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Compartilhamento de Membros do Conselho de Administragéo:
Beneficios para o Mercado de Controle Corporativo?
1 Introducéo

As operacOes de fusdes e aquisi¢es (F&AS) sdo comuns na economia mundial ha
bastante tempo (ANDRADE; MITCHELL; STAFFORD, 2001). No Brasil, as F&As
passaram a ser observadas com mais frequéncia a partir da década de 1990, quando o pais
passou pela implementacdo de politicas anti-inflacionarias e de ajustes macroecondmicos, e
pela adesdo as regras da OMC - Organizacdo Mundial do Coméricio, as quais levaram a
maior abertura comercial e a um elevado volume de privatizagdes (MARION FILHO;
VIEIRA, 2010). Tendo em vista a relevancia das operacdes de F&As para as firmas e para a
prépria economia, esse fendmeno tem despertado o interesse da ‘academia’ ha algum tempo e
pesquisas de diferentes areas (i.e., economia, financas e estratégia) tém revelado o0s
determinantes e as implicagdes desse fenomeno (TUCH; O’SULLIVAN, 2007).

Contudo, apesar do esfor¢o cientifico para se compreender melhor os antecedentes e as
consequéncias das F&As, ainda existem lacunas no conhecimento a respeito de determinados
aspectos desse fendmeno (KING et al., 2004). Por exemplo, a vasta literatura sobre redes de
relacionamento j& mostrou que as interrelacdes sociais podem influenciar os processos de
tomada de decisdo e seus resultados. Todavia, ainda é bastante limitado o entendimento das
implicacdes (para o desempenho das aquisi¢es) da presenca de um membro do conselho de
administracdo da empresa adquirente no conselho de administracdo de outras empresas -
fendmeno conhecido como entrelacamento ou sobreposicdo de conselhos ou, no idioma
inglés, board interlock (POVEL; SERTSIOS, 2014). Os efeitos do entrelacamento de
conselhos em operacdes de fusdes e aquisi¢coes (M&AS) comecaram a receber mais atencao
recentemente, especialmente na literatura de financas (e.g., CAIl; SEVILIR, 2012; ISHII;
XUAN, 2014). Na literatura de gestdo, apesar do esforco inicial de Haunschild (1993) para
explorar tal fenébmeno, ndo parece que houve muito progresso desde entdo. A literatura de
estratégia, em particular, tem dado mais énfase a outras caracteristicas da alta hierarquia
organizacional (i.e., top management teams) e seus efeitos no desempenho (e.g.,
FINKELSTEIN; HAMBRICK; CANNELLA JR, 2009; SOUITARIS; MAESTRO, 2010).
Contudo, tendo em vista a relevancia das operacdes de F&As para o desempenho das
organizacOes e 0 interesse da area de estratégia por entender os determinantes do melhor
desempenho das organizacbes, esforcos que permitam uma maior compreensao sobre 0s
efeitos do board interlock no desempenho das aquisi¢des sdo necessarios (ZHU, 2013).

Portanto, este artigo contribui de algumas formas para o avanco do conhecimento sobre
os efeitos do board interlock no desempenho das aquisi¢cbes. Em primeiro lugar, até onde se
sabe, este € um dos primeiros trabalhos que analisa esse fenbmeno em um contexto de maior
fragilidade institucional, onde os custos para se obter informacdo no mercado tendem a ser
maiores e, portanto, torna o board interlock particularmente relevante como fonte de
informacdo. Em segundo lugar, partindo do pressuposto de que informacao de qualidade pode
ser gerada ndo somente quando o conselheiro senta simultaneamente no conselho da
adquirente e da adquirida, o presente trabalho ndo impde restricdes quanto a natureza da outra
empresa na qual o conselheiro da empresa adquirente também tem um assento. Assim, esta
pesquisa analisa a influéncia do board interlock de forma ampla. Por Gltimo, mas ndo menos
importante, tendo em vista que é sabido que membros independentes (i.e., externos') do
conselho de administracdo, aléem de agirem como monitores dos gestores, também atuam
como assessores desses gestores nas decisdes estratégicas (PFEFFER; SALANCIK, 1978;
SCHWARTZ-ZIV; WEISBACH, 2013) e estdo menos sujeitos a se comportarem contra 0S
interesses dos acionistas (DEUTSCH; KEIL; LAAMANEN, 2007, 2011), este trabalho avalia
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se o interlock a partir de conselheiros independentes também impacta no desempenho das
operacdes de F&As.

Para tanto, foram analisadas as operagdes de M&As no Brasil entre os anos de 2010 e
2012 e que tinham em seu conselho de administracdo membros que faziam parte de, pelo
menos, um outro board. Ainda que o periodo estudado seja relativamente curto, o escopo
temporal retrata 0 momento no qual informacdes mais confiaveis sobre a estrutura de
governanga das firmas de capital aberto no Brasil estdo disponibilizadas de forma mais
padronizada em funcdo de mudancas regulatdrias. O presente trabalho esta organizado em seis
secdes. A segunda secdo contempla a literatura sobre os antecedentes e os efeitos das fusdes e
aquisicdes no desempenho das firmas assim como formula hipdteses sobre os efeitos do
board interlock no desempenho das aquisi¢des. Na terceira se¢cdo, 0 método de pesquisa
empregado é detalhado e na quarta secdo sdo apresentados os resultados da pesquisa. A quinta
secdo discute os resultados a luz da literatura existente. Por fim, na sexta se¢do, as conclusoes
desta pesquisa sdo apresentadas, incluindo as implicacdes para a teoria e para a pratica assim
como as limitagdes deste trabalho e as sugestdes para pesquisas futuras.

