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RESUMO

O goodwill proveniente de combinagdo de negbécios € um tema que chama a
atencao da academia e dos profissionais da area de contabilidade financeira devido
a sua nao obviedade de mensuracdo. Sua existéncia vai muito além de ser s6 o
excesso da contraprestacdo transferida, apds subtrair o valor justo dos ativos
liquidos identificaveis adquiridos. Fatores organizacionais e de governanga, como o
board interlocking, podem exercer papel relevante nas negociagcdes entre empresa
adquirente e adquirida e impactar no quanto de goodwill € reconhecido. Nesse
contexto, a tese defende que sob a Teoria da Dependéncia de Recursos, o
fenémeno board interlocking entre membros do conselho de administracao interfere
na proporcao do goodwill em relacdo a contraprestacdo entre empresas que
combinaram seus negocios. Nesse sentido, o objetivo deste estudo € analisar a
influéncia do board interlocking na proporcdo do goodwill em relagdo a
contraprestacdo paga em operagdes de combinagdes de negdcios ocorridas entre
janeiro de 2011 a maio de 2025. A amostra contou com 41 combinagdes de
negocios que foram analisadas por meio da regressao linear multipla por Minimos
Quadrados Ordinarios e Tobit. Os resultados indicaram que o board interlocking
direto afeta a propor¢do da contraprestacdo que € alocada como goodwill. Tais
resultados confirmam que as ligagdes existentes entre conselheiros das empresas
adquirida e adquirente € uma fonte de recursos para a empresa adquirente, o que
confirma a tese defendida. Este estudo contribui com a Teoria da Dependéncia de
Recursos ao demonstrar que as conexdes entre os conselhos de administracdo sao
benéficas para as empresas em contexto de combinagdo de negdcios, sendo
capazes de aconselhar e influenciar questbes contabeis complexas. Para a
literatura, a pesquisa contribui ao investigar as ligacdes existentes entre empresas
combinadas antes do anuncio da aquisicdo e o efeito na propor¢cao de goodwill
reconhecido. Em termos praticos, o estudo ajuda empresas e investidores a
entenderem o efeito que o board interlocking tem sobre as combinagdes de
negocios, especificamente no percentual de goodwill na operagéo.

Palavras-chave: Goodwill; board interlocking; contraprestagéo; empresa adquirente;
teoria da dependéncia de recursos.



ABSTRACT

Goodwill arising from business combinations is a topic that attracts the
attention of both academia and financial accounting professionals due to its non-
obvious measurement. Its existence goes far beyond simply representing the excess
of the consideration transferred over the fair value of the identifiable net assets
acquired. Organizational and governance factors, such as board interlocking, may
play a relevant role in negotiations between acquiring and target firms and influence
the amount of goodwill recognized. In this context, the thesis argues that, under
Resource Dependence Theory, the phenomenon of board interlocking among
members of the board of directors affects the proportion of goodwill relative to the
consideration exchanged between firms involved in a business combination.
Accordingly, the objective of this study is to analyze the influence of board
interlocking on the proportion of goodwill relative to the consideration paid in
business combinations carried out between January 2011 and May 2025. The
sample comprised 41 business combinations, which were examined through multiple
linear regression using Ordinary Least Squares and Tobit models. The results
indicate that direct board interlocking affects the proportion of consideration allocated
to goodwill. These findings confirm that the ties between directors of acquiring and
target firms constitute a source of resources for the acquirer, supporting the central
thesis. This study contributes to Resource Dependence Theory by demonstrating
that connections between boards of directors are beneficial to firms within the context
of business combinations, as they are capable of advising on and influencing
complex accounting matters. For the literature, the research contributes by
investigating the ties that existed between combining firms prior to the acquisition
announcement and their effect on the proportion of goodwill recognized. In practical
terms, the study helps companies and investors understand the effect that board
interlocking has on business combinations, specifically on the percentage of goodwill
in the transaction.

Keywords: Goodwill; board interlocking; purchase price; acquiring company; resource

dependence theory.
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1 INTRODUGAO

A Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR) prevé que a gestdo das
empresas age com eficiéncia, buscando solucionar problemas relacionados a
disposicdo e distribuicdo de recursos essenciais as suas atividades (Pfeffer &
Salancik, 1978). A TDR parte do principio de que as decisbes organizacionais sao
tomadas internamente, mas devem considerar o contexto ambiental em que a
organizagao esta inserida (Cardenas & Lopes, 2006). Além disso, essa perspectiva
também reconhece que as organizagdes nao se limitam a reagir ao ambiente, pelo
contrario, podem influencia-lo ativamente, buscando molda-lo de maneira a
favorecer seus interesses, atribuindo aos dirigentes um papel central nesse
processo (Cardenas & Lopes, 2006).

Pela otica da TDR, os gestores empregariam todos os meios disponiveis,
inclusive os de governanga corporativa (Moura, Reis & Rocha, 2011), para gerenciar
e garantir o fluxo de insumos necessarios a sobrevivéncia da empresa (Pfeffer &
Salancik, 1978). Nesse sentido, Pfeffer e Salancik (1978) sugerem que os conselhos
de administragéo trazem pelo menos quatro beneficios as organizagdes: informacgao
na forma de aconselhamento e orientacdo, acesso a canais de informacao entre a
empresa e contingéncias ambientais, acesso preferencial a recursos e legitimidade.

O Board interlocking, também conhecido como interlocking directorates,
interlocking directorship, board network ou ainda, director interlocks, nada mais é do
que quando um conselheiro ocupa assento no conselho de mais de uma empresa
(Mizruchi, 1996; Pombo & Gutierrez, 2011; Barros, 2017). Essa estratégia se tornou
o principal indicador de lagos de rede entre empresas (Mizruchi, 1996), gerando
vinculos entre elas (Pombo & Gutierrez, 2011). O estabelecimento de amizades, a
troca de informagdes e a identificacdo com a empresa promovem relacionamentos
consolidados, tornando-se uma estratégia de acesso a recursos, troca de
informacdes, desenvolvimento de compromissos, e estabelecendo legitimidade
(Pfeffer & Salancik, 2003).

A combinagédo de negdcios (CN) € uma transagdo ou evento em que um
adquirente assume o controle de uma ou mais empresas, independente da forma
juridica da operacao (CPC 15, 2011). As combinacdes de negdcios estao entre os
eventos corporativos mais importantes (Bonacchi, Marra & Shalev, 2015), pois

possuem relevancia econdbmica para as adquirentes, podem ter um impacto
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expressivo nas operagbes das empresas envolvidas (Shalev, 2009) e tem
implicagdes financeiras para acionistas, executivos, colaboradores e para a
economia (Martin & Shalev, 2017).

A estratégia de combinagado de negdcios vem sendo cada vez mais utilizada
(Hajj & Lisboa, 2001; Harrison, Hitt, Hoskisson & Ireland, 2001; Pimenta, Marques &
Macedo, 2015; Chaney, Gunn & Jeter, 2020; Silva, Da Costa Junior, Nakao, Ribeiro,
Machado, Domeneghetti, Ostanol, Cosenza & Gomes, 2023). Mudangas nas
regulamentacgdes, necessidade de reduzir custos (Hajj & Lisboa, 2001), globalizagéo,
aumento da concorréncia, mudancas na tecnologia (Hajj & Lisboa, 2001; Harrison et
al., 2001), subvalorizagao da empresa-alvo, beneficio da diversificagao e o potencial
de sinergia (Damodaran, 2008), sdo alguns dos motivos para as empresas
efetuarem combinagdes.

