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Resumo

O objetivo desse artigo € avaliar a divulgacao rderinacbes sobre operacdes de
incorporagao, fusao e cisédo ocorridas ao longo0@d 2 2005 com empresas nao financeiras
listadas na Bovespa e a sua relacdo com caraci@sisspecificas dessas empresas: tamanho,
rentabilidade das acdes, endividamento, liquideargem, rentabilidade patrimonial,
alavancagem financeirfree float e governanca corporativa. Para tal, realizou-sa amdlise
de documentos exigidos pela Instrucdo CVM n°. A Y¥9otocolo e Justificacdo — num total
de 19 itens) para divulgacéo de tais operacOessEstdos foram analisados e obtiveram-se
informacgdes acerca das operacgOes realizadas ertii@ijpaidades de sua divulgagdo. Num
segundo momento, calcularam-se, para cada empmesanota de divulgacdo, a qual foi
relacionada as caracteristicas especificas dasaromngs. Conclui-se que todos os setores
(segundo divisdo da Bovespa) realizaram operagdesastruturacées no periodo analisado,
sendo o de Utilidade Publica com maior freqUuénniajtas empresas divulgaram menos
informacfes que o exigido; o item menos divulgadté erelacionado a passivos nao
contabilizados e o tamanho da empresa é a Unicavehindependente associada a maior
divulgacao de informacdes.

1. Introducao

Segundo estudo trimestral desenvolvido pela KPM@0%®, foram realizadas em
2005, no Brasil, 363 operacdes de fusdes e agasiet todos os setores. Em 2004 foram
299 operacoes. No estudo, que avalia as operacoesdas desde o ano de 1994, o total de
operacdes realizadas em 2005 foi superado apetmanede 1997, quando ocorreram 372
operagBes em consequéncia do periodo das privaaEstudos de outras empresas como a
Price Waterhouse Coopers (2006) e Deloitte (20@@bem destacam o crescimento dessas
operacdes no Brasil.

Uma das consequéncias da globalizacdo € o deseneate do mercado de capitais
brasileiro, que tem mostrado grande crescimentida gez recebe mais investimentos, tanto
internos quanto externos. Com isso, cresce tambémelevancia da divulgacdo de
informacgdes, com papel indispensavel na comunicagfie empresasstakeholders, ou seja,
todos aqueles que estao relacionados direta efadiente com as atividades da empresa.

Assim, com base na abordagem positiva da contabgid ou seja, desenvolver
conclusdes partindo da observacéo da realidadeneeotbasamento teorico, questiona-se se
as empresas tém divulgado o nivel de informac¢Orgdexpela CVM e se as caracteristicas
especificas dessas empresas se relacionam corel@eaigivulgacéo por elas praticado.

Portanto, o presente artigo tem como objetivo avai divulgagdo de informacdes
sobre operacdes de incorporacdo, fusdo e cisaosidarao longo de 2004 e 2005 com
empresas nao financeiras listadas na Bovespa end&aose ha relacdo entre esse nivel de



divulgacdo e as caracteristicas especificas dessgwesas — tamanho da empresa,
rentabilidade das acdes, endividamento, liquideargem, rentabilidade patrimonial,
alavancagem financeirfige float e governanca corporativa.

Para atender a esse objetivo, a se¢do seguintseataea revisdo bibliografica do
assunto. Posteriormente, detalha-se a metodolagipedquisa e, por fim, a analise dos
resultados e as conclusoes.

2. Revisédo Bibliografica
2.1. Incorporagéo, Fuséo e Cisdo — Aspectos Conceits

A legislacdo societaria define incorporacdo coma Uoperacdo pela qual uma ou
mais sociedades sao absorvidas por outra, queutieels em todos os direitos e obrigacdes”
(art. 227 da Lei n°. 6.404/76); fusdo “é a opergigla qual se unem duas ou mais sociedades
para formar sociedade nova, que Ihes sucederados ts direitos e obrigacdes” (art. 228 da
Lei n° 6.404/76) e cisdo “é a operacdo pela quabrapanhia transfere parcelas do seu
patriménio para uma ou mais sociedades, constgufiaa esse fim, ou ja existentes,
extinguindo-se a companhia cindida, se houver vedsétodo o seu patrimonio, e dividindo-
se 0 seu capital, se parcial a versédo” (art. 22%da®. 6.404/76).

As regras de divulgacdo dessas operacdes séolestdde pela Instrucdo CVM n°.
319/99, que determina o seguinte:

As condi¢Bes de incorporacao, fusdo ou cisdo eamdly companhia aberta deverdo
ser comunicadas pela companhia, (...), a CVM eobssb de valores ou entidades do
mercado de balcdo organizado nas quais 0s valoodslidmios de emissdo da
companhia estejam admitidos a negociacdo, assino cbvalgadas na imprensa,
mediante publicacdo nos jornais utilizados hahibeaite pela companhia.

A Instrugdo CVM n°. 319/99 explicita ainda um mininde 19 itens a serem
divulgados e comunicados, abrangendo diversos @aspda operacao, desde seus motivos e
justificativas de realizacdo até o detalhamentcaleulos de relacdo de troca de agbes entre
as empresas envolvidas. As informacfes divulgadéess empresas podem, portanto, estar
aquém, atingirem ou irem além do minimo explicibatexto da Instrucdo. Cada empresa tera
uma quantidade e uma qualidade diferentes em cefadé/ulgacdo das informacdes.

Essas operacdes, no Brasil, estdo bastante aseldarma juridica e ndo ha
tratamento contabil especifico, embora sua praeja bastante comum. N&o ha no Pais
denominacdo especifica para o termo, mas é basidhtada a expressdo “operacdes de
fusdes e aquisicbes”. Em fusdes incluem-se as pipesale incorporacdo, fusdo e cisao.

No Brasil essas operagdOes sao orientadas princpadnpelas seguintes normas:

v Lei n° 6.404/76 (Lei de Sociedades por Acoes), takpiXVIll, secdo Il —
Incorporacao, fusao e ciséo (alterada pela L&.4%7/97);

v' Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), por meio ldatrucdo 319/99, relativa as
operacdes de incorporacéo, fusédo e cisdo envolardpanhia aberta (alterada pelas
instrucdes 320/99 e 349/01).