2 Fundamentacdo Teorica

Apesar das diferentes justificativas para a ocorréncia das F&As, segundo Haleblian et
al. (2009), os determinantes desse fenbmeno podem ser agrupados de quatro maneiras
principais: i) o interesse na criagcdo de valor para o acionista; ii) os fatores do ambiente de
negocios; iii) as caracteristicas da organizacdo; e iv) o interesse especifico dos executivos.
Com relagdo a este Ultimo determinante, a literatura trata esse comportamento como uma
potencial ameaca a criacdo de valor ao acionista. Tal perspectiva é decorrente da suposicdo de
que o interesse dos executivos nas F&As esta no fato de que seus ganhos pecuniarios sao
proporcionais ao tamanho da firmas, mas que tais opera¢fes ndo Sa0 necessariamente
acompanhadas por maiores retornos aos acionistas. De fato, existem evidéncias de que CEOs
altamente remunerados, mesmo que por stock options, geralmente apresentam grande
envolvimento com operacdes de aquisi¢des, independentemente do desempenho (DEUTSCH,;
KEIL; LAAMANEN, 2007; HARFORD; LI, 2007). Tal ganancia também pode ser
acompanhada pelo excesso de confianga por parte dos executivos que tendem a superestimar
suas habilidades de gerar retornos (MALMENDIER; TATE, 2005). Além disso, as aquisicdes
sdo muitas vezes justificadas pela diversificacdo de risco da firma, mas que, na realidade,
visam a diversificar o risco de empregabilidade dos executivos (AMIHUD; LEV, 1981). O
desalinhamento de interesses entre acionistas (i.e., maiores retornos) e executivos (i.e., menor
risco) é o que configura o classico problema de agéncia (FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN,
1986) gerado pelo fato do principal (i.e., acionista) e do agente (i.e., executivo) possuirem
niveis distintintos de aversdo ao risco (EISENHARDT, 1989). Desse modo, é de se esperar
que as aquisicdes que visem a maior diversificacdo do risco (i.e., aquisicdes nao-
relacionadas), gerem piores retornos do que as aquisi¢cbes com maior potencial de criacdo de
sinergias — i.e., aquisi¢des relacionadas (BANERJEE; ECKARD, 1998; KLEIN, 2001).

Como forma de atenuar os problemas de agéncia causados pela assimetria de interesses,
o conselho de administracdo pode ser utilizado como um dispositivo para assegurar 0S
interesses dos acionistas (FAMA; JENSEN, 1983). Quando o conselho fornece informagdes
importantes e consistentes, os altos executivos envolvem-se de forma mais alinhada com os
interesses dos investidores. Nesse sentido, mecanismos de governanga corporativa tém, dentre
outras coisas, 0 objetivo proteger os investidores da expropriacdo pelos agentes internos da
organizacdo (LA PORTA et al., 2000). O quadro de conselheiros também desempenha uma
funcdo importante em relacéo a reputacdo de uma empresa. DilMaggio e Powell (1983) citam
gue a legitimidade de uma empresa esta associada aos integrantes de seu conselho de
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administracdo, que pode ser considerado uma fonte de confianca. Por exemplo, um banco
pode ficar mais disposto a emprestar dinheiro a uma organizacao se acreditar que o board
dessa organizagdo é composto por individuos de reputagdo exemplar.

O board das empresas tem diferentes configuracdes; geralmente, de acordo com o
tamanho delas. Por exemplo, empresas menores costumam ter em seu conselho o dono da
empresa, alguns familiares e até alguns gestores; ja empresas maiores e, principalmente,
empresas com niveis de governanca melhores possuem tanto conselheiros externos quanto
internos (MIZRUCHI, 1996). Os conselheiros internos sdo considerados aqueles que fazem
parte da firma, podendo ser o CEO ou outros altos executivos ou gestores da organizacao. Ja
os conselheiros externos, também chamados de membros independentes ou, ainda,
conselheiros profissionais, sdo aqueles que ndo trabalham na empresa, como por exemplo,
individuos de bancos ou financeiras, representantes de blocos acionarios ou, simplesmente,
profissionais independentes credenciados (KIM; HALEBLIAN; FINKELSTEIN, 2011;
PENG; BUCK; FILATOTCHEV, 2003). No entanto, uma pessoa afiliada a uma organizacéo
pode ocupar uma posi¢do no conselho de administracdo de outra empresa e qualquer um que
participe de pelo menos dois boards diferentes cria um interlock entre as duas organizaces.
Por um lado, o interlock pode ser interpretado como forma de monitoramento das
organizacbes pelos stockholders e stakeholders. Por exemplo, representantes de bancos
quando no board de outras empresas tendem a permanecer nessa posi¢ao quando em periodos
de baixos resultados (EISENHARDT, 1989; MIZRUCHI, 1982). Por outro lado, as
informacdes obtidas via board interlock podem ser relevantes para as decisdes de uma
empresa focal cujos membors do conselho sentam no conselho de outras organizacfes. Além
disso, as informacgdes obtidas por meio do board interlock podem ter maior influéncia nas
decisbes estratégicas da empresa focal do que outros meios de informacdo (HAUNSCHILD;
BECKMAN, 1998). No entanto, as implicagdes desse fendmeno (i.e., board interlock) ainda
ndo sdo bem compreendidas nos contextos de F&As (ZHU, 2013), especialmente em
ambientes institucionais mais frageis (MENDES-DA-SILVA, 2011).

2.1 Sobreposicdo de Conselhos e Desempenho das Aquisicdes

A literatura norteada pela sociologia organizacional sugere que, devido principalmente a
sua rede de contatos e seu conhecimento, o conselho de administracdo € um componente
fundamental da estrutura organizacional (SANTOS; DA SILVEIRA, 2007). Quando
empresas compartilham membros do conselho, é natural que haja maior troca de informacdes
(ainda que indireta) e de conhecimento entre elas. Nesse sentido, a sobreposi¢do de conselhos
pode ser considerada um veiculo para a disseminagdo de informacGes entre as empresas.
Davis (1991), por exemplo, identificou que empresas adotavam praticas de defesa contra
ofertas de aquisi¢do por outras empresas, como as poison pills, quando a empresa focal
apresentava um membro do conselho com assento em outra empresa que ja havia adotado tal
pratica. Palmer, Jennings e Zhou (1993), por sua vez, observaram a adocdo da estrutura
multidivisional por empresas conectadas via o board interlock. Assim, o entrelagamento de
conselhos permite que uma organizagdo obtenha informacdes sobre as decisdes de outras
empresas. Ndo a toa, o conselheiro, muitas vezes, é escolhido ndo somente pela sua
qualificagdo e experiéncia, mas também pelos relacionamentos profissionais que possui
(SCHONLAU; SINGH, 2009). Os conselheiros que fazem parte de diferentes boards tém a
oportunidade de aprender, por exemplo, sobre questdes de ambito estratégico, elementos de
negociacdo intra e inter-firmas, aspectos relacionado as operacdes de aquisicdo (e como se
preparar para elas), assuntos legais e outras assessorias. Desse modo, o entrelagamento de
conselhos entre as firmas pode influenciar diferentes dimensbes organizacionais, como as
areas de operagdes, de pesquisa e desenvolvimento, de vendas e de marketing
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(FINKELSTEIN; HAMBRICK; CANNELLA JR, 2009; HAUNSCHILD, 1993). Portanto, o
board interlock possibilita a difusdo de préaticas gerenciais e de padrGes de comportamentos
entre as firmas, sendo um mecanismo de transferéncia de conhecimento (HAUNSCHILD,
1993).