A decisdo de participar de uma combinagdo de negodcios é discutida e
aprovada pelo conselho de administragcéo, o que demonstra sua importancia nesses
eventos, além de realcar que as suas caracteristicas, principalmente o board
interlocking (interligacdo de conselhos), podem impactar essas aquisicbes (Kind &
Twardawski, 2016; Barros, 2017; Demirtas, 2017), e consequentemente, o preco de
aquisicao (contraprestagao) e o goodwill.

O goodwill advindo das combinagdes de negdécios € um dos componentes
contabeis mais intrigantes. O goodwill, ou agio por expectativa de rentabilidade
futura, representa um pagamento efetuado pela adquirente em antecipagcédo de
beneficios econdmicos futuros, de ativos que ndo sdo capazes de ser identificados
individualmente e reconhecidos separadamente nas demonstracbes contabeis
(CPC, 15; Boennen; Glaum, 2014; Carvalho, Rodrigues & Ferreira, 2016). O goodwill
€ gerado quando a contraprestacao transferida pela adquirente excede o valor justo
dos ativos liquidos identificaveis (Boennen & Glaum, 2014). De forma resumida, é
um prémio que foi pago sobre o valor justo dos ativos e passivos da empresa
adquirida, pois espera-se que essa combinacdo gere beneficios a partir das
sinergias que serao criadas.

No que se refere ao board interlocking nas combinagbes de negdcios, ter
conexao do conselho entre as empresas em negociagao pode melhorar o fluxo de
informagdes e a comunicagdo, aumentar o conhecimento e a compreensao de uma
empresa sobre as operagdes e a cultura corporativa da outra, levando a uma melhor

transacdo, impactando no prego de aquisicdo e no prémio de aquisicdo (Cai &
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Sevilir, 2012). E quando a empresa adquirente possui board interlocking com a
empresa alvo, pode haver uma certa vantagem nas negociagbes, devido as
informacgdes privadas, em comparagdo com empresas que nao possuem conexoes
entre seus conselhos de administragao (Cai & Sevilir, 2012).

O board interlocking com a empresa adquirida fornece ao adquirente uma
nogcao mais precisa do valor do alvo, gerando um efeito negativo no prémio de
aquisicao. Neste caso o prémio € a diferenga entre o valor da agao e o prego pago
por acao que reflete o valor adicional que a adquirente esta disposta a pagar para
adquirir o controle da empresa-alvo (Nguyen, Zhu, Jung & Kim, 2022; Cai & Seuvilir,
2012). A constatacao de que o board interlocking tende a reduzir o prémio de
aquisicao (Nguyen et al., 2022; Cai & Sevilir, 2012) pode ser estendida ao goodwill,
uma vez que ambos representam valores pagos a mais, seja do valor da a¢do, ou do
valor justo liquido dos ativos identificaveis da adquirida. Assim, se a ligacao entre
conselhos permite a adquirente avaliar de forma mais precisa o valor da empresa-
alvo, é plausivel supor que tal efeito também resulte em menor reconhecimento de
gooawill na transagao.

De modo distinto, considerando o conhecimento e experiéncia sobre as
empresas combinadas, o goodwill poderia ser maior quando ha board interlocking,
no sentido de os conselheiros projetarem com mais consisténcia os beneficios
econdmicos futuros que poderéo ser gerados. O goodwill € um ativo, os ativos tém o
potencial de produzir beneficios econédmicos (CPC 00, 2019) e conforme o CPC 15
(R1), o goodwill reflete a expectativa que os adquirentes tém sobre a rentabilidade
futura dos ativos da adquirida. Ele se traduz em um “algo a mais” que € pago pela
adquirente, na perspectiva por geracdo de lucros futuros (ludicibus, 2015).
observando por esse lado, o board interlocking geraria um reconhecimento de
goodwill maior.

Shalev, Zhang e Zhang (2011), Glaum et al (2013) e Boennen e Glaum
(2014) demonstraram que nas combinacgdes de negdcios uma elevada proporcéo da
contraprestacao € atribuida ao goodwill, no entanto, as evidéncias sobre como os
gestores usam seu poder discricionario na alocacdo de pregcos de compra sao
parcos. A pesquisa empirica sobre esta questdo € insuficiente, em parte porque as
divulgacoes relativas as combinagdes de negdcios sdo incompletas e, se fornecidas,

de utilizagao limitada porque sao dificeis de comparar (Boennen & Glaum, 2014).
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Diante do exposto a questao que norteia esta tese é: Qual a influéncia do
board interlocking na proporgao do goodwill em relagdo a contraprestacao

paga em operagoes de combinagdes de negécios?

1.1 DECLARAGAOQ DE TESE

As pesquisas normalmente apresentam que o conselho de administracao
possui duas fungdes principais: monitorar e aconselhar a gestado de topo (Jensen,
1993; Faleye, Hoitash & Hoitash, 2011). A funcdo de monitoramento envolve
supervisionar a gestdo com o objetivo de minimizar potenciais problemas de
agéncia; enquanto a fungdo de aconselhamento esta relacionada a auxiliar a gestao
na formulacao e execucgao de estratégias, bem como fornecer consultoria em outras
areas de tomada de decisao de alto nivel (Faleye, Hoitash & Hoitash, 2011). Esta
ultima, ligada a Teoria da Dependéncia de Recursos.

De acordo com a Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR), o board
interlocking €& uma estratégia utilizada pelas empresas para gerenciar
interdependéncias e incertezas ambientais, e fornece uma visdo alternativa as
teorias econémicas sobre fusdes e aquisigdes e board interlocking, possibilitando a
compreensao dos tipos de relagbes interorganizacionais que desempenham papel
importante para as empresas (Pfeffer & Salancik, 2003).

Esclarece-se nesta tese que a expressdao combinagéo de negocios segue a
definigdo contabil prevista no CPC 15 (R1), que a caracteriza como uma transagao
ou outro evento por meio do qual o adquirente obtém o controle de um ou mais
negocios, independentemente da forma juridica empregada. Apenas em
combinagdes de negdcios ha reconhecimento contabil de goodwill que é um prémio
pago sobre o valor justo dos ativos e passivos da empresa adquirida, pois espera-se
gue essa combinacao gere beneficios a partir das sinergias que serao criadas. Ja o
termo fusdes e aquisicbes (F&A) sdao usados em sentido mais amplo na literatura,
englobando qualquer operagdo de unido, incorporagdo ou compra de empresas,
ainda que nao resulte necessariamente em aquisicdo de controle. Em fusdes e
aquisicbes € comum mencionar 0 pagamento de um prémio sobre o valor de
mercado da empresa adquirida. Esse prémio nao é o goodwill em termos contabeis,

mas um valor pago a mais pela empresa pelas possiveis sinergias que serao
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criadas. Dessa forma, neste trabalho, os termos podem aparecer de maneira
intercambiavel, porém, sempre que se fizer referéncia as normas contabeis, o
conceito formal de combinagao de negdcios, conforme o CPC 15, sera o adotado.

Em fusbes e aquisicdes - ja estendendo o pensamento para combinagdes de
negocios — as empresas adquirente e vendedora tem diferentes motivagbes e
expectativas (Gencheva & Davidaviciene, 2016). Por isso esses processos estdo
associados a riscos que resultam em incerteza sobre as decisdes relacionadas a
aquisicao (Kopoboru, Cuevas-Rodriguez & Pérez-Calero, 2020).