Internacionalmente, tantolaternational Accounting Sandard Board — IASB (6rgao
que define padrdes contabeis internacionais) quafioancial Accounting Standard Board
— FASB (6rgdo regulatorio dos padrdes contdbeidermnericanos) possuem normas
especificas para as operacdes de fuses e agaisicoe

Este € um campo da contabilidade em que aindaerasdiversas restricbes para a
internacionalizagéo das praticas. Enquanto os mges internacionais preocupam-se com a



esséncia econdmica das operacdes, o Brasil esladatra forma juridica. Tais operacdes
ocorrem em grande numero no Brasil, e muitas veeesnodo bastante similar aquelas
ocorridas em outros paises, mas ainda sem norrsaw@&@os reguladores.

2.2. Divulgacao de Informagdes — Aspectos Conceitaa

A divulgacdo de informacgdes, internacionalmentehesida comodisclosure, é o
canal de comunicagéo entre aqueles que administrampresa e sestakeholders, ou seja,
todos os que fardo uso de suas informacdes e gé@e ieseressados na continuidade da
empresa — investidores, analistas, governo e outros

Inserida na discussao atual de governanca corparaitransparéncia na divulgacao
de informacdes ao mercado tem imprescindivel papélusca da minimizacdo do conflito de
agéncia, reduzindo a assimetria informacional eliecendo a eficiéncia dos mercados.

O conflito de agéncia esta integrado a visao ctudtaa empresa, baseada na idéia de
firma como um conjunto de contratos entre doisiggeo principal e o agente. O principal é
o0 ativo, aquele que solicita as atividades pargemt, que € a parte passiva e que recebe uma
remuneracao por isso. Dentro desse conceito, cgeitosage conforme seu proprio interesse,
mas com uma visdo comum de que precisam tambéraragirupo para maior eficiéncia.

Byrde et al (1998 apud Lima, 2005, p. 29) carazseni os problemas surgidos do
conflito de agéncia em quatro tipos: esforco - igee podem se esforcar menos do que 0s
acionistas gostariam; horizonte — gerentes e atamipossuem horizonte de tempo para o
alcance de objetivos; diferentes preferénciassi® 1 gerentes tendem a ter maior aversao a
risco que acionistas; utilizacdo de ativos — gemodem fazer uso abusivo dos ativos da
empresa cedidos como incentivo pelos acionistas.

Logo, teoricamente, acionistas assinariam um canttam os administradores, em
gue constaria exatamente tudo o que deveria sem@iempresa. No mundo real, tal contrato
€ inviavel, configurando entédo o conflito de aganci

Ja a assimetria informacional ocorre porque gesteravestidores ndo tém o mesmo
nivel de informacéo acerca de uma empresa; cadavaiia a empresa de acordo com as
informacfes a que tem acesso e, como tais inforesggdédem ser divergentes (dependendo
do nivel de assimetria informacional), cada umrgetim valor para a empresa. Quanto maior
a diferenca entre esses valores, maior é a inefici@&o mercado.

2.3. Pesquisas Relacionadas a Reestruturacdes Sierias e Divulgacao

Camargos e Barbosa (2004a) e Camargos e Barb@84b(2destacam o papel das
operacdes de fusbes e aquisicbes no contexto deertdoacdo de capitais, reestruturacéo
patrimonial e consolidacédo de setores econémicos.

Os autores colocam como objetivos das operacoBsasd o aumento do porte, poder
de barganha e mercado das empresas, alcancadas aomento da eficiéncia operacional e
gerencial das partes envolvidas, reducao de cestbsspesas tanto administrativas quanto
gerais e reducao de impostos e do custo de capital.

Fatores amplos que devem ser contemplados pelagssspjue optam por promover
operacdes de incorporacdo, fusdo ou cisdo saocddeta em FIPECAFI (2003): ampla
abordagem na identificacdo de problemas e intesesswolvidos; busca de diversas
alternativas possiveis de reestruturacdes; procdssdecisdo quanto a melhor solucao;
negociagao entre as varias partes envolvidas e ssbdiversos temas e reflexos possiveis, a
fim de buscar solucdes de equilibrio e viabilidatiesenvolvimento e implementacao formal
e juridica da solucdo encontrada e operacéo pastiEriempreendimento.



Andlises e estudos realizados pd&agFour, as quatro maiores empresas de auditoria,
oferecem grande contribuicAo para a analise histdde ocorréncia das operacdes de
reestruturacdo societaria no Brasil e no mundadeéstecente da empresa Price Waterhouse
Coopers (2006) avaliou o destaque de investidorasilbiros nos processos de fusdes e
aquisicdes ocorridos no primeiro semestre de 2@0Brasil e no exterior. O estudo mostra
gue “a confianga dos investidores no potencialrdsatmento do Brasil, auxiliado pelo bom
desempenho da economia, tem sido favoravel pdtsadss e aquisicdes do periodo”.

O Grafico 1 demonstra a evolucdo das operacdeassded e aquisicbes desde o ano

de 1994 segundo pesquisa da KPMG (2005).
Gréfico 1 — Evolucao das Operacdes de Fusbes e Agjgdes no Brasil

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: KPMG (2005).

A Deloitte (2006) divulgou uma pesquisa cujo objetera identificar as motivacoes e
visdes de empresas atuantes em todo o territodmmed acerca de operacdes de fusbes e
aquisicdes. Os resultados mostram que 0s objetjuesas empresas consideram de maior
relevancia na decisao de realizar uma operacéeedtruturacdo societaria sdo: ampliacédo do
portfélio da empresa, com produtos e servicos novosimilares; aumento chaarket share e
escala para melhorar posicdo competitiva e auntentapacidade de producéo.

