36
Curtose 16,07 99 294 09 -044 -094 172 815 130 -0,36 1512 038 -0,62 1062 0,34
Pés-fusdo e aquisi¢do t + 4
Minimo 0,03 7,14 0,00 5 1 44,28 0 0 34 0,00 000 12,00 2500 0,03 4,65
Méximo 0,92 100 100 15 3 7257 5 2 69,3 7556 60,00 100 69,20 64,76 8,39
Média 084 9122 2889 862 168 5595 343 094 5286 2449 577 61,69 39,74 7,30 6,66
Desvio-padréo 013 019 025 216 051 651 127 031 703 024 012 018 011 0,13 0,8
Assimetria -631 -326 143 069 -023 033 -09 -117 013 089 303 -021 081 353 -031
Curtose 40,53 11,83 223 125 -069 -0,17 195 816 097 -0,32 1044 0,07 0,02 13,2 031

Pela Tabela 2, constata-se comportamento semelhante das variaveis entre os periodos t
+1et+ 2, eoutro comportamento nos periodost + 3 et + 4. Nos periodost+1et+ 2, a
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variavel CAEXT teve curva assimétrica negativa, que indica disperséo da variavel a esquerda.
Ja as variaveis CAIND, INST, ESTRANG e TAMOP constituiram curva assimétrica positiva,
que demonstra dispersdo das varidveis a direita. Nos periodos t + 3 e t + 4, as varidveis
DESEMP, CAEXT e CFMAN evidenciaram uma curva assimétrica negativa, apontando para
uma dispersdo dos dados a esquerda. Nos mesmos periodos, as variaveis CAIND, ESTRANG
e TAMOP expuseram curva assimétrica positiva, que aponta para uma dispersao dos dados a
direita. As demais varidveis da Tabela 2 estdo em uma curva moderadamente assimétrica.

Ap0s a analise descritiva dos dados, aplicou-se o teste de normalidade. A normalidade
da distribuicdo é constatada se a significancia do teste for maior que a, normalmente definida
como 5% ou 1% (Cunha & Coelho, 2012). Pela aplicacdo do teste Kolmogorov-Smirnov (KS),
identificaram-se as varidveis que evidenciaram normalidade: DES_PRE1, CAIND, CATAM,
INST, CONC, END e TAMAD. As demais variaveis demonstraram niveis de significancia
abaixo de 5%, indicando que ndo sdo normais.

Para este estudo, poderiam ter sido utilizados outros testes de normalidade que constam
na literatura, porém se adotou o teste Kolmogorov-Smirnov (KS), que, segundo Miller e Freund
(1965), é o mais eficiente para testar o ajuste de pequenas amostras, neste caso, a analise de 42
eventos de fusdes e aquisicoes.

Ao verificar as médias expostas nas Tabelas 1 e 2 e ao aplicar o teste t de Student,
constatou-se que existe aumento do desempenho das companhias, que é diferente
estatisticamente entre os anos dos periodos pré-fusdes e aquisi¢oes e pds-fusdes e aquisicdes.
Com base na Tabela 2, verificam-se resultados semelhantes em outros estudos, que realizaram
diferentes abordagens sobre os mecanismos de governanca corporativa (Lanzana, 2004,
Silveira, 2006, Silveira et al., 2006, Politelo, 2013, Cunha & Politelo, 2013, Toigo et al., 2015).

4.2 Discussao dos resultados

Posteriormente a verificacdo da normalidade das variaveis, aplicou-se a correlacdo de
Pearson, buscando-se identificar as variaveis de governanca corporativa que evidenciam
correlagcdes com o desempenho das empresas no periodo pré-fusdes e aquisicdes. Como o teste
Kolmogorov-Smirnov (KS) demonstrou que poucas variaveis sao normais, optou-se por utilizar
apenas a correlacdo de Pearson, para buscar explicacdes entre as variaveis. Para a aplicacdo da
regressdo linear multipla, haveria a necessidade de que todas as varidveis de governanca e
desempenho tivessem acusado normalidade.