A incerteza surge por diversas causas, como as dificuldades das empresas
em obter informagdes sobre as competéncias de seus alvos (Aktas, Croci & Simsir,
2016; Bruner, 2004). E normal que as empresas ndo tenham todas as informacdes
uma sobre a outra, decorrente disso, acontece a assimetria de informacao
(Gencheva & Davidaviciene, 2016).

Por outro lado, se uma adquirente tiver um melhor entendimento das
capacidades potenciais da empresa-alvo, como economias poés-aquisicdo de
determinada escala, ou possiveis sinergias relacionadas, ela sera capaz de avaliar a
aquisicao melhor e ser mais eficiente, reduzindo as assimetrias de informacao
(Akerlof, 1970; Myers & Majluf, 1984). No entanto, essas informacdes sao
confidenciais, potencialmente custosas de serem obtidas e podem nao ser reveladas
fora de relacionamentos proximos (Kopoboru, Cuevas-Rodriguez & Pérez-Calero,
2020).

E por isso que executivos conectados diretamente através de board
interlocking possuem mais informagbdes (Gulati & Westphal, 1999) do que
comparado aos nao conectados, o que leva a adquirente a ter maior poder de
negociagao, além de diminuir a capacidade da empresa-alvo de pedir um prémio
maior (Cai & Sevilir, 2012), ja que se tem consideravel conhecimento a respeito
daquela. Possuir board interlocking direto também melhora a comunicagao entre os
conselhos das empresas e a compreensao de uma empresa sobre a outra (Cai &
Sevilir, 2012).

Acredita-se que os conselhos de administragdo interligados podem atuar
como um canal de informacdes que permite aos diretores obterem conhecimento
sobre as capacidades, atividades e planos de outras empresas e utilizar essas
informagdes em tempo habil, reduzindo a incerteza da combinagéo (Kopoboru,

Cuevas-Rodriguez & Pérez-Calero, 2020). Em um contexto de combinacdo de
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negocios, esse compartilhamento informacional torna-se particularmente relevante,
pois diretores com assentos em multiplas empresas tém acesso privilegiado a dados
estratégicos que podem facilitar a avaliagdo do alvo e identificar sinergias. Assim, o
fendmeno board interlocking pode influenciar diretamente a forma como as
empresas conduzem o processo de aquisi¢ao, afetando desde a decisdo inicial de
adquirir até a precificagao e a integragcao poés-combinacgao.

Apesar de as ligagcdes entre os conselheiros ndo serem a unica fonte de
informacgéao disponivel, reconhece-se o valor dessa comunicagao direta entre lideres
corporativos em termos de influéncia, ja que vem de uma fonte confiavel
(Haunschild, 1993; Davis, 1991; Haunschild & Beckman, 1998). Por conseguinte,
uma adquirente mal-informada sobre a situagdo da companhia-alvo paga um prémio
superior ao de um adquirente bem-informado, ou seja, empresas com niveis mais
altos de assimetria informacional recebem prémios maiores na aquisicao (McNichols;
Stubben, 2015; Cheng & Tong, 2016; Li & Tong, 2018; Orsato, 2024).

A tese defende, sob a Teoria da Dependéncia de Recursos, que o
fendbmeno board interlocking entre membros do conselho de administragao
interfere na proporcao do goodwill em relagao a contraprestagcao paga nas

operacoes de combinagdes de negodcios.

1.2 OBJETIVOS

Para responder o problema de pesquisa foi elaborado o objetivo geral, e em

seguida os objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar em que medida o board interlocking influencia na propor¢cédo do

goodwill em relagao a contraprestagcao em operagdes de combinagdes de negdcios.
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1.2.2 Objetivos especificos

A partir do objetivo geral, foram elaborados os seguintes objetivos

especificos:

a) ldentificar a existéncia de board interlocking entre as empresas
combinadas.

b) Identificar a proporcdo do goodwill em relagdo a contraprestagéao
apurada nas transacgoes.

c)Analisar a influéncia do board interlocking na proporgao do goodwill em
relagdo a contraprestacdo paga em operagdes de combinagdes de

negocios.

1.3 JUSTIFICATIVA, RELEVANCIA E ORIGINALIDADE

As combinagbes de negdcios sdo importantes para o cenario brasileiro, ja
tendo movimentado cifras bilionarias na economia (Pimenta, Marques, & Macedo,
2016). Pesquisas realizadas pela KPMG Auditores Independentes identificaram que
em 2021 houve 1.963 transacgdes de fusdes e aquisigdes no Brasil, seguido de 1.728
em 2022; 1.505 em 2023 e 1.582 em 2024. A pesquisa da KPMG (2025) indica que
o mercado brasileiro de fusdes e aquisicoes tem passado por um processo continuo
de amadurecimento e expansao, consolidando-se como um dos mais dindmicos da
América Latina.

As combinagdes de negocios despertam expectativas no mercado acionario
e interesse no meio académico de diferentes areas (Boennen & Glaum, 2014;
Pimenta et al., 2015). Os estudos sobre o goodwill abordam os desafios da
contabilizagdo (Marques, Garnett & Maroun, 2020), a relevancia do nivel de
divulgacdo de informacgdes (Pacheco & Rover, 2021; Souza & Borba, 2016), o
impacto nos resultados (Da Silva, 2025; Cavalinhos & Carreira, 2015), fatores
determinantes  (Poramapojn &  Wiboonchuitikula, 2024; Tancini, 2017),
caracteristicas da empresas que divulgam (Eloy & Souza, 2018), impairment
(Cappellesso & Niyama, 2022; Silva, Souza, Avelino & Pinheiro, 2021; Cappellesso,
Rocha & Dantas, 2018; ; Cappellesso, Rodrigues & Prieto, 2017; Li, Shroff,
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Venkataraman & Zhang, 2011; Hayn & Hughes, 2006), e revisao da literatura sobre
o assunto (Da Silva, 2022; Boennen & Glaum, 2014).

Embora o reconhecimento do goodwill seja normalmente atribuido a uma
aquisicao promissora, pela expectativa de rentabilidade futura, estudos anteriores
geralmente ignoraram o fato de que caracteristicas da aquisigdo, como aquisi¢coes
amigaveis/hostis, sinérgicas e a posi¢cdao da empresa adquirente, também podem
explicar o valor do agio reconhecido (Bugeja & Loyeung, 2015). O board interlocking
entra nessa discusséo ao ligar a empresa adquirente com a empresa vendedora.

Ainda que a supervisdo da gestdo tenha sempre sido vista como a principal
responsabilidade do conselho de administracdo, evidéncias empiricas da
perspectiva do adquirente sugerem que durante o processo de combinagdo de
negocios, o conselho também pode acrescentar valor através do seu papel
consultivo (Demirtas, 2017).

No contexto internacional, Zhang (2016) analisou os efeitos do board
interlocking nas decisbes de realizar fusbes na China e verificou que quando ha
diretorias interligadas na adquirente e na empresa-alvo, € mais provavel elas
fundirem-se entre si. Além disso, em comparacgao, quando a empresa adquirente e a
empresa-alvo sdo de setores diferentes, ha maior impacto das diretorias.