No ambito da divulgacédo de informagbes, Rabelascuncelos (2002) argumentam
que, no Brasil, dois momentos foram fundamentais @aevolugcdo da organizacdo das
empresas e da nog¢do de governanca corporativaseadw petroleo na década de 70, que
forcou o Pais a aumentar suas exportacdes e a@edondmica, a implantacdo do Plano
Real e 0s processos de privatizacdo na década de 90

Segundo os autores, quando o mercado brasileissopaa ter maior abertura
internacionalmente, as estruturas das empresagarsbfreram mudancas e adaptacdes. A
entrada de empresas estrangeiras no periodo dagizatdes trouxe ao Pais diferentes
modos de governanca, além de aumento da compditiei Todo esse movimento fez com
que as empresas passassem a prestar atencdo epr&itas de governanca corporativa,
guando existentes.

Concluem em seu estudo que a mudanca ocorrida moadue brasileiro ainda é
recente, consequientemente, o mercado de capita®adoainda é pequeno e com pouca
liquidez, precisando ainda de desenvolvimento maslegédo, regras de divulgacdo de
informacBes e maior protecdo a acionistas mindagar

Silva et al (2004) pesquisaram a existéncia decasges entre caracteristicas
especificas de empresas ndo financeiras listadBsevespa no ano de 2002 com a divulgacao
voluntéria de informacdes financeiras por meicsiti® corporativo na Internet. Os resultados
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da pesquisa apontam que o tamanho da empresagestidativamente associado ao nivel de
disseminacgdo de informacdes e que o retorno amsahgbes das empresas pesquisadas esta
negativamente associado a divulgacéao.

Internacionalmente, mas também em paises em degenento, Alsaeed (2005)
estudou a influéncia de diversas caracteristicasenpresas na divulgacdo de suas
informagcBes em empresas nao financeiras na Ar&hidita. O autor atenta para o fato de que
poucos estudos sobre do tema abordam paises envaoleseento.

O autor estudou a divulgacao de informacdes pao oee relatorios anuais do ano de
2003 e concluiu que o tamanho da empresa e seulgrandividamento estao positivamente
relacionados com a divulgacao das informacgdes,amiqla dispersao dos acionistas, margem
de lucro, retorno sobre capital proprio e tipor#istria apresentaram relacao negativa.

Ainda em mercados pouco desenvolvidos, Makhija #oPa2004) estudaram o
impacto da estrutura acionaria de empresas naonckitas recém-privatizadas na Republica
Tcheca, listadas na bolsa de valores de Praga,acdivulgacdo voluntaria de informagdes
por meio de relatorios anuais do ano de 1993. dbesam que a extensdo disclosure esta
positivamente relacionada a fundos de investimeptéprios em niveis baixos de fundos
proprios, mas esta negativamente relacionada eamsrditos.

Um estudo realizado por Lanzana (2004) relaciorieel mie divulgacdo e governanca
corporativa em empresas brasileiras de capitat@ab&ifinalidade foi demonstrar ndo apenas
se existe uma relacdo entre ambas, mas tambémesedsss fatores sdo complementares. Os
resultados mostraram que empresas cujo controiaderorigem privada nacional, empresas
maiores, com maior nivel de endividamento, empresais bem avaliadas pelo mercado e
com melhor desempenho tendem a mostrar maior adévehnsparéncia.

Ha diversos estudos nacionais e internacionaisejaeionam a divulgagéo voluntéaria
de informagbes com caracteristicas especificasedgsesas. Também € vasta a literatura
sobre reestruturacées empresariais e sua impat&@wandémica. Por outro lado, ndo foi
verificada nenhuma ocorréncia dos dois temas emrmasmo trabalho.

3. Metodologia

A pesquisa busca relacionar, por meio de analisgigtica, o nivel de divulgagéo
voluntéria de informacgfes que uma empresa reaticangio da divulgacdo de uma operacéo
de incorporacdo, fusdo ou cisdo com caracterism@acificas da empresa.

Cabe ressaltar que nédo € objetivo do trabalho ptopo estudo dos casos de
aquisicdes ou compras de empresas, pois tais @esraéo possuem 0S mesmos parametros
de divulgacao das operacdes de incorporacao, asiado, ndo permitindo comparacao.

Em relacdo as técnicas, a pesquisa tem amostrag®m probabilistica, cuja
caracteristica principal, segundo Lakatos (1982% de que “ndo fazendo uso de formas
aleatorias de selecéo, torna-se impossivel a galicde formulas estatisticas para o calculo,
por exemplo, entre outros, de erros de amostra”.

Ainda segundo Lakatos (1982) a amostra foi esdallpor tipicidade. Por nao
conseguir uma amostra probabilistica, buscou-se amastra representativa. Tentou-se
encontrar um subgrupo tipico em relacdo a uma pgfal como um todo. Ou seja, para
relacionar a divulgacéo espontanea de informacéesrgpresas listadas na Bovespa nos anos
de 2004 e 2005 com caracteristicas especificasrmdpsesas foram escolhidas apenas aquelas
nao financeiras que divulgaram informacdes aceecapkracdes de incorporacao, fusao ou
cisao.



A amostra €, portanto, composta por empresasinaockiras listadas na Bovespa e
que divulgaram o Protocolo e a Justificacdo emagiess de incorporagéo, fusdo ou cisdo nos
anos de 2004 e 2005. Empresas financeiras ndonsdisaalas, pois além de seguirem as
regras da CVM e da Lei n° 6.404/76, também seglegislacdo especifica emitida pelo
Banco Central, tornando dificil a comparacéo corpresas nao financeiras.

O Protocolo e a Justificacdo (que apesar de seseg@ncias diferentes, aparecem
sempre em um mesmo documento) sdo documentos gsar@@®m a ser exigidos pelas
empresas que realizam operacdes de reestrutuacagopracao, fusdo ou cisdo) e que séo
regidas pela Lei n° 6.404/76 (Artigos 224 e 22%, quais devem ser deliberados em
assembléia geral.

Bulgarelli (2000) destaca que esta foi uma “inovagfie se insere no que se
convencionou chamar, hoje, direito de informacdoadmnista, mas que também, como
elemento informativo, atinge os credores”. CastrdAragdo (2005) colocam que tais
documentos “devem ser dotados de uma firmeza igfcional capaz de permitir ao acionista
a real aquilatacao da operacao que esta se querspldmentar”.