Todavia, mais do que servir como um conduite de informagdes, o compartilhamento de
conselheiros entre as firmas pode ser determinante para o tipo e a qualidade da informacgéo. A
natureza da informacéo que é transferida de uma organizagdo para outra depende do contexto
ou da necessidade da parte interessada. Por exemplo, interlocks entre firmas na mesma
indUstria sdo mais favoraveis a troca de informacgdes sobre novas tecnologias e sobre o
desenvolvimento de novos produtos; por sua vez, interlocks entre firmas de diferentes
indUstrias podem influenciar decisdes sobre investimentos em diferentes mercados e, assim,
contribuir para a diversificacdo das firmas (CHEN; DYBALL; WRIGHT, 2009). No contexto
das aquisicOes, a sobreposicdo de conselhos permite que a empresa adquirente analise a
empresa-alvo com base em um repertério maior de fontes de conhecimento. Por exemplo,
através do conhecimento das reais capacidades da empresa-alvo, a empresa adquirente pode
antecipar melhor as possiveis sinergias que podem ser criadas. Ou seja, o interlock pode
diminuir a assimetria de informacéo entre a adquirente e a empresa-alvo e, assim, fazer com
que esta seja avaliada mais corretamente. Nesse sentido, o preco da oferta para a compra da
empresa-alvo acaba sendo mais consistente, evitando o pagamento de um prémio alto e,
consequentemente, evitando um baixo desempenho da adquirente ap6s o0 anincio da operacéo.
De fato, Schonlau e Singh (2009) evidenciaram que o board interlock possibilita um maior
acesso as informacdes relevantes a uma aquisicdo. Além disso, se um conselheiro da empresa
adquirente estd também no board da empresa-alvo, a possibilidade de outro competidor
adquirir a empresa-alvo é menor. Isso diminui a possibilidade de leildo e, consequentemente,
aumenta a probabiliadde da adquirente criar valor com a aquisi¢do (CAl; SEVILIR, 2012).

E esperado, portanto, uma relagio positiva entre o board interlock e o desempenho das
firmas que realizam aquisi¢fes. Isso é ainda mais relevante quando as empresas estdo
inseridas em mercados de maior incerteza, como nos paises menos desenvolvidos, onde as
‘regras do jogo’, ainda em processo de defini¢do, potencializam as falhas de mercado
(NORTH, 1990). Tendo em vista que em paises emergentes o0 nivel de incerteza do ambiente
de negdcios tende a ser maior em funcdo de intabilidades macroeconémicas e politicas
(HOSKISSON et al., 2000), é esperado que o board interlock também seja relevante nesse
contexto, especialmente pela caréncia (em comparacdo com mercados mais desenvolvidos) de
fontes de informacgédo capazes de apoiar as organiza¢Ges a tomarem decisées. Ou seja, as
conexdes sociais oriundas do interlock atenuam os possiveis efeitos negativos dos ambientes
de negdcios nos quais a disponibilidade de informacdo é¢ mais limitada (NICHOLSON;
ALEXANDER; KIEL, 2004). Portanto, é possivel formular a seguinte hipdtese para empresas
em mercados com instituicbes menos desenvolvidas, como o Brasil:

Hipdtese la: O entrelacamento de conselhos de administragdo estd positivamente
relacionado ao desempenho das aquisicdes.

As conexdes sociais entre as elites organizacionais podem ocorrer tanto por meio dos
conselheiros internos quanto por meio dos conselheiros externos. No entanto, os conselheiros
externos (ou independentes) costumam apresentar um maior ndmero de interlocks quando
comparados aos conselheiros internos. Isso ocorre porque os conselheiros internos ja tém seus
tempos preenchidos pelas atividades da propria empresa (SANTOS; DA SILVEIRA, 2007).
O conselheiro independente atua no conselho de administracdo como defensor dos interesses
dos acionistas uma vez que sua presenga ndo gera o tipico conflito de agéncia no qual o
membro do conselho tem suas decisbes movidas por interesses (e.g., vaidade, maior
remuneracdo, diversificacdo de risco de empregabilidade) contrarios aos interesses dos
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acionistas" (HILLMAN; DALZIEL, 2003). Portanto, ndo é a toa que as boas praticas de
governancga corporativa recomendam que o conselho seja composto, em sua maioria, por
conselheiros externos/ independentes. Segundo Zattoni e Cuomo (2008), o principio da
independéncia dos boards é central ao processo de governancga corporativa. Ou seja, entende-
se que um maior numero de membros independentes resultara em uma melhor avaliagdo das
decisbes a serem tomadas. Por exemplo, o trabalho de Dahya e McConnell (2005) encontrou
evidéncias de que quando o CEO é nomeado por um conselho com maior nimero de
membros independentes, os retornos médios das firmas sdo superiores do que quando o CEO
€ nomeado por um conselho com maior quantidade de conselheiros internos.

Além da importancia do membro independente como instrumento de monitoramento,
este conselheiro contribui para a melhora na qualidade das decisdes a serem tomadas quando
uma empresa estd num processo de aquisi¢do; seu conhecimento, sua experiéncia e sua
vivéncia em outras organizages podem contribuir para uma melhor avaliagdo das condi¢Ges
da aquisicdo, alem de auxiliar na identificacdo das implicacdes de longo prazo da transacao
para a estratégia da empresa (DEUTSCH; KEIL; LAAMANEN, 2007, 2011). Logo, o
membro independente, além de agir como monitor dos gestores, também atua como assessor
(PFEFFER; SALANCIK, 1978) e a natureza (independente) do conselheiro externo faz o
interlock funcionar de forma menos enviesada (SHROPSHIRE, 2010). Portanto, considerando
que o evento de negociagdo de uma empresa envolve um volume elevado e complexo de
informacdes, a presenca dos membros independentes ajudam no melhor entendimento e na
analise mais ampla da situacdo, aumentando a chance das decisfes da aquisicdo serem mais
eficazes (MCDONALD; WESTPHAL; GRAEBNER, 2008).