Tao, Li, Wu, Zhang e Zhu (2019) verificaram que uma maior centralidade da
rede do conselho esta associada a menores retornos de ag¢des do adquirente no
mercado de capitais chinés. Cai e Sevilir (2012) analisaram fusdes e aquisi¢cdes
entre empresas americanas com conexdes entre os conselhos e descobriram que os
adquirentes obtém retornos mais altos em transacées com uma conexao de primeiro
grau. Os retornos do adquirente também sao maiores em transagdes com uma
conexao de segundo grau, onde um diretor da empresa adquirente e um diretor da
empresa alvo atuam em uma terceira empresa.

Ishii e Xuan (2014) desenvolveram um estudo semelhante ao de Cai e Sevilir
(2012) e demonstraram que conexdes sociais mais extensas entre a empresa
adquirente e o alvo tém um impacto negativo no desempenho (retorno da acéo) da
fusdo no curto prazo. Ferris, Jayaraman e Liao (2018), a partir de fusbes e
aquisicdes em 57 paises, verificaram que empresas que possuem conselheiros com
assentos em trés empresas ou mais, apresentam desempenho inferior a longo

prazo.
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No Brasil, Barros (2017) verificou que companhias que mantém maior
numero de lagos com outras, por meio de conselhos interligados, tém maior
probabilidade de realizar fusbes e aquisicdes, demonstrando que o board
interlocking influencia nesses processos. Fores (2013) ndo constatou influéncia
significante do board interlocking no desempenho das aquisigdes (retornos das
acdes), nem mesmo quando o interlocking ocorria por meio de conselheiros
independentes. Fores (2013) argumenta que os resultados podem ser decorrentes
do possivel papel moderador que o conselho tem sobre outros antecedentes que
impactam na aquisigao.

Este estudo gera contribui¢cdes tedricas e praticas. Quanto as contribuigoes
tedricas, destaca-se os avangos a Teoria da Dependéncia de Recursos. Mergulha-
se a TDR no arcabougo da contabilidade financeira ao relacionar que o conselho,
considerado um recurso pela TDR, € empregado para diminuir as incertezas
existentes em combinagdes de negocios, por meio do board interlocking e que é
capaz de influenciar decisdes de tal maneira que até mesmo o reconhecimento
contabil do goodwill é impactado por ele. Este estudo € um avango as discussodes
presentes nos estudos de Demirtas (2017), Yarbrough Jr., Abebe e Dadanlar (2017),
Hamdan (2018), Kreuzberg e Vicente (2021) e Nguyen, Zhu, Jung e Kim (2022).

Em termos praticos, o estudo contribui ao entender como as ligagoes entre
conselhos da adquirente e da empresa vendedora sio relevantes para definir o
percentual da contraprestacdo que sera alocada como goodwill. Essa relevancia
ocorre ao entender como as informacodes detidas pelos conselheiros, e a capacidade
de comunicacdo mais fluida, sdo levadas em consideragdo no momento da
negociacao da contraprestagdo da combinagcdo de negdcios entre os conselhos e a
diretoria da adquirente e vendedora. Assim, pode-se auxiliar empresas que planejam
expandir suas atividades a partir de combina¢des de negdcios a avaliar de forma
mais precisa os efeitos das relagdes interorganizacionais pré-existentes, no valor
pago e na alocagao do goodwill. Além de auxilia-las, se for o caso, na nomeacéao de
conselheiros estratégicos.

Outra contribui¢cdo pratica concerne aos investidores da empresa adquirente.
Esses usuarios da informacéo contabil podem ser auxiliados ao entenderem o efeito
do board interlocking no goodwill proveniente das combinagbes de negdcios. Muitas
vezes ha o entendimento de que a negociagao trara beneficios para a adquirente

apenas se houve registro de uma certa proporgdo de goodwill em relagédo a
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contraprestacdo. No entanto, ao saberem sobre o papel consultivo do board
interlocking e os efeitos que ele tem no goodwill reconhecido, havera menos
assimetria de informagao sobre os motivos do percentual contabilizado.

Com relagao a originalidade, esta pesquisa se preocupa com a atuagao do
board interlocking entre empresas combinadas no nivel de goodwill da transacéo,
com base na Teoria da Dependéncia de Recursos. O estudo inova ao investigar a
relevancia das ligagdes entre os conselhos da adquirente e adquirida, que por
possibilitarem acesso a informagdes privadas, comunicacao acessivel e poder de
negociacao, tendem a impactar na parte da contraprestacdo que € atribuida ao
goodwill. Sobre essa discusséo, ndo foram encontrados estudos que exploraram o
efeito do board interlocking entre empresa adquirida e adquirente na quota de
gooawill sobre o prego pago, sendo uma oportunidade de promover explicagbes

sobre o poder do conselho de administragdo nas combinagdes de negdcios.

1.4 ESTRUTURA DA TESE

A tese estara estruturada em cinco capitulos. No primeiro capitulo
apresenta-se uma breve contextualizagdo dos aspectos iniciais do estudo, em
particular o problema de pesquisa, a declaragao da tese, justificativa, relevancia,
originalidade do tema e contribuigdes, o objetivo geral e os especificos, bem como, a
apresentacao de sua estrutura.

Apresenta-se no segundo capitulo a fundamentagao tedrica. Inicialmente,
abordam-se o0s pressupostos tedricos utilizados para analisar as relagdes
estabelecidas. Em seguida, discutem-se 0s principais aspectos das combinagdes de
negocios e do goodwill. Na sequéncia, apresenta-se a revisao teodrica sobre o board
interlocking. Em seguida, apresenta-se uma sec¢do destinada a apresentar os
estudos anteriores correlatos ao tema. Por fim, discorre-se sobre os estudos
anteriores e o desenvolvimento das hipoteses.

No terceiro capitulo, descreve-se os procedimentos metodologicos da tese
para, na sequéncia, apresentar a definicdo da populacdo e amostra. Na sequéncia,
evidenciam-se as variaveis principais e de controle. Em seguida, discorre-se sobre
os procedimentos de coleta e de analise e interpretagao dos dados.

Os demais capitulos referem-se as analises, interpretagdo e discussao dos

resultados do estudo, das consideragdes final da tese e suas limitagdes.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo sdo apresentados os elementos tedricos da Tese que esta
amparada na Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR). Além da teoria de base,
discute-se as ligagdes entre conselhos de administragdo, combinagdo de negdcios e
goodwill. Por fim, apresenta-se estudos anteriores que relacionem goodwill e board

interlocking e desenvolve-se as hipoteses do estudo.

2.1 TEORIA DA DEPENDENCIA DE RECURSOS

A Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR) foi consolidada por Jeffrey
Pfeffer e Gerald Salancik em 1978, a partir da publicacdo seminal do livro “The
External Control of Organizations”. A TDR tem suas raizes na sociologia, psicologia,
antropologia, e na literatura gerencial (Biermann & Harsh, 2016), e foi desenvolvida
para fornecer uma perspectiva alternativa as teorias econémicas sobre fusbes e
aquisicdbes e board interlocking, e para compreender os tipos de relagbes
interorganizacionais que desempenham papel importante para as empresas (Pfeffer
& Salancik, 2003).

A TDR parte do principio de que as decisGes organizacionais sdo tomadas
internamente, mas devem considerar o contexto ambiental em que a organizagéo
esta inserida (Cardenas & Lopes, 2006). Além disso, essa perspectiva tambéem
reconhece que as organizagdes nao se limitam a reagir ao ambiente, pelo contrario,
podem influencia-lo ativamente, buscando molda-lo de maneira a favorecer seus
interesses, atribuindo aos dirigentes um papel central nesse processo (Cardenas &
Lopes, 2006).

A Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR) prevé que a gestdo das
empresas age com eficiéncia, buscando solucionar problemas relacionados a
disposicdo e distribuicdo de recursos essenciais as suas atividades (Pfeffer &
Salancik, 1978). Para uma empresa sobreviver € necessario ter a capacidade de
adquirir e manter recursos. A finitude dos recursos seria resolvida se as empresas
estivessem no controle total de todos os componentes necessarios para sua
operagcao. No entanto, nenhuma empresa é completamente independente, pois
todas estéo inseridas em um ambiente composto por outras que possuem recursos

de que elas proprias precisam (Pfeffer & Salancik, 2003).
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Até mesmo empresas que aparentemente sao independentes precisam de
outras para sobreviver. Os precursores da TDR, Jeffrey e Gerald, inclusive
apresentam um exemplo de como os conventos da Ildade Média foram projetados
para serem praticamente autossuficientes: as necessidades eram mantidas no nivel
minimo; os alimentos eram cultivados internamente; e utensilios, ferramentas e
roupas eram feitos pela mao de obra disponivel no local, na tentativa de isolar o
maximo possivel o mundo externo.

Mas o que nao se pensou foi que geralmente eram pessoas de um sexo sé
gue moravam nos mosteiros. Isso fez com que novos membros fossem recrutados, o
que exigia que a organizagao mantivesse contato com fontes externas. A situagao
acabou impondo a necessidade de elaborar procedimentos de socializacdo e
doutrinagdo. Além disso, essas organizagdes tinham terras e, para manté-las era
necessario garantir uma posi¢cao de legitimidade social e aceitagcéo politica para que
outros grupos nao tentassem tomar as areas para si (Pfeffer & Salancik, 2003).

Nesse sentido, os cinco argumentos basicos da teoria da dependéncia de
recursos e das relagdes interempresariais sdo: as organizagdes sdo as unidades
fundamentais para compreender as relagbes interempresariais e da sociedade; as
empresas nao sao autbnomas, mas limitadas por uma rede de interdependéncia; a
interdependéncia pode levar a uma situagdo em que a sobrevivéncia e 0 sucesso
continuo sejam incertos; as empresas tomam medidas para gerenciar essas
interdependéncias externas; e a dependéncia produz algum poder organizacional
que tem efeitos nas empresas (Pfeffer, 1987).

Entao, se as empresas dependem de recursos, existem formas de minimizar
essas dependéncias a partir de diversas estratégias, entre elas as fusdes e
aquisicoes, e o conselho de administracao (Pfeffer & Salancik, 1978). A Teoria da
Dependéncia de Recursos da énfase na busca e na dependéncia das organizagdes
por recursos escassos e suas formas de enfrentar as interferéncias externas,
destacando interacdes politicas e interorganizacionais (Costa, 2022). Tanto as
fusdes e aquisicdes, como aliancas estratégicas sao consideradas estratégias para
reduzir a dependéncia de recursos externos (Pereira, 2022; Hillman, Withers &
Collins, 2009; Pfeffer & Salancik, 2003).

Especificamente quanto as aquisigcbes, ha expectativa de internalizar

recursos externos a partir da empresa adquirida (Pereira, 2022; Pfeffer & Salancik,
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2003), possibilitando a entrada em novos mercados, reduzindo custos e riscos e
promovendo novas capacidades (Pereira, 2022; Hitt, Ireland & Hoskisson, 2011).

A TDR aponta para as interdependéncias interorganizacionais para explicar
por que organizagdes formalmente independentes se envolvem em diferentes tipos
de arranjos interorganizacionais, como aliangas, joint ventures e fusdes e aquisi¢gdes
(Pereira, 2022; Pfeffer & Salancik, 1978). Pereira (2022) afirma que as fusdes e
aquisicoes reduzem a dependéncia externa a medida que reconfigura as suas
capacidades operacionais. Nesse sentido, Pfeffer (1976) apresentou trés motivos
para fusdes e aquisicdes na visdo da TDR: gerenciar a interdependéncia com fontes
de insumos, absorvendo-os; reduzir a concorréncia absorvendo uma organizagao
concorrente; e diversificar as operagbes para diminuir a dependéncia das
organizagdes com as quais fazem trocas (Pfeffer, 1976).

Como fonte de insumos, as empresas siderurgicas podem se fundir com
produtores de carvao, e as empresas petroliferas podem adquirir sistemas para
distribuicdo de petroleo, por exemplo (Pfeffer & Salancik, 2003). Ha evidéncias de
que fusbes ocorrem entre empresas que dependem umas das outras — como
fornecedores e concorrentes — como um mecanismo para reduzir a dependéncia
(Hillman, Withers & Coliins, 2009).

Para reduzir a concorréncia, as organizagbes também adquirem seus
concorrentes ja que essas empresas dependem do mesmo mercado e influenciam
os resultados umas das outras. Por fim, para diversificarem, uma organizagao
adquire outra que ndo estd no mesmo ramo, nem em um relacionamento de troca
direta. Uma empresa dependente de uma unica troca critica pode reduzir sua
dependéncia por meio da diversificacdo, envolvendo-se em atividades de setores
diferentes (Pfeffer & Salancik, 2003).

Drees e Heugens (2013) corroboram as principais previsdes da TDR: as
organizagbes respondem as dependéncias de recursos formando arranjos
interorganizacionais como aliancas, joint ventures, terceirizagdo e fusdes e
aquisicdes. As empresas buscam oportunidades para gerenciar a dependéncia
reduzindo incertezas e vinculando-se a outras (Celtekligil, 2020).

Com relagdo ao conselho de administracdo como forma de minimizar a
dependéncia de recursos, por mais que a Teoria da Agéncia seja predominante
nesse tema, esta € a area de maior influéncia da Teoria da Dependéncia de
Recursos (Dalton, Hitt, Certo & Dalton, 2007; Johnson, Ellstrand & Daily, 1996;
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Zahra & Pearce, 1989). Em vista disso, embora a TDR seja menos empregada para
estudar conselhos do que a teoria da agéncia, evidéncias sugerem que ela € melhor
para entendé-los (Hillman, Withers & Coliins, 2009)

Hitt, Ireland e Hosikisson (2011) acrescentam que as empresas formam
aliangas estratégicas para reduzir a concorréncia, aproveitar as oportunidades de
mercado, construir flexibilidade estratégica e aumentar suas capacidades. Pfeffer e
Salancik (1978) sugerem que os conselhos trazem pelo menos quatro beneficios as
organizagdes: informacdo na forma de aconselhamento e orientagdo, acesso a
canais de informacdo entre a empresa e contingéncias ambientais, acesso
preferencial a recursos e legitimidade.

O conselho tem a fungdo de ser um elo importante, ja que as empresas
alteram a sua composi¢cdo quando ocorrem mudangas significativas no ambiente
(Hillmann, Cannella Jr & Paetzold, 2000). Desse modo, o conselho de administragao
abrange dois capitais: o humano e o relacional. O humano esta relacionado a
experiéncia, conhecimentos e reputacdo; enquanto o relacional é representado pela
rede de contatos com outras empresas (Hillman & Dalziel, 2003).