Adicionalmente a Lei n° 6.404/76, em 1999CVM emitiu a Instrucdo 319 para
regular disposicdes relativas as operacdes de pogdo, fusdo e cisdo envolvendo
companhia aberta. A Instrugdo ndo apenas mantéamte(@lo do Protocolo e Justificacéo,
mas incorpora novos aspectos de abertura de inf@eBsaAlém disso, seu texto deixa clara a
importancia da informacéo ao colocar em seu pai@dfaque a comunicagdo e a divulgacao
do Protocolo e Justificacdo deverado conter no naraminformacdes requeridas.

Assim, baseado no “minimo” expresso pela Instrd@dM 319/99, busca-se entender
e verificar se as empresas que publicaram Protoeoldustificacdo de operacbes de
incorporacéo, fusdo e cisdo nos anos de 2004 e &@fram esse minimo ou mesmo o
superaram.

Os itens expressos pela Instrugdo CVM N° 319/9%ee aparecem no Protocolo e
Justificacdo totalizam 19 exigéncias. Para finsseélemtigo, cada item foi identificado no
Protocolo e Justificacdo e uma pontuacdo foi ergfiouida: -1 se o item estivesse
incompleto ou se ndo existisse; 0 se o item esvasinimamente apresentado e 1 se, além
do expresso na Instrucdo, fosse percebida aindamatao adicional. No final, cada empresa
obteve uma nota que pode variar de —19 até 19. femlsaltar que nem todos os itens séo
atribuidos a todos os casos de operacdes. Quasds @scecOes apareceram, foi atribuida a
pontuacao zero para o item nao aplicavel ao caso.

Fazem parte da amostra todos os Protocolos eidachiés referentes a operacdes de
incorporagdo, fusdo ou cisdo divulgados e apredestaosite da Bovespa referentes aos
anos de 2004 e 2005. Como as operacOes de reemtfids muitas vezes demoram alguns
meses para serem finalizadas, desde seu anunas atertos finais, a data que foi utilizada
como base para selecdo dos documentos € a queceapareproprio documento, néo
correspondendo & data efetiva da finalizagdo deagge.

Em alguns casos, o0 mesmo documento continha asmaf@es de mais de uma
operacdo realizada no mesmo grupo e na mesmaNaaes casos, as operagdes foram
avaliadas separadamente.

Quanto as caracteristicas especificas das empsegasg detalhamento:

- Ativo total (medido pelo logaritmo natural dos ativos das @sgs em milhares de reais):
utilizado como medida do tamanho da empresa;



- Lucro por acdo (medido em reais): lucro liquido dividido pelo nénm de acdes emitidas,
€ um indicador financeiro;

- Endividamento (percentual): valor da divida bruta (empréstimdsanciamentos mais
debéntures) dividida pelo valor total do ativo,m indice de estrutura patrimonial que
mostra a dependéncia de recursos de terceirogaracfamento dos ativos;

- Liquidez corrente (nimero de vezes): ativo circulante dividido pe#ssivo circulante,
ajuda a perceber o grau de solvéncia de uma empresa

- Margem liquida (percentual): lucro liquido dividido pela recet@eracional liquida,
aponta o percentual da receita operacional liqgiga sobra apos deduzidas despesas e
somados resultados n&o operacionais, imposto da eeparticipacdes, € um indicador de
rentabilidade;

- Rentabilidade patrimonial (percentual): lucro liquido dividido pelo patrimériquido,
também conhecido como retorno sobre o capital propruma taxa de retorno que indica
a remuneracao dos recursos que foram investidempeesa,

- Alavancagem financeira (numero de vezes): lucro liquido x ativo total atrpménio
liquido / (lucro liquido - resultado financeirctivo total, representa grau de utilizagdo de
recursos de terceiros para aumentar as possitekdael lucro;

- Freefloat (percentual): indica o percentual do total de agliieempresa que esté disperso
em bolsa de valores, é uma medida de concentracé&ondrole acionario;

- Governancga corporativa ndo é analisado cada nivel de governanca coigerahas
apenas se a empresa esta ou nao inserida em algeirdangovernanca.

Os dados referentes a participacdo em niveis difex@os de governanga corporativa
foram encontrados n®te da Bovespa. Foi dispensada especial atencédo a@eladesao das
empresas aos niveis diferenciados, para ter cetgezituacdo da empresa na data utilizada
como base na pesquisa.

Todos os outros indicadores foram selecionados rir pda base de dados
Econométic8, especializada em andlise de investimento em ad@as as operacdes
ocorridas em 2004, a data-base para coleta dasna¢des foi 31 de dezembro de 2003 e
para 2005, 31 de dezembro de 2004; ou ainda agdigéidb de informacdes anterior a
operacdo. Buscou-se com isso evitar reflexos dagagPes nos dados coletados. As
caracteristicas foram obtidas das empresas coadabdsempre que aplicavel).

A seguir sdo apresentados no Quadro 1 os resulteopesquisas utilizadas como
base da presente pesquisa. Foram consideradossapef@ores que apresentaram relacdes
positivas ou negativas e ndo aqueles que nao aanes@gprovar as relacdes propostas.

Quadro 1 — Resumo de Conclusdes de Estudos Anterder

Autor / Ano Titulo Positivgmente Negatiyamente
Relacionado Relacionado
Ahmed e Courtis| Associations between corporate characteristics corporate size corporate
(1999) and disclosure levelsin annual reports. a meta- listing status profitability
analysis. Leverage size of firm audit
Naser et al Empirical evidence on the depth of corporate corporate size liquidity ratio
(2002) information disclosure in developing countries: the | audit firm status
case of Jordan. gearing ratio
profit margin
Silva et al Determinantes da disseminacgao voluntaria de |tamanho da firma
(2004) informagd@es financeiras na Internet: um estudo| menor retorno
com empresas listadas na Bovespa. anual das ac¢bes




Hossain e Mitra | Firm characteristics and voluntary disclosure of firm size assetsin place
(2004) geographic segment data by US multinational leverage level

companies.
Makhija e Patton The impact of firm ownership structure on investment fund investment fund
(2004) voluntary disclosure: empirical evidence from ownership at low | ownership at high

Czech annual reports. levels of fund levels of fund

ownership ownership

Alsaeed (2005) | The association between firm-specific firm size

characteristics and disclosure: the case of Saudi debt ratio

Arabia.