Os membros independentes, tipicamente, demonstrando um maior zelo por suas
reputacGes e estando menos sujeitos aos conflitos de interesses com os acionistas (NGUYEN;
NIELSEN, 2009), possuem competéncias técnicas, gerenciais e de tomada de decisdo que,
aliadas as suas experiéncias profissionais e redes de contatos, colaboram para que as decisées
tomadas sejam de qualidade superior. Desse modo, ndo surpreende que as evidéncias
empiricas tenham corroborado os beneficios do conselheiro independente para o desempenho
das organizacdes, indicando que as firmas com conselhos com predominéncia de membros
independentes sdo mais suscetiveis a apresentar retornos superiores (BYRD; HICKMAN,
1992). Assim, a natureza (interna vs. externa) do conselheiro da adquirente, que tem assento
no conselho de outras empresas, pode estar relacionada ao desempenho da aquisicdo de tal
modo que:

Hipotese 1b: O entrelacamento de conselhos de administragdo estd positivamente
relacionado ao desempenho das aquisicdes quando o interlock ocorre por
meio de um membro independente.

3 Metodologia
3.1 Dados

Os dados sobre fusdes e aquisicdes foram obtidos a partir da base de dados Thomson
Reuters. Tendo em vista 0s objetivos da pesquisa, a amostra foi limitada as empresas
brasileiras compradoras e cujas operacdes de compra ja tinham sido finalizadas (i.e.,
completas). Da mesma forma, a amostra se limitou as empresas de capital aberto sendo que a
empresa compradora deveria possuir menos de 50% da empresa alvo antes da concluséo do
negdcio assim como, apos a compra ter sido concluida, deveria ter mais de 50% de modo a
caracterizar uma mudanca no controle de empresa adquirida. Na amostra final, a média de
acOes em posse da adquirente apds o negdcio foi de 88,7% do total da empresa adquirida. Ja
as informagdes financeiras (i.e., retornos das acdes) foram obtidas a partir da base de dados
Economética. Para calcular o desempenho da aquisi¢cdo para esta pesquisa, as empresas
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compradoras deveriam ter acGes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (na época da
coleta de dados ‘BM&FBovespa’, mas agora ‘B3’) nos 3 dias (-1,+1) ao redor a data do
anuncio do evento. Para as informacdes sobre os conselhos das empresas, foram utilizados 0s
dados presentes nos Formularios de Referéncia disponibilizados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Mais especificamente, a secdo sobre ‘composicdo e experiéncia
profissional da administragdo’ permitiu a identificacido dos membros do conselho de
administracdo de uma firma que também faziam parte do conselho de outra firma.

O periodo de analise foi de janeiro de 2010 a dezembro de 2012 tendo em vista que as
informacdes sobre a composi¢do do conselho das firmas de capital aberto foram normatizadas
a partir de 2010 (Instrucéo n° 480 de 07 de dezembro de 2009 da CVM - Comisséo de Valores
Mobiliarios). Sendo assim, em funcdo das restricdes do desenho amostral, a amostra da
presente pesquisa contempla 103 eventos de aquisi¢do de 2010 a 2012 (inclusive) envolvendo
53 firmas diferentes, ja que algumas empresas realizaram mais de uma aquisi¢ao no periodo, e
um total de 405 conselheiros. Uma breve andlise exploratéria dos dados revelou que engquanto
os conselheiros estudados séo, em sua maioria (i.e., 80%), membros internos a organizacéo, a
maior parte (i.e., 60%) dos conselhos de administracdo possuia, pelo menos, um membro
externo.

3.2 Variaveis

Variavel resposta. No caso das aquisicdes, espera-se que, apos 0 andncio da operacao, 0
mercado precifique a acdo das empresas em fungdo das expectativas referente ao anuncio. O
anancio da aquisigdo, portanto, deve mudar as expectativas de retorno do investimento das
acOes das empresas envolvidas na operacdo e essa mudanca no retorno é chamada de retorno
anormal (FINKELSTEIN; HALEBLIAN, 2002). O retorno anormal pode ser expresso por:

RA, =R, — (a;+ B,R,,) (1)

LE
sendo que,

RA = retorno anormal da a¢&o i no periodo t;

Rit = retorno da acédo i no periodo t;

Rmt = retorno da carteira de mercado (Ibovespa) no periodo t;
a; = intercepto da acéo i; e

Bi = coeficiente de regressdo da acéo i.

O retorno das agdes (Ri) foi calculado a partir da variagdo simples do prego da acéo, ou

seja, (:—‘) — 1. Os dados sdo diarios e a ¢  foram calculados em uma janela de 240 dias antes da
-1

negociacdo (padrdo adotado para um ano corrente). A partir do calculo do retorno anormal,

calculou-se o Retorno Anormal Acumulado (RAA ou, do inglés, Cumulative Abnormal Return -

CAR) conforme abaixo, ou seja, o retorno total durante o periodo de um dia antes até um dia apés o

anancio da aquisicdo (-1, +1).
RAA_14, = EiZ1 RA, )

Variaveis Independentes. Para testar a hipétese 1 foi criada uma varidvel binaria que
representaria a condicdo da empresa focal possuir pelo menos um integrante do seu conselho de
administracdo presente no conselho de outras firmas, sendo igual a um quando esta situagéo acontecia
e igual a zero, caso contrario. Para testar as hipdteses 2 e 3, duas novas variaveis dummies foram
criadas com vistas a retratar a existéncia de board interlock oriundo de diferentes membros do
conselho da empresa focal (adquirente), quais sejam: i) interlock a partir de conselheiros externos (i.e.
independentes) apenas; e ii) interlock a partir de conselheiros internos (i.e., executivos) apenas.