Ao verificar a relagdo entre a composigao do conselho e o desempenho de
uma empresa pela o6tica da TDR, foi demonstrado que a experiéncia politica do
conselho influencia a estratégia de internacionalizagao, pois diretores com esse tipo
de expertise fornecem orientagdo, recursos e acessos que aprimoram a presenca
internacional da empresa (Yarbrough Jr., Abebe & Dadanlar, 2017).

O conselho de administracao reflete o ambiente da empresa, buscando a
maximizagao de recursos, uma vez que cada membro contribui com diferentes
competéncias, experiéncias e vinculos (Kreuzberg; Vicente, 2021). No que se refere
ao ciclo de vida, empresas classificadas no estagio de maturidade tém uma reducéao
no numero de membros do conselho de administragdo e na integragdo de membros
com expertise na area de gestdo. Por outro lado, em empresas pertencentes ao
estagio de crescimento, observou-se um aumento na cooptacdo de membros com
tal expertise (Kreuzberg; Vicente, 2021).

O Quadro 1 apresenta um resumo do papel dos conselheiros na visdo da

dependéncia de recursos, adaptado de Hillman, Cannella e Paetzold (2000).
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QUADRO 1 — PAPEL DOS CONSELHEIROS NA VISAO DA DEPENDENCIA DE RECURSOS

Categorias de
conselheiros

Areas atendidas

Tipos de conselheiros

Internos

Expertise na propria empresa, bem
como em estratégia geral e direcéo

Conhecimento especifico em areas
como finangas e direito

Executivos atuais e antigos

Expertise em negdcios

Expertise em concorréncia, tomada de
decisdo e resolugao de problemas
para grandes empresas

Atuar como consultores

Oferecer pontos de vista alternativos
sobre problemas internos e externos

Executivos atuais e antigos de
outras grandes empresas
Diretores de outras grandes

Canais de comunicagao entre empresas

empresas

Legitimidade

Oferecer expertise em direito, bancos,
seguros e relagbes publicas
Prover canais de comunicagdo com Advogados
, . grandes fornecedores ou agéncias Banqueiros
Expertise em areas de governamentais Representantes de empresas
apoio Acesso facilitado a recursos vitais, . d_e seguros
como capital financeiro e suporte EspeC|aI|st’as_em relagbes
juridico publicas
Legitimidade

Influentes na sociedade

Fornecer perspectivas nao
empresariais sobre questoes,
problemas e ideias

Expertise sobre influéncia junto a
grupos na sociedade

Representacao de interesses fora de
mercados competitivos

Legitimidade

Lideres politicos
Docentes universitarios
Membros do clero
Lideres de organizagdes
sociais

FONTE: A autora (2025).

Adaptado de Hillman, Cannella e Paetzold (2000).

No Quadro 1, especificamente na categoria de “expertise em negdcios”,

encontra-se o board interlocking. Pfeffer e Salancik (2003) chamam a atengéao para o

board interlocking afirmando que essa estratégia facilita as interagbes entre as

organizagdes ao longo do tempo, acessa recursos, troca informagdes, desenvolve

compromissos entre empresas e estabelece legitimidade.

De todas as formas de coordenacao interorganizacional, o board interloking

€ uma das mais flexiveis e faceis de implementar. A flexibilidade vem do fato de que

qualquer organizagdo pode criar conselhos consultivos ou diretores e nomear

pessoas de fora para eles. A organizagado tem poder discricionario e pode escolher

representantes do ambiente conforme a dependéncia exigir. Por conseguinte, o
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board interlocking € outra forma de ligacdo interempresas, utilizada para gerenciar
os relacionamentos da organizacdo com o ambiente (Pfeffer & Salancik, 2003).

As conexdes estabelecidas por meio do board interlocking (Bl) sao
fundamentais para facilitar a obtencéo de recursos financeiros (Ribeiro, Colauto &
Clemente, 2016). Na visdo da Teoria da Dependéncia de Recursos, o BI
pela expertise financeira pode auxiliar as empresas na captacdo de recursos
financeiros, enquanto o Bl pela expertise politica pode maximizar os resultados
mediante contratos mais lucrativos e vantagens oferecidas pelos politicos (Magro &
Klann, 2020).

A exploragao de canais de conexdo com o ambiente externo possibilita o
aumento de valor da firma. O background do conselheiro, 0 numero de interlocks e
as caracteristicas dos membros do conselho sao importantes indicadores do grau de
orientagdo da organizacdo. O conhecimento politico que esses atores possuem
decorrente de ligagbes com instituicbes externas, gera contatos importantes,
produzindo expectativas e reagdes favoraveis percebidas pelo mercado (Camilo,
Marcon & Bandeira-de-Mello, 2012).

As empresas com conexao politica e board interlocking politico estao
propensas ao uso de beneficios fiscais. Sugere-se que isso ocorre porque as
empresas privadas utilizam-se das conexdes politicas como um caminho para obter
recursos que auxiliam as empresas na geragao de valor adicionado, corroborando
os argumentos da Teoria da Dependéncia de Recursos (Einsweiller, Dal Magro &
Mazzioni, 2020).

A Teoria da Dependéncia de Recursos tem destacado que as conexdes
entre os profissionais do conselho de administracdo seriam um meio para as
empresas reduzirem incertezas do ambiente, pois o board interlocking facilitaria o
gerenciamento e o controle do fluxo dos mais variados recursos. A logica € que as
empresas estdo mais inclinadas a adotarem determinadas praticas organizacionais
quando compartilham conselheiros de empresas onde tal pratica ja € recorrente
(Ribeiro, Consoni & Colauto, 2018).
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2.2 BOARD INTERLOCKING

Board interlocking, também conhecido como interlocking directorates,
interlocking directorship, board network ou ainda, director interlocks, nada mais é do
que quando um conselheiro ocupa assento no conselho de mais de uma empresa
(Mizruchi, 1996; Pombo & Gutierrez, 2011; Barros, 2017). Essa estratégia se tornou
o principal indicador de lagos de rede entre empresas (Mizruchi, 1996), gerando
vinculos entre elas (Pombo & Gutierrez, 2011).

O board interlocking tem sido estudado desde 1932, quando o The Modern
Corporation and Private Property foi publicado (Pombo & Gutierrez, 2011). A
pesquisa cresceu nas décadas de 1970 e 1980 e, com a expansdo da pesquisa
sobre relagdes interorganizacionais tornou-se ainda mais proeminente na década de
1990 (Mizruchi, 1996).

Existem duas formas mais comuns de board interlocking. O direto ou de
primeiro grau (quando um membro do conselho ou executivo da uma companhia tem
também assento na administragdo de outra empresa), e indireto ou de segundo grau
(quando duas empresas possuem representantes no conselho de uma terceira)
(Barros, 2017).

Na pratica, os Bl sao criados por diretores internos e externos. Os internos
frequentemente fazem parte dos conselhos de outras empresas, mas a maioria das
conexdes € criada por diretores externos. Qualquer membro do conselho que seja
afiliado principalmente a outra empresa cria automaticamente um lago entre as duas
organizagdes (Mizruchi, 1996). Do ponto de vista empresarial, as empresas querem
membros do conselho que adicionem prestigio a sua organizagdo, e que sejam
capazes de fornecer informacdes e conselhos sobre questdes especificas, como de
estratégias corporativas (Mizruchi, 1996).