Fonte: elaborado pelos autor

No quadro apresentado, percebem-se as divergémdigientes entre os estudos que
relacionam a divulgacdo espontanea e caractedstamempresas. O Unico ponto em que ha
unanimidade entre as diferentes pesquisas € adoefagsitiva entre o tamanho da empresa e
divulgacao de informacdes (conforme destacado gmtoeo quadro).

Espera-se que quanto maior a empresa e quanto maettwnpanhia administre seus
recursos, ou seja, quanto melhor seus indicessamenho e rentabilidade, mais incentivos
ela tera para disseminar informacfes voluntariaemeBlto mesmo modo, quanto mais
dispersas no mercado forem as a¢des de uma engpgesato mais liquidas, melhor sera sua
visdo perante o mercado e maior sera seu incedévaformar, buscando assim diminuir o
conflito de agéncia e captar mais recursos.

Salotti e Yamamoto (2005) destacam, segundo maglmlesentado em seu trabalho
sobre a Teoria da Divulgacédo, que “conforme a adsiminformacional entre o mercado e o
gerente aumenta, em uma situacéo de equilibrieyentg divulga mais frequentemente”. Os
autores demonstram que a probabilidade da divulgdednformacdes geralmente aumenta
com o aumento da assimetria informacional.

Empresas que aderem a algum dos niveis difererscidelayovernanca corporativa,
entre outros compromissos, tém o dever de proveeragado com informacgdes de qualidade.
Assim, espera-se que empresas que voluntariameertieaan a algum dos trés niveis (1, 2 ou
novo mercado) divulguem espontaneamente mais iaigies.

As hipoteses da pesquisa que sdo analisadas temdo base a divulgacdo de
informagdes por meio do Protocolo e Justificacdo ograracdes de incorporacdo, fuséo e
cisdo sao as seguintes:

H1: existe associacdo positiva entre nivel de dagéo e tamanho da empresa.
H2: existe associagao positiva entre nivel de dag#o e lucro por acao.

H3: existe associacdo negativa entre nivel de givgdlo e endividamento.

H4: existe associacao positiva entre nivel de dagéo e liquidez corrente.

H5: existe associacao positiva entre nivel de dagéio e margem liquida.

H6: existe associacao positiva entre nivel de dagédo e rentabilidade patrimonial.
H7: existe associacdo positiva entre nivel de dagéo e alavancagem financeira.
H8: existe associacao positiva entre nivel de dagéo dree float.

H9: existe associacdo positiva entre nivel de dagdo e adesdo a um nivel de
governanca corporativa.

Os dados sao analisados com testes de correlagggressdo, através doftware
SPSS | especializado em andlises estatisticas. A egdelindica o grau de relacdo entre as
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variaveis. Esse método, segundo Fonseca et al \18BEesenta vantagem decorrente da
facilidade de interpretacdo. Ja a regressao constit conjunto de métodos e técnicas para
interpretacdo da relacdo funcional entre variaveis.

4. Andlise dos Resultados
4.1. Analise das Empresas Pesquisadas

Compdem a amostra 71 operacdes de incorporagEm tw cisdo, divulgadas por um
total de 59 Protocolos e Justificacbes nos ano0 e 2005. As operacbes foram
divulgadas por um total de 50 empresas e estadididd setorialmente (segundo divisdo da
Bovespa) como podemos observar na Tabela 1.

Tabela 1 — Distribuicdo Setorial

Setor Documento Empresa

Utilidade Publica 16 10
Materiais Basicos 15 13
Telecomunicacdes 11 6
Consumo nao Ciclico 8 7
Construgdo e Transporte 6 4
Tecnologia da Informacéo 6 3
Consumo Ciclico 5 4
Bens Industriais 3 2
Petréleo e Géas 1 1
Total 71 50

Fonte: elaborado pelos autores com base nos gadqsisados.

Nota-se que a grande maioria das operacdes veaBca, consequentemente, dos
documentos divulgados, ocorreu no setor de Utieda@liblicas — energia, saneamento , etc.,
seguido por Materiais Basicos e TelecomunicacOegrésas de todos os setores realizaram
ao menos uma operacgao no periodo analisado.

As notas alcancadas pelas empresas, 0 ano dealjdolglas operacdes e 0s tipos de
operacdes obtidos pela pesquisa podem ser obsemmadiabela 2 apresentada em seguida.