Variaveis de Controle. Com vistas a separar o efeito do interlock de outros possiveis
efeitos no desempenho das aquisi¢des, 0 modelo empregado nas analises estatisticas procurou
controlar por outros possiveis fatores intervenientes reportado pela literatura especializada. A
quantidade de variaveis controle, porém, nao foi extensa em funcdo do tamanho da amostra
ndo ser grande. Assim, foram empregados controles que regularmemnte aparecem na
literatura de financas e estratégia, quais sejam:

e Aquisicao relacionada: negdcios relacionados permitem a empresa adquirida explorar
melhor as potenciais sinergias entre as empresas (HALEBLIAN et al., 2009). Assim,
foi construida uma varidvel binaria que indica se a empresa adquirente e a adquirida
atuam no mesmo ramo de negdcios, tendo valor igual a 1 (um) quando os quatro
primeiros digitos SIC (Standard Industrial Classification) de ambas forem iguais e 0
(zero) se contrério. A comparacao entre os codigos SIC é uma medida comum para
checar a relacao de relatedness (semelhanca) entre negocios de duas empresas.

e Valor da transacéo: o valor da empresa adquirida afeta o desempenho da aquisicgo. E
reportado na literatura que grandes aquisi¢des destroem mais valor do que aquisi¢des
menores (LODERER; MARTIN, 1990; MALMENDIER; TATE, 2005). Esta
varidvel foi construida aplicando-se o logaritmo neperiano ao valor pago a empresa
alvo (em reais). A transformacdo logaritmica foi utilizada para permitir que a
suposicdo de linearidade entre as varidveis dependente e de controle ndo fosse
violada (requisito da técnica estatistica empregada).

e Tamanho relativo: empresas menores costumam realizar aquisices melhores do que
empresas maiores (MOELLER; SCHLINGEMANN; STULZ, 2004). No entanto, se
a empresa adquirida for muito grande em comparacdo com a empresa adquirente,
esta pode ter mais dificuldades para integrar os negécios e explorar 0s recursos da
empresa adquirida (CAPRON; DUSSAUGE; MITCHELL, 1998; KING;
SLOTEGRAAF; KESNER, 2008). No limite, esta varidvel controla o fato da
aquisicao ter sido decorrente do “gerencialismo”, termo cunhado para caracterizar o
fato de quando um gestor opta por uma aquisicdo apenas para beneficio proprio
deixando de lado os interesses dos acionistas (SETH; SONG; PETTIT, 2000). Esta
variavel foi criada por meio da divisdo do valor da transagdo pelo valor da empresa
adquirente antes do periodo de analise do retorno anormal.

e Tamanho do conselho: pesquisas anteriores sugerem que conselhos de administracdo
com menos integrantes sdao mais habeis para contribuir com a criacdo de valor
(YERMACK, 1996). Embora isso néo pareca ser decorrente do maior envolvimento
deles com as decisdes estratégicas (RUIGROK; PECK; KELLER, 2006), acredita-se
que conselhos menores (i.e., com menos integrantes) sejam capazes de monitorar
melhor as decisbes dos executivos (ZAHRA; PEARCE, 1989). Portanto, este
fendmeno foi controlado no modelo estimado e isso ocorreu por meio de uma
variavel que retratou a quantidade de integrantes do board da empresa adquirente.

eGrau de independéncia (do conselho): tambeém existem evidéncias de que a
composicdo do board (i.e., a presenca de membros independentes) também afeta as
decisfes tomadas. Em particular, conselhos de administracdo nos quais ha uma maior
presenca de membros externos a organizacdo tendem a ser mais ativos no
monitoramento dos executivos (HAYWARD; HAMBRICK, 1997; HERMALIN;
WEISBACH, 1991, 1998; ZATTONI; CUOMO, 2008). Assim, este efeito foi
controlado por meio de uma variavel construida a partir da diferenca entre o
percentual de membros do conselho (da empresa adquirente) que sdo de fora da
organizacéo e o percentual de membros do conselho que séo de executivos da firma.



Cabe destacar que em fungdo do tamanho da amostra, 0 modelo foi especificado sem
incorporar muitas variaveis de controle ja que, se assim o fizesse, comprometeria o0 nimero de
graus de liberdade do modelo, ou seja, limitaria 0 numero minimo de coordenadas
independentes para especificar o sistema (i.e. 0 nUmero de observacfes menos o numero de
relacfes necessarias entre essas observacdes). E tal limitacdo poderia resultar em analises
estatisticas com estimadores pouco eficientes (WOOLDRIDGE, 2010). Para tanto, foram
selecionadas como controle as varidveis comumente encontradas na literatura de estratégia
especializada em fusdes e aquisicdes e/ou governanca corporativa. No entanto, para evitar
problemas de mé especificacdo dos modelos, foram realizados testes para se detectar se havia
omissdo de variaveis (apresetados na secao de resultados).

3.3 Abordagem estatistica

Para entender a relacdo entre as variaveis de interesse, foi empregada a andlise de
regressdo multipla a partir da qual sdo estimadas as relacdes entre a varidvel dependente (i.e.,
desempenho da aquisicdo, medido pelo RAA ou, do idioma inglés, CAR) e as demais
variaveis. Os parametros do modelo s&o estimados peld técnica dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) que permite, sob determinadas condicdes, o melhor ajuste para um
conjunto de dados (GUJARATI, 2006). A Tabela 1 permite a constatacdo de que as variaveis
especificadas no modelo apresentam correlacbes fracas umas com as outras e, portanto, 0s
resultados do modelo estimado ndo sdo afetados por multicolinearidade. Chama a atencdo,
porém, que o tamanho do conselho estd negativamente relacionado ao desempenho da
aquisicdo (i.e., RAA). Analogamente, o maior grau de independéncia esta relacionado ao
menor valor pago nas transacfes. Tais aspectos reforcam a importancia do tamanho e da
composic¢do do conselho nas boas préaticas de governanca corporativa.