Pela analise dos resultados, verifica-se que ndo ha correlacdo de Pearson
estatisticamente significativa entre as variaveis de governanca e a variavel de desempenho no
periodo pré-fusdes e aquisicdes. Entre as variaveis de controle, constatou-se a correlacao
negativa de 55,1% ao nivel de significancia abaixo de 1% entre o END (Endividamento) e o
desempenho das companhias, ou seja, o maior desempenho das companhias pode estar
contribuindo para a reducdo do endividamento. Com base nos resultados, infere-se que o0s
comportamentos dos mecanismos de governanga ndo explicaram o desempenho pelos Filtros
de Graham que as companhias apresentaram antes das fusdes e aquisicoes.

Apols a analise pré-fusdes e aquisi¢Oes, iniciam-se o0s procedimentos estatisticos
relacionados & aplicacdo da correlacdo de Pearson nos quatro anos posteriores as fusdes e
aquisicdes. Assim, efetivou-se, inicialmente, a avaliacdo de normalidade dos dados com a
realizacdo do teste Kolmogorov-Smirnov (KS). Nos periodos pos-fusdes e aquisi¢chest + 1 e t
+ 2, apenas oito varidaveis demonstraram normalidade: DES _POS, CAIND, CATAM,
CAIDADE, INST, CONC, END e TAMAD. J& nos periodos t + 3 e t + 4, sete variaveis tiveram
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normalidade: CAIND, CATAM, CAIDADE, INST, CONC, END e TAMAD. As demais
variaveis evidenciaram niveis de significancia abaixo de 5%, o que indica que ndo sdo normais.
Por ndo ter ocorrido a normalidade total dos dados, aplicou-se a correlagcdo de Pearson somente
as variaveis de desempenho, de governanca corporativa e de controle depds-fusées e aquisicdes,
cujos resultados do periodo t + 1 sdo expostos na Tabela 3.

Tabela 3
Correlacdo de Pearson pos-fusbes e aquisices t + 1

O _ - o S pd @) s zZ ) Z 5 o @)

60 0o 5 3§ §"¢6 & BT TTgec ==
() 1 010 0.16 - 0.02 0.10 - - - - 0.03 - - - 0.201
(2) 1 020 - - - 001 0,23 0,19 - 0,00 0,066 - 0,094 -
(3) 1 - 0,08 0,00 - 012 - 0,03 0,09 - - 0,042 0,128
4) 1 008 019 046 0,18 0,33 - - - - - 0,456
(5) 1 0,07 - 014 0,16 - 0,02 - - - 0,034
(6) 1 0,36 0,21 0,22 - 0,10 - 0,108 - 0,282
(7 1 0,76 0,78 - - 0,022 0,057 - 0,298
(8) 1 0,86 - - - 0,005 - 0,199
9) 1 - - - 0,083 - 0,200
(10) 1 0,48 0,174 0,032 0,061 -
(11) 1 - - - -
(12) 1 0,325 0,223 -
(13) 1 0,168 -
(14) 1 -
(15) 1

*significativa no nivel 0,05 (2 extremidades); **significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Na Tabela 3, constata-se que ndo ha correlacdo entre as variaveis de governanca
corporativa e 0 desempenho das companhias pds-fusées e aquisices t + 1. Verificou-se apenas
a correlacdo negativa de 32,4% ao nivel 5% de significancia entre 0 END (Endividamento) e o
desempenho da companhia, sendo que tal resultado poderia confirmar o resultado do
desempenho, pois o desempenho positivo e crescente poderia estar contribuindo para o menor
endividamento das companhias.

Na sequéncia, pela Tabela 4, observam-se os resultados da correlacdo de Pearson do
periodo t + 2.

Pela Tabela 4, verifica-se que existe correlacdo de duas variaveis de governanca e uma
de controle com o desempenho da companhia. A variavel INST (Investidor Institucional) teve
correlacdo negativa com o desempenho das companhias de 30,7% ao nivel de 5% de
significancia, o que evidenciaria que as companhias que apresentam maior desempenho pelos
Filtros de Graham n&o possuem grandes investidores institucionais no seu comando.

A varidvel CONC (concentracdo acionaria dos quatro maiores acionistas) teve
correlagédo negativa com o desempenho das companhias de 32% ao nivel 5% de significancia,
0 que aponta que as companhias que apresentam maior desempenho pelos filtros de Graham
possuem baixa concentracdo acionaria, ou seja, 0s acionistas controladores ndo possuem
quantidades significativas de a¢fes das companhias.