Tabela 2 — Empresas, Notas e Tipo de Operacéo

# Empresa Ano| Op. | Nota # Empresa Ano| Op. | Nota # Empresa Ano| Op. | Nota
1| Suzano Papel| 2005 | 9 25| Enersul 2008 C -3 49| Avipal 2004| |1 -6
2| Tele Ctr Oestel 200p | 4 26| Escelsa 200% C -3 50| Ideiasnet 2004 | -6
3| Energias BR 200% | 2 27| Fer C Atlant 2008 C -3 51| Mundial 2005 | -6
4 | Energias BR 200p | 2 28| Gafisa 200 | -3 52| Braskem 200% | -7
5| Enersul 2003 C 2 29| Gafisa 2009 | -3 53| Braskem 2004 | -7
6 | Escelsa 200% C 2 30] ltautec 200§ | -3 54| Camargo Cim 2005 | -7
7 | Escelsa 200% | 2 31| Ambev 2004 | -4 55| DASA 2005| | -7
8| Tele Ctr Oeste] 200¢ | 2 32| Lojas Renner 2005 | -4 56 | Ferbasa 2005 | -7
9| Sid Tubardo 200% | 1 33| P.Acucar-CBD 2004 | -4 57| Gradiente 200% | -7
10| Aracruz 2004 | 0 34| Tele Ctr Oeste 200¢ | -4 58| Gradiente 2004 | -7
11| Light SIA 2005 | 0 35| Ampla Energ 200% C -5 59| Grucai 2004 C -7
12| Ripasa 200% | 0 36| Celular CRT Parf 200p | -5 60| LF Tel 2004 | -7
13| Ambev 2004 1 -1 37| Gafisa 2004 | -5 61| Petrobras 200p C -7
14| Suzano Papel| 2005C -1 38| Ideiasnet 200% C -5 62| Embratel Par 200p | -8
15| Arcelor BR 2008 | -2 39| Iguagu Café 2004 | -5 63| Gerdau 2004 | -8
16| CPFL Energia| 200% | -2 40| Itautec 200§ C -5 64 | Metal Leve 2009 | -8
17| Elektro 2009 C -2 41] Klabin S/A 2004 | -5 65| Saraiva Livr 2004 | -8
18| Oderich 200§ | -2 42| Mcom 2004] | -5 66 | Polipropileno Part | 200p | -9
19| Paul F Luz 200% | -2 43| Mundial 2004 | -5 67|VCP 2009 | -9
20| Paul F Luz 200% | -2 44| Submarino 200% | -5 68| Mcom 2004 | -10
21| Tele Ctr Oeste| 200p | -2 45] Vivo 2005 | -5 69| Sadia S/A 200% | -10
22| CPFL Geracaq 2004| | -3 46| Vivo 2005( 1 -5 70| Suzano Petr 200p | -10
23| CPFL Piratin | 2004 | -3 47] Vivo 2005 | -5 71| Sansuy 2004 C | -11
24| Energias BR 200p | -3 48] Vivo 2005 | -5 Total -282

| = Incorporacdo; C = Cisao.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dadqeipados.



A maior nota dos documentos pesquisados foi attédbai empresa Suzano Papel. A
nota 9 significa que, dos 19 itens avaliados, aresgpdivulgou 10 com o nivel minimo
exigido pela CVM e em 9 ela divulgou mais do questrucdo solicita.

Nenhuma empresa alcan¢ou o maior ou 0 menor vaksiyel de nivel de divulgacéo,
mas nota-se que a maioria das empresas (aproxireat@aiB%) divulgou abaixo do minimo
exigido pela CVM.

Verifica-se também que 49 (69%) operacdes ocorreramrano de 2005, contra 22
(31%) ao longo do ano de 2004. Quanto ao tipo dwagfo realizada, 58 (82%) foram
incorporacdes e apenas 13 (18%) cisdes.

N&o foram verificadas operacgfes de fusdo, cujaetif@a basica para a incorporagao é
que apos a juncao de, por exemplo, duas empressa, r®va unido sera uma terceira
empresa. Essa alteracdo e relativa perda de iddptidas empresas que desaparecem, além
de maiores custos para as alteracfes necessfudamaa explicar a ndo-ocorréncia desse
tipo de operacado no periodo pesquisado.

Em relacdo as notas distribuidas pelos itens eoggidela CVM, obteve-se a
pontuacgéo conforme descri¢cdo da Tabela 3.

Tabela 3 — Itens Analisados e Notas

# Assunto Nota

a. | beneficios esperados 12

I b. | Agio -43

c. | custos de realizagdo -53

Il atos societarios antecedentes -43
1] acdes de substituicdo dos direitos de sdcio qegtsguirdo 2
Y comparagdes entre vantagens das acfes antes g depoi 11
V acdes que acionistas preferencialistas receberédo -1

i caso de incorporacdo de companhia aberta por stimlealora, ou desta por companhia aberta contaptadde

fuséo de controladora com controlada 1

Vil elementos ativos e passivos gue formaréo cadalpaw@atrimdnio (cisdo) 1
Vil critérios de avaliagdo do patrimdnio liquido e &edies posteriores 2
IX solugdo para ag6es ou quotas do capital de usnsodéedades possuidas por outra 1
X o valor do capital das sociedades apds a operagéo 8
Xl composicdo do capital das companhias que deeendiv acdes em substituicdo as que se dever&ugenxti 2
Xl acionistas dissidentes 33
Xilll passivos e das contingéncias passivas ndo cizddbs 55
XIV peritos ou empresa especializada 7
XV autoridades reguladoras ou de defesa da conc@iérasileiras e estrangeiras -47
XVI as demais condi¢des a que estiver sujeita a@Era 19
XV locais onde estardo disponiveis documentos dacie -41
Total -282

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dadqeipados.

Na distribuicdo das notas pelos itens avaliadasficeese que os com menores notas
de divulgacdo foram referentes a passivos nao lotimtalos e custos da realizacdo da
operacdo. E fato que nem todos os itens sdo apicé@vtodas as operacbes, ndo apenas
devido a natureza da operacdo, mas também reldcoaaestrutura societaria a qual
pertencem as empresas envolvidas. Ainda assim,i@rsds casos nos quais situacées nao
ocorreriam, muitas empresas citaram que na opeearso tal item nao seria aplicavel.

Por outro lado, surpreende que informacdes a ftespei custo de realizagédo das
operacdes, que é totalmente aplicavel a qualguepperacdes, tenham sido divulgadas por
tdo poucas empresas. O mesmo ocorre com itens dienigacdo dos locais disponiveis para
analise de documentosque envolvem a operacéo.

Verifica-se que, em alguns itens como motivos e fita operagcdo, bem como
beneficios esperados, muitos dos documentos apagaen textos extremamente
semelhantes; percebe-se uma certa padronizacderibs ontos dos documentos. Nesse
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aspecto, ha espaco para futuras pesquisas acexxnttmido publicado pelas empresas nas
operacdes de incorporacao, fusao e cisao.

Também nota-se certa deficiéncia quanto as infaescelativas a trocas de acoes,
vantagens e desvantagens e comparacoes entrecateeis das operacdes. Fica claro que
muitas empresas ndo atendem satisfatoriamenteulgap@o das informacdes ja que a nota
atribuida aos itens, com um minimo de —-55 e um maxie apenas 19.