As pesquisas normalmente apresentam que o conselho de administracao
possui duas fungdes principais: monitorar e aconselhar a gestado de topo (Jensen,
1993; Faleye, Hoitash & Hoitash, 2011). A funcdo de monitoramento envolve
supervisionar a gestdo com o objetivo de minimizar potenciais problemas de
agéncia; enquanto a fungdo de aconselhamento esta relacionada a auxiliar a gestéao
na formulacao e execugao de estratégias, bem como fornecer consultoria em outras
areas de tomada de decisao de alto nivel (Faleye, Hoitash & Hoitash, 2011). Esta

ultima, ligada a Teoria da Dependéncia de Recursos.
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O board interlocking pode ser estudado a partir de diversas teorias que
procuram explicar os motivos que levam uma empresa a selecionar e formar uma
rede de conselheiros (Barros, 2017). Como mencionado anteriormente, as teorias
mais relacionadas ao Bl sdo as da Agéncia e da Dependéncia de Recursos.

No que se refere aos estudos que relacionam a teoria da Agéncia, as
conexdes entre empresas podem tornar-se canais para disseminagao de praticas
corporativas, como o gerenciamento de resultado, assimetria informacional e perda
da qualidade informacional (Ribeiro, Colauto & Clemente, 2016). O comportamento
de gerenciamento de resultados pode ser transmitido entre empresas por meio dos
membros que compdem seus conselhos de administragéo (Cunha & Piccoli, 2017).

As ligagbes diretas entre organizagdes por meio de seus conselheiros
influenciam positivamente a probabilidade de as empresas gerenciarem seus
resultados contabeis por meio das escolhas na divulgacdo das informacgdes
contabeis e da utilizagdo do poder discricionario para distorcer o desempenho
econdmico. Ha indicios de que empresas que compartilham conselheiros com outras
organizagdes, onde ocorre income smoothing, tendem a manipular seus resultados
contabeis mais facilmente (Ribeiro & Colauto, 2016).

Outro elemento significativo desse debate esta centrado em se diretores
externos que atuam em varios conselhos devem reduzir o numero de conexdes, pois
uma visdo comum entre investidores € que atuar em varios conselhos pode resultar
em diretores sobrecarregados que podem n&o ser monitores eficazes em nenhum
conselho (Fich & Shivdasani, 2006). Fich & Schivdasani (2006) sugerem que
empresas que dependem muito de diretores externos que atuam em varios
conselhos provavelmente experimentardo um declinio em sua qualidade de
governanga corporativa. Pode haver uma relagdo negativa entre Bl e desempenho
da empresa, sugerindo que se o conselheiro atua no conselho de varias empresas
ele estara sempre ocupado e ndo dara a devida atencao as empresas (Kaczmarek,
Kimino & Pye, 2012).

Por outro lado, a partir da teoria da Dependéncia de Recursos, as conexdes
estabelecidas por meio do Board interlocking sado fundamentais para facilitar a
obtencao de importantes recursos financeiros para a empresa (Ribeiro, Colauto &
Clemente, 2016). O board interlocking fornece um canal de transferéncia de

informacdes e experiéncias e um método ativo de comunicagado que serve para atrair
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fundos que contribuem positivamente para o desempenho operacional e financeiro
da empresa (Hamdan, 2018)

Empresas que compartilham conselheiros com outras empresas possuem
menor custo de capital de terceiros. Isso pode estar relacionado com o fato que
empresas que compartiiham conselheiros conseguem ampliar suas redes de
relacionamentos bem como compartilhar de experiéncias e praticas de governanca
(Santos, 2021).

De fato, o board interlocking proporciona mais resultados positivos do que
negativos para as empresas, o que pode estimular a formagao de Bl, no entanto, os
acionistas terao que lidar com a assimetria de informagdes que isso pode gerar. Do
ponto de vista positivo, esta o acesso a recursos (TDR); do ponto de vista negativo

esta os interesses individuais de cada conselheiro (TA) (Cordova, 2019).

2.3 COMBINAGCAO DE NEGOCIOS E GOODWILL

“Combinagao de negdcios € uma operagao ou outro evento por meio do qual
um adquirente obtém o controle de um ou mais negdcios, independentemente da
forma juridica da operagao. O termo abrange também as fusdes que se dao entre
partes independentes” (CPC 15 (R1), 2011). Em outras palavras, € uma operagao
em que uma empresa adquire o controle de um ou mais negdcios,
independentemente da forma juridica da operagao, que pode ser por meio de fuséo
ou aquisicao do controle (Nakayama & Salotti, 2014).

Alguns motivos para uma empresa realizar combinagado de negdécios sao:
globalizagao, crescimento da concorréncia, alteragdes tecnoldgicas (Hajj & Lisboa,
2001; Harrison et al., 2001), necessidade de diminuir custos, mudancas nas leis
(Hajj & Lisboa, 2001), desvalorizacdo da empresa-objeto, diversificacdo e a
capacidade de sinergia (Damodaran, 2008). As combinagdes estdo entre os eventos
corporativos mais importantes (Bonacchi, Marra & Shalev, 2015), pois possuem
relevancia econémica para as adquirentes, podem ter um impacto expressivo nas
operagbes das empresas envolvidas (Shalev, 2009) e tem implicagdes financeiras
para acionistas, executivos, colaboradores e economia (Martin & Shalev, 2017).

No estudo de Oliveira, Nadone, Pinheiro e Lamounier (2015), os fatores
determinantes para a realizagdo de combinagdes de negdcios foram a criagdo de

valor ao acionista e o tamanho da empresa. Ao tentar verificar se caracteristicas de
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governanga corporativa influenciavam em combinagdes, Fasolin, Brizolla, da Silva e
Klann (2019) ndo encontraram relagao significativa com as seguintes caracteristicas:
o numero de conselheiros externos, membros do conselho de administracdo, o
acumulo de fungdes de presidente do conselho e diretor presente da empresa, a
concentragdo acionaria, a participagado de investidores institucionais e estrangeiros
na empresa, a presenga de comité de auditoria e a variavel de auditoria externa. Ja
o tamanho da empresa medido pelo logaritmo do ativo total, foi a caracteristica mais
significativa que explicou as transag¢des de combinacéo de negdcios.

Diversos estudos buscaram compreender o impacto das mudangas na
normatizagao contabil no nivel de divulgagéo de informagdes sobre combinagbes de
negocios. Para Nakayama e Salotti (2014) o porte da empresa de auditoria e o porte
relativo da empresa adquirida foram fatores que influenciaram o nivel de divulgagéo
de informagdes sobre combinag¢ao de negdcios em 2010. Os resultados de Castro e
Oliveira (2016) evidenciaram baixo nivel de evidenciagdo das operagdes de
combinagao de negdcios, apontando a necessidade de melhoria das divulgacdes
sobre essas operagdes pelas empresas brasileiras. Observou-se que as divulgagdes
se concentraram em informagdes gerais como 0 nome da empresa adquirida, data
da aquisicao e a diferenga paga como agio na operagao.

Souza e Borba (2017) também perceberam que o nivel de disclosure é
baixo, indicando que as companhias precisam melhorar no que tange a
transparéncia das informacgdes. Além disso, o nivel de divulgagcédo € positivamente
relacionado ao preco das agdes das companhias. Em estudo anterior, Souza, Rover
e Borba (2016) verificaram que o nivel de evidenciagdo das combinagbes de
negocios é influenciado negativamente pelo valor do goodwill reconhecido na
transacao (goodwill relativo) e positivamente pela proporgéo da contraprestacao em
relagdo ao valor do ativo total (porte relativo).