Por fim, verificou-se a correlagdo negativa entre a varidvel de controle END
(Endividamento) e o desempenho da companhia nesse periodo (t + 2), com 55,8% e ao nivel de
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1% de significancia. Esse resultado de baixo endividamento poderia estar sendo provocado pelo
bom desempenho, conforme evidenciado pelos Filtros de Graham.

Tabela 4
Correlacdo de Pearson pos-fusbes e aquisicdes t + 2
o __ E o) s z <~ = z a <SS o o a]
o X — —~ < © - < . <5 E ~ o~ O~ <~
gy 48 282 z@ Sy f€ fe 2% 28 £5 58 28 3% 38
B & o 3 S co ¢ S S = wz © = Z
@) 1 0016 0276 -0,147 0,055 -0,140 -0,179 -0,065 -0,061 -0,307" -0,164 -0,320" -0,558" -0,170 0,148
(2) 1 0157 -0,146 -0,123 -0,111 0,156 0279 0,254 -0,010 -0,087 0,150 0,092 0,191 -0,077
(3) 1 -0195 0,056 -0,070 -0,170 0,124 -0,057 -0,040 -0,094 -0,246 -0,216 0,090 0,156
(4) 1 0,173 0,318° 0,243 -0,034 0,219 -0,008 0,031 -0,100 -0,055 -0,358" 0,409"
(5) 1 -0009 0006 0245 0214 -0,081 -0036 0,142 0131 -0,043 0,167
(6) 1 0407™ 0032 0263 -0,222 0,128 0,030 0046 -0,148 0,222
%) 1 0610 0737" -0,105 0,128 -0,004 0,036 -0,267 0,137
(8) 1 0648™ -0,018 0,031 0004 0087 -0,029 0,029
(9) 1 0222 0125 -0,164 0,041 -0,256 0,024
(10) 1 0330" 0166 0079 0046 -0,123
(11) 1 0,072 -0,235 0,005 -0,293
(12) 1 0,311° 0,218 -0,144
(13) 1 0,165 0,044
(14) 1 -0,371"
(15) 1

*significativa no nivel 0,05 (2 extremidades); **significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Continuando a analise, apresenta-se a correlacao de Pearson do periodo t + 3, conforme

a Tabela 5.
Tabela 5
Correlacdo de Pearson pos-fusbes e aquisicdes t + 3
o« < & < © w £ @ w ~ ) < —
S ¢ & s =z 2.5 =z g8 .23 8 &_ 2.
;| S z < <§i 58 % <§f 0% o 3 9 a <§( 3 <§( o
Z e a =) = =) =
s 3 8§ § § 8§ &5 5 & £ g 8 @ £ F
(1) 1 -0200 -0,039 0,325° 0,060 07280 0,134 -0,025 0,268 -0,019 0,069 -0,003 -0,327° -0512" 440~
) 1 0188 -0,062 -0,186 -0,041 0,177 0277 07275 0021 -0,036 0,168 -0,072 0,147 -0,157
) 1 0237 0157 -0,020 -0,150 0251 -0,034 -0,078 0,050 -0,235 0,053 -0,027 0,144
(4 1 0274 0207 0243 0325° 0,234 -0,004 0009 -0225 -0,158 -0,247 534"
(5) 1 0113 0056 0240 0232 -0,081 0,172 -0,009 -0,058 -0,072 0,071
(6) 1 0300 -0030 0144 -0,195 -0,067 -0,078 0,160 -0,082 0,272
@) 1  0655™ 0,729™ -0,168 0,058 -0,052 -0,092 -0,257 0211
(8) 1 0775" -0,196 0,098 -0,159 -0,145 -0,118 0,057
9 1 0,152 0,088 -0,117 -0,100 -0,270 0,142
(10) 1 0360" 008L -0,133 -0,006 -0,092
(11) 1 -0027 0059 -0,040 -0,026
(12) 1 0030 0199 -0,235
(13) 1 0,162  -0,150
(14) 1 -0,518"™
(15) 1