Tabela 1
Matriz de correlacéo

1) ) 3) (4) ®) (6) ()

(1) RAA 1,0000

(2) Aquisicdo relacionada  0,2508**  1,0000

(3) Valor da transacdo (Ln) 0,1987**  -0,1498 1,0000

(4) Tamanho relativo 0,1437 -0,0332 0,5479***  1,0000

(5) Tamanho do board -0,2189** -0,0631 0,1813* 0,0565 1,0000

(6) Independéncia do board -0,0492 0,1433 -0,3116*** -0,1130 -0,1209 1,0000

(7) Board interlock 0,1390 0,1263 0,0768 0,0113 0,0835 0,3066***  1,0000

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

4 Andlise dos Resultados
4.1 Analise exploratoria e resultados das regressdes

A estatistica descritiva (Tabela 2) das variaveis utilizadas na presente pesquisa indica
gue mais da metade das empresas da amostra optaram por adquirir outras empresas em setores
diferentes. O valor médio das aquisicdes, entretanto, ndo foi tdo grande quando comparado
com o tamanho (i.e., valor) médio das empresas que realizaram a aquisi¢cdo. A Tabela 2
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também sugere que, pelo menos na amostra estudada, a elite corporativa das empresas
adquirentes costuma compor a elite corporativa de outras firmas. Em analise subsequente, foi
possivel detectar que cerca de um terco dos entrelacamentos dos conselhos de administracdo
ocorreu por meio de um membro independente.

Tabela 2
Estatistica Descritiva

Desvio

Variavel Obs Média Padrio Min Max
RAA 103 0,0093 0,0405 -0,0922 0,1728
Aquisicgéo relacionada 103 0,4175 0,4956 0 1
Valor da transacéo (Ln) 103 11,5806 2,2059 2,6390 18,2670
Tamanho relativo 103 0,0689 0,1433  3,57e-06 0,7818
Tamanho do board 103 7,6214 2,1056 3 13
Independéncia do board 103 -0,6384 0,3796 -1 1
Board interlock 103 0,6990 0,4609 0 1

A Tabela 2 indica que o tamanho médio dos conselhos das empresas adquirentes da
amostra esta dentro do recomendado pelo Codigo de Melhores Préticas do Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC, 2009), que € de 5 a 11 membros, entre presidente,
conselheiros internos e externos, ainda que uma analise mais detalhada tenha revelado que
24,5% dos conselhos ndo estariam alinhados com tal recomendagdo. Por outro lado, é
interessante notar também que os conselhos de administracdo das empresas estudadas ndo séo
tdo independentes, isto é, as empresas da amostra possuem conselhos que se caracterizam
mais pela presenca de executivos da propria organizacdo do que pela presenca de conselheiros
externos.

Antes de se testar se as conexdes sociais do conselho de administragdo tinham algum
efeito na criacdo de valor das aquisicoes, foi testado se 0s retornos anormais das aquisicdes
seriam iguais a zero. Os resultados da analise da média dos retornos anormais via teste t
demonstram um p-valor abaixo de 5% (i.e., 2,11%), ou seja, é possivel depreender que 0s
retornos anormais das aquisicdes sdo diferentes de zero. A partir dai, foram estimados varios
modelos (Tabela 3), partindo do modelo com apenas as variaveis de controle (modelo 1). De
modo geral, os resultados entre os modelos s&o consistentes. Cabe observar, porém, que ha
uma variacdo no nivel de significancia estatistica do efeito do valor da transacdo. Isso,
entretanto, ndo descaracteriza a relevancia desse efeito para o desempenho das aquisigdes. A
insercdo de novas varidveis no modelo reduz o numero de graus de liberdade, alterando,
assim, o formato da funcao densidade de probabilidade da distribuicéo t de Student, que passa
a ter uma cauda mais longa. Com isso, 0 nimero de desvios padrdo da média, necessario para
que a distribuicdo contenha 95% da area da distribuicéo t, aumenta.

Os resultados sugerem que o0s principais determinantes para o desempenho das
aquisicdes no Brasil sdo i) o tipo de aquisi¢do que a empresa realiza, ii) 0 preco que a empresa
adquirente paga pela aquisicdo, e iii) o tamanho do conselho de administracdo das empresas.
Mais especificamente, os resultados ratificam que aquisicdes no mesmo setor tém mais
potencial para criagdo de valor assim como aquisi¢es que ndo envolvem valores vultosos. Os
resultados reforcam em alguma medida a importancia das boas praticas de governanca
corporativa uma vez que empresas com conselhos de administracdo muito populosos tendem
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a ndo fazer escolhas, no momento que necessitam adquirir outras organizacgdes, capazes de

criar valor.
Tabela 3

Efeitos do board interlock no desempenho das aquisi¢des no Brasil

Retorno Anormal Acumulado [-1;+1]

Covariates
1 2) 3 4)
Aquisicao relacionada 0,0229 0,0216 0,0225 0,0216
(0,0076)*** (0,0077)*** (0,0077)*** (0,0077)***
Valor da transacéo (Ln) 0,0049 0,0043 0,0048 0,0043
(0,0021)**  (0,0022)* (0,0022)**  (0,0022)*
Tamanho relativo 0,0049 0,0079 0,0045 0,0077
(0,0311) (0,0311) (0,0313) (0,0313)
Tamanho do conselho -0,0049 -0,0051 -0,0049 -0,0052
(0,0018)*** (0,0018)*** (0,0018)*** (0,0018)***
Independéncia do board -0,0038 -0,0090 -0,0067 -0,0097
(0,0104) (0,0110) (0,0133) (0,0134)
Board interlock 0,0119
(0,0087)
Board interlock de membros internos 0,0118
(0,0089)
Board interlock de membros externos 0,0040 0,0127
(0,0115) (0,0132)
Constante -0,0222 -0,0250 -0,0239 -0,0254
(0,0255) (0,0254) (0,0260) (0,0260)
N 103 103 103 103
F-statistic 4,3516***  3,9703***  3,6145***  3,3689***
R2 0,1832 0,1988 0,1843 0,1989
R2-adjusted 0,1411 0,1487 0,1333 0,1398

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

Os efeitos do boad interlock nos retornos anormais das firmas adquirentes foram
testados nos modelos 2, 3 e 4 (Tabela 3). Em particular, o modelo 2 testa a hipotese 1a de que
o0 board interlock esta positivamente relacionado ao desempenho das aquisi¢des e os modelos
3 e 4 testam a hipdtese 1b referente ao efeito, também positivo, do interlock de um membro
independente do board no desempenho das aquisi¢fes. Os resultados, porém, ndo se mostram
alinhados as expectativas preconizadas pela fundamentacéo tedrica empregada neste trabalho.
Cabe observar que, no modelo 4, os coeficientes que retratam o interlock dos boards
apresentam magnitudes diferentes (i.e., maior efeito do entrelagamento quando este ocorre por
meio de membros externos). Todavia, como o0s coeficientes ndo sdo estatisticamente
diferentes de zero, ndo é possivel afirmar que tal efeito ocorra. Assim, 0 que 0s resultados
parecem indicar é que as conexdes sociais dos membros da alta clpula das organizagdes ndo
contribuem para que elas criem valor por meio das aquisicdes que realizam, ou seja, 0sS
resultados rejeitam as hipdteses formuladas neste trabalho.