4.2. Estatistica Descritiva

A variavel dependente escolhida para a pesquisaoéaaobtida pelas divulgacdes das
empresas sobre operacfes de incorporacao, fusédie A pesquisa pretende estudar o
comportamento desta variavel e a influéncia deosuttores, as variaveis independentes, que
na presente pesquisa sdo tamanho da empresa, pocracdo, endividamento, liquidez,
margem, retorno sobre o capital, alavancadesafloat e governanca corporativa.

Detalhes das variaveis dependentes e independes#ies melhor explicados,
respectivamente, na Tabela 4.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva das Variaveis

Variaveis Média |Desvio Padrag Minimo Maximo 5% P;\e/lr;:gir:rl; 75%

Nota de Divulgacé -4,03 3,71 -11 9 -7 -5 -2
Tamanho (logaritmo natural do ativo
em R$ mil) 14,43 2,03 8,24 18,81 13,58 14,79 15,90
Lucro por acéo (R$) 1,82 7,53 -17,21 34,35 0,09 40,0 0,63
Endividamento 5,43 30,41 0,00 182,80 0,15 0,35 0,43
Liquidez (x) 9,51 69,16 0,00 584,00 0,90 1,10 1,6D
Margem 1,61 9,55 -4,05 57,21 0,01 0,05 0,1B
Retorno sobre capital 0,06 0,46 -2,35) 1,06 0,00 10,1 0,24
IAlavancagem (x) 1,93 6,95 -19,24 50,70 1,20 1,70 252,
Free float 0,31 0,25 0,00 0,86 0,07 0,31 0,49
Governanga corporativa 0,17 0,38 0,00 1,00 0,00 0,00 0,0Q
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dadqaipados.

4.3. Teste de Correlacao

Freund e Simon (2000) destacam que testes nao-pauers sdo utilizados quando

supdem-se que as populacbes das quais provém astrasnodo tenham a forma de
distribuicbes normais. Ainda segundo os autoresa wamostra tera a forma de uma
distribuicdo normal quando a aplicacdo de seus ogonem um gréfico seguir
aproximadamente o padrédo de uma linha reta.

Para a realizacdo do teste de correlacédo, escetheumodelo ndo-paramétrico de
Spearman, pois essa medida de associacdo ndo migtrdyuicdo normal das variaveis.
Segundo andlise realizada e conforme a Tabela brid#ma, as variaveis da pesquisa nao tém
distribuicdo normal.

Tabela 5 — Teste de Distribuicdo Normal das Variave

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Nota 0,130 71 0,004 0,957 71 0,016
Tamanaho 0,123 71 0,010 0,921 71 0,000
Lucro por agédo 0,398 71 0,000 0,400 71 0,000
Endividamento 0,535 71 0,000 0,160 71 0,000
Liquidez 0,514 71 0,000 0,103 71 0,000
Margem 0,525 71 0,000 0,177 71 0,000
Rentabilidade patrimonial 0,242 71 0,000 0,649 71 0,000
Alavancagem financeira 0,264 71 0,000 0,485 71 0,000
Freefloat 0,137 71 0,002 0,922 71 0,000
Governanga corporativa 0,504 71 0,000 0,453 71 0,000

(a) Correcgéo de Significancia de Lilliefor

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dadqeipados.
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Os dois testes estatisticos utilizados adotam coipa@tese nula a normalidade das
variaveis. O valor sig da tabela 5 representa hagtitidade calculada da estatistica teste, ou
seja, deve-se comparar esse valor sig com um aévailgnificancia, estipulado em 5%. Como
os valores sig estdo abaixo de 5%, entdo rejeita-bgotese nula de normalidade das
variaveis.

Tabela 6 — Analise de Correlagéo entre as Variaveladepententes e a Nota da Divulgacéo

Coef. Correlagé@o| Sig (2-tailed)
Tamanho 0,265* 0,026
Lucro por acao 0,078 0,518
Endividamento 0,148 0,218
Liquidez 0,003 0,982
Margem 0,240* 0,044
Rentabilidade patrimonial 0,251* 0,035
Alavancagem financeira 0,307** 0,009
Freefloat -0,150 0,211
Governanga corporativa -0,026 0,830

* Correlacéo significativa a um nivel de 0,05 (2e)i
** Correlacao significativa a um nivel de 0,01 &2le¢d)

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dadqsipados.

A tabela 6 demonstra o grau de correlagdo de Speadie cada varidvel independente
com o nivel de divulgacéo e também a probabilidadeulada (indicado na tabela por Sig.).
Essa probabilidade (também conhecida por Valord®ndéparada ao nivel de significancia de
5% adotado na pesquisa. Caso a correlacéo sejcsitiva, o Valor-P é menor do que 0,05.

Pela analise da tabela 6, observa-se que apenaariaseis tamanho, margem,
rentabilidade patrimonial e alavancagem finance&a significativas. Isso indica aceitacédo
das hipéteses 1, 5, 6 e 7, uma vez que tais hggfFessupunham associacdo positiva entre a
divulgacao e essas variaveis e os dados indicataregate isso. Quanto as demais variaveis,
relacionadas as hipoteses 2, 3, 4, 8 e 9, as apded ndo sdo significativas, indicando
rejeicao de tais hipodteses.

4.4. Teste de Regresséao

Para a realizacdo do teste de regressao lineatiligado o modelcdStepwise, que €
um método de célculo em que cada uma das varidneispendentes é colocada
separadamente. &ftware SPS$ escolhe a melhor variavel explicativa (indepenelesta
insere e assim sucessivamente, até alcancar um goahdo nenhuma outra variavel alcanca
o critério. Os resultados indicaram significancg&adistica apenas da variavel tamanho da
empresa.

A Tabela 7 mostra o resultado do R encontradojrmyliea a correlacdo entre a nota e
a variavel dependente - tamanho da empresa. Jagwadtado encontrado representa a
proporcao da variabilidade na variavel dependerpdiioada pela variavel independente. O
erro esta relacionado com o desvio de pontos daleetegressao.