*significativa no nivel 0,05 (2 extremidades); **significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Verifica-se, pela Tabela 5, que ocorreu a correlagdo entre uma variavel de governanca

corporativa e trés de controle e o desempenho da empresa. A variavel de governanca CATAM
(Tamanho do Conselho de Administracdo) teve 32,5% de correlagdo positiva com o
desempenho ao nivel de 5% de significancia. Isso indica que as companhias que apresentam
maior desempenho pelos Filtros de Graham também possuem conselhos de administracdo com
elevado numero de membros, o que poderia ser explicado pela necessidade de mais membros
para as companhias maiores que se formaram depois das fusGes e aquisi¢des. A variavel de
controle END (Endividamento) proporcionou correlagdo negativa de 32,7% ao nivel de 5% de
significancia, a varidvel TAMOP (Tamanho da operagéo) expds correlacdo negativa de 51,2%,
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e a variavel TAMAD (Tamanho da adquirente) teve uma correlagdo positiva de 44% com o
desempenho das companhias, sendo estas duas Ultimas ao nivel de 1% de significancia. As trés
variaveis de controle podem estar indicando que, apds trés anos da reestruturacdo, as empresas
com maior desempenho pelos filtros de Graham ainda apresentam baixo endividamento, séo
provenientes de operacdes menores de fusdes e aquisi¢cbes e a empresa adquirente € maior em
relacdo a adquirida, portanto os menores negocios de reestruturacdo apresentaram maior
desempenho. Este € um indicador favoravel para os investidores que acreditam nas pequenas
operacdes de fusdes e aquisicdes, ja que, pela analise desse resultado de desempenho pelos
Filtros de Graham, o investidor percebe maior seguranga do seu investimento e disciplina
financeira das empresas.
Por fim, a Tabela 6 expde a correlagdo de Pearson do periodo t + 4.

Tabela 6

Correlacdo de Pearson pos-fusbes e aquisices t + 4
35 & ©& £ & w £ 8 u s ¢ § = I g
g % 2 2 % S§e $ I 32 g £3 ¢ g S g
w < < < [ s Z n O P
a O ) S S o ) S O = of O u < <

-0,071 -0,432" 0,323" -0,106 0,243 0,116 -0,010 0,074 -0,377" -0,207 -0,174 -0,147 0,035 0,190

[N

@

2) 1 0,177 -0,255 -0,236 -0,105 0,152 0,305 0,289 0,002 -0,015 0,069 -0,058 0,091 -0,113
(3) 1 0,020 0,184 -0,216 -0,108 -0,075 -0,029 0,018 0,128 -0,162 0,265 -0,080 0,059
(4) 1 0,207 0,070 0,245 0,031 0,168 -0,090 -0,049 -0,351° -0,087 -0,183 0,436
(5) 1 -0,079 0063 0277 0244 -0,037 0,198 0,047 0,027 -0,034 -0,033
(6) 1 0,09 -0,117 0,132 -0,343" -0,167 -0,120 -0,017 -0,016 0,297
%) 1 0675 0659™ -0,165 -0,034 -0,119 -0,184 -0,277 0,243
(8) 1 0752 0061 0,063 -0,027 -0,290 -0,177 0,043
(9) 1 -0,164 0,020 -0,128 -0,207 -0,133 0,096
(10) 1 0,393" 0,120 -0,115 -0,076 -0,105
(11) 1 0,013 0,070 -0,100 -0,004
(12) 1 0,094 0,181 -0,299
(13) 1 -0,005 -0,086
(14) 1 -0,527
15) 1

*significativa no nivel 0,05 (2 extremidades); **significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Conforme a Tabela 6, quatro anos apds o evento fusdo e aquisicdo, foi encontrada
correlacdo entre trés variaveis de governanca corporativa e a variavel de desempenho: CAIND
(Independéncia do Conselho de Administracdo), que teve 43,2% de correlagcdo negativa com o
desempenho; CATAM (Tamanho do Conselho de Administracdo), que exibiu 33,7% de
correlacdo positiva; INST (Investidor institucional), que expds correlacdo negativa de 37,7%,
todas ao nivel de 5% de significancia. Esses resultados apontam indicios de que as empresas
com maior desempenho também possuem Conselhos de Administracdo com menor numero de
conselheiros independentes e menor participagdo do investidor institucional no capital social.
Assim, verifica-se que tais resultados de governanca ndo acompanharam o mesmo crescimento
que ocorreu com o desempenho pelos Filtros de Graham, conforme a Tabela 2. Ja a variavel
CATAM (Tamanho do Conselho de Administracdo) indicou que as empresas que apresentam
maior desempenho também possuem Conselhos de Administragdo mais numerosos, que é
considerado um indicador favoravel a governanca das companhias. Alinhados com esses
resultados, Haniffa e Hudaib (2006) pesquisaram, entre diversas variaveis de governanca, o
tamanho do conselho de administracdo e encontraram relacéo dessa variavel com o desempenho
da empresa pelo Q de Tobin. Os mecanismos de governanga sdo responsaveis pela
determinacdo do desempenho positivo, em longo prazo, nas companhias adquirentes (Boubakri
et al., 2008).
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Possivelmente, a baixa relacdo de varidveis de governanga com o desempenho seja
explicada pela elevada seletividade imposta pelos Filtros de Graham, que, em quatro filtros,
avaliam o desempenho de mercado e, nos outros trés, avaliam o desempenho econémico-
financeiro ou contabil das companhias. Acredita-se que a referida seletividade dos filtros seja
salutar a empresa e deva ser utilizada em larga escala. Tais indices contabeis s&o: valor total da
divida, valor contébil tangivel, capital de giro liquido e totais do ativo e do passivo circulante.