4.2 Testes de robustez

Os resultados encontrados sdo, de certo modo, surpreendentes, o que naturalmente leva
ao questionamento da estratégia empirica empregada na pesquisa. Um possivel problema
10



poderia estar relacionado a violagdo da suposicao de homoscedasticidade. Assim, aplicou-se o
teste de Breusch e Pagan (1979) para heteroscedasticidade aos modelos 2, 3 e 4, mas 0s
resultados ndo permitiram rejeitar a hipotese nula de variancia constante em nenhum dos
modelos, ou seja, ndo foi detectada heteroscedasticidade (i.e. chi2=1,25/ p=0,2627,
chi2=2,05/ p=0,1527; chi2=1,25/ p=0,2639, respectivamente). Da mesma forma, ainda que a
matriz de correlacdo (Tabela 1) ndo tenha sugerido a existéncia de multicolinearidade, foram
calculados os fatores de inflacdo de variancia (VIF) dos modelos 2, 3 e 4. Todos os VIFs das
variaveis foram inferiores a cinco e os VIFs médios de cada modelo foram proximos de um
(1,29; 1,45; 1,55, respectivamente). Portanto, essas evidéncias reforcam o que a matriz de
correlacdo ja indicava, isto é, ndo ha um problema de aumento da variancia dos coeficientes
de regressao em fungédo dos regressores estarem correlacionados.

Tabela 4
Efeitos do board interlock no desempenho das aquisi¢des no Brasil, controlando por ano
da aquisicdo
Retorno Anormal Acumulado [-1;+1]
Covariates
(1.1) (2.1) (3.1) 4.2)
Aquisigao relacionada 0,0220 0,0215 0,0217 0,0214
(0,0079)***  (0,0079)***  (0,0080)***  (0,0080)***
Valor da transagéo (Ln) 0,0047 0,0043 0,0046 0,0043
(0,0022)** (0,0022)* (0,0022)** (0,0022)*
Tamanho relativo 0,0098 0,0103 0,0093 0,0102
(0,0317) (0,0317) (0,0319) (0,0319)
Tamanho do conselho -0,0049 -0,0052 -0,0050 -0,0052
(0,0018)***  (0,0018)***  (0,0018)***  (0,0018)***
Independéncia do board -0,0042 -0,0086 -0,0065 -0,0091
(0,0105) (0,0111) (0,0133) (0,0135)
Board interlock 0,0106
(0,0092)
Board interlock de membros internos 0,0105
(0,0094)
Board interlock de membros externos 0,0033 0,0113
(0,0115) (0,0136)
Constante -0,0236 -0,0257 -0,0250 -0,0260
(0,0256) (0,0256) (0,0262) (0,0261)
Dummies de Ano ? Sim Sim Sim Sim
N 103 103 103 103
F-statistic 3,2592*** 3,0281*** 2,8342%** 2,6636***
R2 0,1936 0,2049 0,1943 0,2049
R2-adjusted 0,1342 0,1372 0,1258 0,1280

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

2 Os coeficientes ndo sdo reportados pois henhuma estimacao gerou coeficientes estatisticamente significantes.

Outra possibilidade para os resultados terem sido diferentes da expectativa tedrica seria
algum efeito temporal, ou seja, os resultados poderiam estar distorcidos em funcdo de fatores
especificos aos anos em que as aquisi¢cdes ocorreram. Para confrontar os resultados com essa
possibilidade, além de testes para varidveis omitidas, as regressbes foram novamente
estimadas, mas, agora, incluindo dummies de ano de modo a capturar qualquer efeito temporal

11



nos resultados (Tabela 4). No entanto, os coeficientes para as dummies de ano nao
apresentaram significancia estatistica e os resultados da Tabela 4 apenas ratificam os achados
reportados na Tabela 3. Portanto, a ndo identificacdo do efeito do board interlock no
desempenho das aquisi¢cdes ndo pode ser atribuida a efeitos especificos aos anos em que as
aquisicoes foram realizadas. Além disso, as estimagdes originais também estdo consistentes
com os resultados dos testes de Ramsey (1969) para variaveis omitidas, 0s quais ndo
permitiram rejeitar a hipotese nula de que a regressao estad adequadamente especificada (i.e.
p=0,3000, p=0,1367; p=0,2815; referentes aos modelos 2, 3 e 4, respectivamente), ou seja,
ndo existem variaveis independentes significantes que deveriam ser adicionadas ao modelo.
Sendo assim, apesar de diferentes do esperado, os resultados parecem consistentes e, de fato,
sugerem que a elite corporativa de uma organizagéo focal, ao fazer parte da elite corporativa
de outras organizacdes, ndo contribui diretamente para que as aquisi¢cfes da empresa focal
criem valor.

4.3 Discussao

A literatura de gestéo teoriza que conselhos de administracdo sobrepostos funcionam
como conduites para a transferéncia de conhecimento (SHROPSHIRE, 2010). Além disso, as
limitadas evidéncias disponiveis j& sinalizavam que as interrelacbes sociais das elites
organizacionais seriam mais importantes quando fontes alternativas de informacdo fossem
escassas (HAUNSCHILD; BECKMAN, 1998). Desse modo, seria esperado que em
ambientes institucionais onde os fatores de mercado ndo estivessem presentes de forma
abundante, o entrelagamento dos conselhos de administracdo seria ainda mais relevante como
conduite de informacdo (NICHOLSON; ALEXANDER; KIEL, 2004). Tendo em vista as
caracteristicas do ambiente institucional em que a presente pesquisa foi realizada (i.e., Brasil)
assim como o fato da literatura ja ter documentado que o board interlock poderia estar
relacionado a capacidade de geracdo de valor das firmas neste ambiente especifico
(MENDES-DA-SILVA, 2011), era de se supor que o interlock de conselhos de administracao
estivesse positivamente associado ao desempenho das aquisicdes. Essa suposigdo seria
também reforcada pela evidéncia recente apresentada por Cai e Sevilir (2012) em situagdes
em que ambas adquirente e adquirida compartilham o mesmo integrante do conselho ou
possuem integrantes de seus conselhos sentados no mesmo conselho de uma terceira empresa.
Os autores identificaram que estes interlocks contribuiam positivamente para o desempenho
da aquisicdo. Mesmo que a presente pesquisa ndo tenha limitado a analise dos interlocks as
situacbes em que as empresas compradoras e compradas compartilhavam membros nos
conselhos (delas ou de outras empresas), os achados da presente pesquisa, de que o interlock
do conselho de administracdo da empresa adquirente é indcuo a criacdo de valor nas
operacOes de aquisi¢do, poderiam até ser considerados contraintuitivos.