Assim, o teste de regressao linear ao qual ossdddopesquisa foram submetidos
indica que a Unica variavel independente que ateagd@xpectativas em relacao a divulgagéo
voluntéria de informacdes é o tamanho da empresgo,Lquanto maior for uma empresa
(aqui medida pelo logaritmo natural do valor dessativos), maior € sua propensao a
divulgar voluntariamente suas informac0es stalehol ders.

Tabela 7 — R-Quadrado
Modelo R R R? ajustado Erro
1 0,294 0,087 0,07 3,574
(a) Explicativa: (constante), tamanho.

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dadqgaipados.
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Tabela 8 — Significancia Linear entre as Variaveis

Modelo Soma dos quadrados df Média quadratica F Sig

1 Regressédo 83,517 1 83,517 6,545 0,013a
Residual 880,427 69 12,760
Total 963,944 ro

(a) Explicativa: (constante), tamanho.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos gadgaisados.
A Tabela 8 mostra a significancia linear existeatdre a nota e o tamanho da

7

empresa. O valor de significAncia é inferior a S5Mgdicando que ha uma relagédo
estatisticamente significativa entre as variaveaisadas.

Tabela 9 — Coeficientes

Coeficientes nao Coeficientes
Modelo Estandardizados Estandardizados t Sig.
B Erro Beta
1 (constante) -11,744 3,067 -3,829 0,000
tamanho 0,539 0,211 0,29435 2,558 0,013

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dadqgaipados.

Na Tabela 9, a coluna B indica a regressao patomicoeficientes usada na equacgao
de predicdo. O coeficiente indica a média de mualaacmedida da varidvel dependente que
corresponde a mudanca de 1 unidade na variavglendente.

O resultado alcancado no teste de regressao @pl@es dados selecionados para
analise € consistente com os resultados enconteadgsesquisas semelhantes, apontadas no
Quadro 1 apresentado anteriormente.

7. Conclusao

Busca-se, por meio da pesquisa realizada, aprafursl estudos sobre o emergente
tema da divulgacdo e abertura de informacdes eglly espontaneamente por empresas
brasileiras, representadas neste trabalho por sagrgo-financeiradistadas na Bovespa e
que divulgaram documentos especificos para a agdliz de operacbes de reestruturacéo
societaria nos anos de 2004 e 2005.

A primeira contribuicdo a que o trabalho se profpdsa anélise dos documentos de
divulgacdo das operacdes. Verifica-se que todosetmes, com no minimo uma empresa,
realizaram operacdes de incorporacao, fusdo oa osgperiodo observado. Fica claro assim
a importancia e constante ocorréncia dessas opsragdBrasil. Obtiveram-se assim também
0S setores com mais e menos operacdes realizagesindo — Utilidade Publica e Petréleo e
Gas respectivamente. Nesse aspecto, pesquisassfupadem orientar a andlise dessas
operacdes para entendimento de momentos e compgnitiasda economia brasileira.

Ainda em relacdo a andlise inicial dos documentsTabela 2 apresentada
anteriormente traz informacoes relevantes a respleis operacdes realizadas, o ano em que
ocorreram e a nota para divulgacdo que cada empeesheu. Destaca-se que de todas
operacdes realizadas, ndo ocorreu nenhuma fus@odaassim, o dado mais importante
relacionado a tabela é que ha muito mais empresagyahdo menos informagbes que o
minimo exigido pela CVM que empresas divulgandoimimmo ou mais informacdes.

Uma limitagdo dessa pesquisa e também um pontopgauisas futuras é a analise
qualitativa das informacdes divulgadas pelas erapregor meio dos Protocolos e
Justificacbes analisados. Nao foi objetivo do presetrabalho analisar o modo de
apresentacdo das informacdes contidas nos docusnaritmla assim, verificou-se que ha
muitos pontos de similaridade e conteddo poucatimitivo nos documentos divulgados.
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Além disso, conforme a Tabela 3, a analise da gagélo por itens requisitados pela
CVM ofereceu uma avaliagéo do tipo de informacé® agiempresas divulgam mais e menos
e onde pode haver deficiéncia de informacao pdemas empresas. Também esta questao
abre possibilidades de novas pesquisas em relaggiqp@ssiveis motivos que levam as
empresas a divulgar ou néo itens especificos exsgela legislacéo.

Como segunda contribuicdo do trabalho, apos a ¢idede uma nota de divulgagéo
para cada empresa, esta nota foi relacionada copnigaades de cada empresa nos periodos
analisados: tamanho da empresa, rentabilidade gdes,aendividamento, liquidez, margem,
rentabilidade patrimonial, alavancagem financeirae float e governanca corporativa.
Buscou-se com isso entender algumas das variaveiajgdariam a explicar por que algumas
empresas divulgam mais informacdes que outrasingartdo principio de que empresas
maiores, mais eficientes e melhor gerenciadasnten@ais motivos para divulgar mais
informacdes ao mercado, com o intuito de captas megiursos.

Por meio da andlise de correlagdo, percebeu-sb&uena relacdo significativamente
positiva entre nota de divulgacéo e tamanho da esapmargem, rentabilidade patrimonial e
alavancagem financeira. A correlacdo com as denmgaveis ndo se mostrou
estatisticamente significativa.

J& em relacdo ao teste de regressao realizadogxjaiear a varidvel dependente nota
de divulgacdo das empresas, a unica variavel imdiepge que atendeu as expectativas foi o
tamanho da empresa. Assim, concluiu-se que quaator rfor uma empresa, medida pelo
valor total de seus ativos, maior € a sua tendédeiaabrir mais informacdes a seus
stakeholders.

Os resultados obtidos estdo alinhados com os adssltde pesquisas nacionais e
internacionais que também analisaram niveis de Ighgéo de informacdes com
caracteristicas especificas das empresas. Em dsdassquisas sobre o tema utilizadas como
base para o trabalho, o tamanho da empresa sepgreea como variavel explanatoria para a
abertura de informacgfes pelas empresas.

Além das contribuicbes citadas, o trabalho mostra ginda ha diversos pontos
relacionados com as operacdes de incorporacéoo feséisdo e com a divulgacdo de
informacdes que devem ser explorados, tendo cos®mdmempresas que operam no mercado
brasileiro.
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