Como procedimento complementar, foi realizada a andlise de robustez a partir da
substituicdo do desempenho da empresa pelos Filtros de Graham, via TOPSIS, pelo simples
retorno das agdes. O retorno das acGes ante os Filtros de Graham representa a retirada de
indicadores econdmicos e financeiros da avaliacdo do desempenho. O principal objetivo foi
analisar o comportamento das varidveis de governanca corporativa com outra forma de
avaliacdo de desempenho das companhias.

Pelas médias anuais, verifica-se que, no periodo pré-fusGes e aquisicdes, o0 retorno
médio ficou em 0,356; no periodo t + 1, ficou em 0,014; no periodo t + 2, foi de 0,463; no
periodo t + 3, o retorno das a¢des ficou em 0,121; por fim, no periodo t + 4, ficou em 0,009.
Foi aplicado o teste t de Student de diferenca de média entre os periodos t — 1 em relacdo aos
periodost+1,t+2,t+ 3 et+4 e seconstatou que as médias sdo estatisticamente diferentes,
exceto para a comparacao entre os periodost—1et + 2.

Com base nas médias do retorno das acdes, verifica-se que, no periodo anterior ao
evento, 0s precgos das acdes demonstravam crescimento, talvez explicado pela boa reputacéo da
empresa no mercado de capitais ou pela pré-visualizacao de uma reestruturacao societaria pelos
investidores, que buscam maior retorno com as novas companhias formadas. No periodo pos-
fusbes e aquisicdes, percebe-se que o retorno das a¢des foi positivo nos quatro anos de analise,
tendo sido identificado o maior indice no segundo periodo ap6s o evento. Como ndo houve
média negativa, afirma-se que o preco médio das acGes somente cresceu ou se manteve nos
quatro anos da analise. A explicacdo possivel para o retorno das a¢des talvez seja o desempenho
econdmico-financeiro crescente apos a reestruturacdo societaria.

Aplicando-se a correlacdo de Pearson com o retorno das acGes e as variaveis de
governanca, no periodo t — 1, identificou-se somente a variavel BIG4 (Auditoria externa) com
correlagdo de 33,1%, com o desempenho em 5% de significancia. Nos periodost+ 1 et + 2,
nenhuma variavel de governanca corporativa demonstrou correlacdo. No periodo t + 3, a
variavel INST (Investidor institucional) teve correlacdo de 36,5% e a variavel ESTRANG
(Investidor estrangeiro) foi de 51,7%, e as significancias das variaveis foram, respectivamente,
de 5% e 1%. No Ultimo periodo de analise, a variavel ESTRANG (Investidor estrangeiro) expos
correlacdo de 33,2% ao nivel de 5% de significancia. Os Ultimos resultados fornecem indicios
de que, mesmo realizando a substituicdo do desempenho mensurado pelos Filtros de Graham
pelo simples retorno das agdes, ndo existe influéncia forte das caracteristicas dos mecanismos
de governanca no referido desempenho do periodo pds-fusbes e aquisi¢cBes. Dessa forma,
constata-se que o comportamento das varidveis de governanga corporativa com outra forma de
avaliacdo de desempenho das companhias ndo é semelhante, permitindo a inferéncia de que o
desempenho mensurado pelos Filtros de Graham nao pode ser substituido pelo simples retorno
das acoes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar a relacdo entre as caracteristicas dos mecanismos de
governanca corporativa e o desempenho econdmico, financeiro e bursatil das companhias ap6s
as fusdes e aquisicOes, pautado na Teoria da Agéncia, na qual se insere a governanca
corporativa. Adicionalmente, investiga-se o0 evento referente a fusbes e aquisiches que
apresentam caracteristicas singulares, conforme exposto pela literatura, proporcionando um
ambiente diferenciado de agéncia.