Por sua vez, a expectativa de que o interlock serve como um canal para a transferéncia
de conhecimento ndo necessariamente estd relacionada a expectativa de criagdo de um
diferencial competitivo. Conforme observado por Haunschild (1993), os interlocks tendem a
promover a imitagdo entre as organizacdes. Tendo em vista que a imitacdo é o resultado de
um processo denominado de isomorfismo pela teoria institucional (DIMAGGIO; POWELL,
1983) e que se caracteriza pela homogeneidade de caracteristicas e comportamnentos entre as
organizacOes (LIEBERMAN; ASABA, 2006), a expectativa ex ante de que o interlock criaria
valor poderia ser uma suposi¢cdo muito forte para um fenémeno que talvez seja mais propenso
a promover a paridade competitiva. No limite, a criacdo de valor ocorreria apenas quando as
aquisicdes da outra empresa na qual o conselheiro tem assento tivessem sido caracterizadas
pela criacdo de valor (HAUNSCHILD, 1994). Ishii e Xuan (2014), por exemplo, estudaram
situacbes em que os membros dos conselhos das empresas envolvidas na aquisigdo
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(adquirente e adquirida) ja haviam atuado juntamente no mercado de trabalho ou j& haviam
tido formacéo educacional na mesma instituicdo de ensino e identificaram que o desempenho
da aquisicdo pode até ser negativo nessas situagoes.

N&o obstante, 0 que os resultados da presente pesquisa parecem trazer a tona € a
necessidade de um melhor entendimento dos mecanismos que fazem o board interlock
contribuir para a criacdo de valor. Até onde se sabe, os esforcos empiricos existentes para se
entender os efeitos do board interlock no desempenho das firmas tem tratado esse efeito como
decorrentes de uma relacdo simples e direta. No entanto, essa relacdo pode ser mais complexa
do que comumente tem sido tratada. Ou seja, 0 entendimento do potencial beneficio que o
entrelacamento de conselhos pode proporcionar depende do entendimento das condi¢des e dos
mecanismos que fazem com que as conexdes sociais do conselho sejam revertidas em
beneficios para a empresa adquirente.

6 Conclusoes

Este trabalho teve como objetivo colocar mais luz na relacdo entre a governanca
corporativa e as fusbes e aquisi¢des no Brasil. A partir do levantamento dos Retornos
Anormais Acumulados das empresas brasileiras adquirentes durante o periodo de trés dias em
torno da data do anuncio da aquisicdo, a presente pesquisa abordou a influéncia do
entrelacamento de conselhos de administracdo no desempenho das aquisi¢fes. Assim, este
estudo buscou identificar a criagcdo de valor para o acionista quando um membro do conselho
de administracdo da empresa adquirente também faz parte do board de outra empresa.

Os resultados da pesquisa, no entanto, ndo identificaram um aumento no desempenho
da empresa adquirente ap6s uma transacdo quando tal empresa se caracterizava por possuir
membros do seu conselho de administragdo ocupando assentos em conselhos de
administracdo de outras empresas. Inclusive, também ndo foram encontrados resultados
estatisticamente significantes quando o interlock ocorreu por meio de um membro
independente do conselho.

Do ponto de vista tedrico, o0s resultados sugerem que os entrelagamentos dos conselhos
de administracdo sdo insuficientes para capturar diferencas de governanca entre as empresas,
pelo menos em paises com mercados de capitais com menor regulamentacao dos conselhos de
administracdo, como o Brasil, por exemplo, onde ndo existe limite para 0 nimero de
conselhos em que um individuo pode atuar. Dessa forma, parece que mais importante do que
a existéncia ou ndo de entrelacamentos dos conselhos de administracdo € o que tais
entrelacamentos podem proporcionar, ou seja, a existéncia do entrelagamento, por si s, ndo
garante um conduite de informacdo de melhor qualidade. Do ponto de vista pratico, a
mensagem dos resultados € muito direta: o desempenho das aquisi¢cbes ndo melhora, pelo
menos ndo no curto prazo, pelo fato da empresa adquirente ter a presencga de conselheiros em
varios conselhos.

A evidéncia aqui descrita, no entanto, deve ser analisada com uma dose de cautela. O
numero de observacOes, o periodo a que se referem as observacdes e o0 contexto empirico do
estudo sdo fatores limitantes para a robustez e generalizagdo dos resultados. Trabalhos futuros
podem ndo somente ampliar a janela de pesquisa e incluir novas variaveis (e.g., caracteristicas
do conselho, caracteristicas financeiras), como também, explorar os contextos assim como 0s
mecanismos pelos quais o compartilhamento de membros do conselho de administracdo com
outras empresas pode afetar o desempenho das aquisicoes.
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Notas

' Neste trabalho, membro independente e membro externo do board serdo utilizados
intercambiavelmente tendo em vista a impossibilidade de identificar com precisdo quando um membro
externo é totalmente independente (i.e. ndo tem outro tipo de relacdo material com a organizacdo).

' Muito embora o problema de agéncia também possa ocorrer pelos conflitos de interesse entre os
acionistas majoritarios e 0s acionistas minoritarios; fenbmeno que tende a ocorrer quando a
propriedade da empresa ndo é pulverizada (VILLALONGA; AMIT, 2006), que é uma caracteristica
mais comumente observada nos mercados de capitais menos desenvolvidos, como o0 mercado
brasileiro (SAITO; DUTRA, 2006).
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