Para atender ao objetivo desta pesquisa, realizou-se estudo descritivo com abordagem
quantitativa a partir de analise documental de fonte de dados secundaria. Foi obtida uma
amostra com 42 companhias de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA e que realizaram
fusBes e aquisi¢des com troca de controle acionario. A metodologia aplicada consistiu em
diferentes procedimentos estatisticos usados nos periodos pré-fusdes e aquisi¢des e pos-fusdes
e aquisicdes. Inicialmente, calculou-se o desempenho da empresa com o uso dos Filtros de
Graham, que geraram sete indicadores para cada empresa, e, em seguida, sobre eles elaborou-
se um ranking com a aplica¢do do modelo matematico multicritério TOPSIS. Posteriormente,
sobre os dados de governanca e desempenho, elaborou-se a andlise descritiva. Por fim, aplicou-
se a correlacéo de Pearson.

Como resultados da analise, verificou-se que, um ano antes e um ano apds o evento,
nenhuma variavel de governanca teve correlacdo; dois anos apos, as variaveis de governanca
INST e CONC tiveram correlacao negativa com o desempenho pelos Filtros de Graham. Como
resultados do estudo, tais variaveis ndo apontaram indicios de maior monitoramento por parte
dos investidores naquele periodo.

No terceiro ano posterior ao evento de fusdo e aquisicdo, a variavel CATAM
correlacionou-se positivamente com o desempenho; quatro anos apés o evento, CAIND e INST
tiveram correlacdo negativa e CATAM teve correlagdo positiva com o desempenho. Entre o
terceiro e o quarto anos apos a fusdo e aquisicdo, percebe-se a repeticdo da varidvel de
governanca CATAM, que indica que as empresas, nesse periodo, apresentaram maior
desempenho e possuem conselhos de administragdo mais numerosos. Dessa forma, este
mecanismo de governangca estaria indicando melhoria na governanca da empresa, trazendo mais
seguranca aos investimentos realizados apés as fusdes e aquisicoes.

Mesmo que os resultados do estudo ndo tenham encontrado um representativo nimero
de variaveis de governanca correlacionadas com o desempenho, o Gltimo ja é um indicador do
alinhamento de interesse entre acionistas e gestores, ou também conhecido como uma forma de
disciplina financeira, que foi denominada por Holmstrom e Kaplan (2001) como uma melhoria
na governancga corporativa.

Infere-se, portanto, que, apds as fusdes e aquisicdes, as companhias estdo apresentando
resultados adequados aos seus acionistas, que buscam assegurar-lhes o investimento realizado,
porém as caracteristicas dos mecanismos de governanca corporativa ndo se relacionaram
positivamente, como se esperava, com base em pesquisas em outros mercados acionarios. Com
isso, deduz-se que os conflitos entre agente (gestores) e principal (acionistas) podem estar sendo
minimizados, basicamente, pelo desempenho da companhia e pelo maior nimero de membros
do conselho de administracdo, que, por sua vez, auxiliam no monitoramento dos gestores e
reduzem os problemas de agéncia.

Como implicagdes gerenciais desses resultados, observa-se que os investidores
precisam monitorar mais de perto seus investimentos apos as fusdes e aquisi¢des. Mesmo tendo
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um desempenho positivo e crescente, o exercicio da governancga necessita ser ampliado para
que o patrimonio dos acionistas ndo seja dilapidado.

Para futuras pesquisas, sugere-se um estudo sobre a relacdo entre o desempenho pelo
retorno anormal das a¢des e as varidveis de governanca, no qual poderiam ser utilizadas outras
variaveis de governanca que ndo foram utilizadas neste estudo. Também poderia ser realizada
uma analise de correlagdo entre cada um dos sete filtros individualmente com as variaveis de
governanca, com sugestdo de extensdo do periodo de anélise, para abarcar os 10 Filtros de
Graham. Entre as principais limitagGes desta pesquisa, encontram-se o periodo analisado e 0s
mecanismos definidos, pois qualquer alteracdo nesses poderia conduzir a resultados diferentes
daqueles encontrados por este estudo.
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