Por outro lado, Shalev (2009) afirma que os investidores parecem nao
compreender o conteudo da informagao no nivel de divulgagdo sobre combinacgdes
de negdcios. O disclosure é estatisticamente insignificante para explicar os retornos
das agbes nos trés dias seguintes a divulgagdo no formulario 10-K. Isso foi
encontrado por Ferrer e Tang (2016), que identificaram que as combinagdes de
negocios nao tiveram nenhum impacto significativo no prego das agdes, indicando
que os gestores fazem uso de estratégias de fusdo e aquisicdo para outros

propositos que nao melhorar o desempenho das acdes da empresa.
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Ao identificar os efeitos provocados pelas fusdes e aquisicbes na variagao
do desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto que
realizaram essas operagdes entre 2008 e 2014, Bomfim e Callado (2016)
demonstraram que houve geracdo de sinergias por meio das operagdes entre
empresas do mesmo setor, e que a realizacdo de mais de uma combinacdo de
negocios gerou ganhos para as empresas. Nao obstante, o tamanho das
companhias e as operacodes financiadas por meio de caixa, dividas e por mais de
uma modalidade de recurso reduziram o desempenho financeiro.

Samonek, Ribeiro e Taffarel (2019) encontraram no periodo pds fusao
incremento nos indicadores relativos a capacidade de pagamento, aliados a redugéo
nos niveis de endividamentos das empresas, crescimento da relagcdo receita,
reducdo de custos, o que proporcionou maior margem de lucratividade. Todavia,
Pimenta, Marques e Macedo (2015) verificaram se os anuncios das combinacdes de
negocios, nos moldes do CPC 15 causaram reacdo no mercado de capitais. Os
resultados indicaram que 63 das 64 operagdes analisadas nao apresentaram
reagdes, sugerindo que os anuncios de combinagdo de negdcios nao causaram
impacto no mercado. Complementarmente, utilizando-se de testes de criagédo de
valor, houve melhora no Valor de Mercado/Valor Patrimonial e piora nas métricas:
Firm Value, Crescimento das Vendas Liquidas, EBITDA, Geragao Bruta de Caixa e
MEBIT. Pagaddut (2020) verificou que a combinagdo de negdcios tem efeito
negativo no valor da empresa e tem efeito positivo na lucratividade.

Um assunto diretamente ligado a combinagado de negdcios e muito estudado
€ o goodwill. “O &agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) € um ativo
que representa beneficios econdmicos futuros resultantes de outros ativos
adquiridos em uma combinagdo de negocios, os quais nado sao individualmente
identificados e separadamente reconhecidos” (CPC 15 (R1), 2011).

O gooawill € gerado quando a contraprestagao transferida pela adquirente
na combinacdo de negodcios excede o valor justo dos ativos liquidos identificaveis
(Boennen & Glaum, 2014). De forma resumida, € o valor que foi pago a mais pela
empresa, pois espera-se que a combinagcdo gere beneficios a partir das sinergias
que serao criadas. Ele se traduz em um “algo a mais” que é pago pela adquirente,
na perspectiva por geragao de lucros futuros (ludicibus, 2015).

O adquirente deve reconhecer o agio por expectativa de rentabilidade futura

(goodwill), na data da aquisicdo, mensurado pelo montante que exceder a soma da
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contraprestacédo transferida em troca do controle da adquirida; do montante de
quaisquer participa¢des de nao controladores na adquirida, e o valor liquido, na data
da aquisicao, dos ativos identificaveis adquiridos e dos passivos assumidos (CPC 15
(R1), 2011).

Os estudos relacionados ao goodwill sdo vastos e ainda ndo ha um
consenso sobre o impacto dele para os stakeholders, o que demanda mais
pesquisas. Souza e Borba (2016) afirmam que quanto ao reconhecimento do agio
durante as combinagbes de negodcios, apesar de representar uma parcela
significativa do valor das transagdes, néo foi encontrada significancia estatistica que
explicasse o comportamento do pre¢co das acgdes. Ao estudar empresas néo
financeiras listadas na B3 no periodo de 2009 a 2015, Cappellesso, Rocha e Dantas
(2017) verificaram que ha uma associacdo positiva entre valor de mercado e
goodwill, demonstrando que os investidores reagem positivamente a essas
informacdes e que elas sao relevantes para o mercado de capitais brasileiro. Em
harmonia com este estudo, Pacheco e Rover (2021) demonstraram que o goodwill
representa de 23% a 30% dos ativos intangiveis registrados no balango patrimonial,
enquanto outros intangiveis identificados representam cerca de 5,6%. Quanto ao
value relevance, observou-se que tanto o valor reconhecido dos ativos intangiveis
quanto, quando segregados em goodwill e em ativos intangiveis identificados, foram
significativos e positivamente relacionados ao valor de mercado.

Tancini (2017) verificou que o segmento de atuacdo da adquirente explica
aproximadamente 15% da variabilidade no percentual do custo de aquisi¢cao alocado
como goodwill, e o numero de analistas acompanhando as agbes da empresa
apresentou associagao com o percentual de goodwill. Quanto as caracteristicas das
empresas que fazem combinacdo de negdécios, a maioria das companhias
classificadas em algum nivel diferenciado reconheceram goodwill, enquanto mais da
metade das companhias sem classificagcao diferenciada de governanga corporativa
nao reconheceram (Eloy & Souza, 2018).

Por outro lado, a partir de respostas de 55 profissionais da area de
contabilidade, Marques, Maroun e Garnett (2020) concluem que a contabilizacdo do
gooawill precisa ser revisada. Em consonancia, Carvalho, Rodrigues e Ferreira
(2016) sugerem que as empresas portuguesas nao dedicam esforgos suficientes
para identificar e divulgar individualmente os ativos intangiveis das combinagdes de

negocios e acabam atribuindo esses valores ao goodwill. Cavalinhos e Carreira
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(2015) analisaram uma amostra de empresas cotadas na Euronext Lisbon, e
identificaram que existem falhas por parte das empresas no tratamento do goodwiill.

Para Silva (2025) o goodwill se destaca como o elemento mais sensivel
tanto em relagdo ao ativo total quanto ao patriménio liquido, indicando que as
empresas brasileiras intensivas em intangiveis podem estar gerando valor
principalmente através desse grupo de ativos. Além disso, em média 50% dos ativos
intangiveis sao goodwill. Complementarmente, o estudo apontou que o risco de
mercado esta positivamente relacionado ao goodwill, podendo ser explicado por ser
um ativo de dificil mensuracgao e identificagcao.

Bugeja e Loyeung (2015) argumentam que o método do pagamento da
contraprestacao utilizado também pode explicar o valor do preco de compra alocado
ao agio. Por um lado, os autores afirmam que a adquirente pagara um prémio maior
quanto o pagamento for a partir de recursos financeiros. Por outro lado, também
afirmam que quando as adquirentes pagam em acoes, isso pode indicar que elas
estdo supervalorizadas e isso aumentaria o valor reconhecido como goodwill
(Shalev, Zhang & Zhang, 2013).

Periodos de crise também podem afetar o valor reconhecido como goodwill.
Magnanelli, Nasta e Ramazio (2022) afirmam que durante periodos de crise os
valores pagos a mais em fusdes e aquisi¢des sao maiores do que em periodos de
crescimento. Por outro lado, Orsato (2024) ndo encontrou significancia estatistica
entre crise e goodwill ao estudar se o tom de relatérios de administracdo impactava
no goodwill.

Outro fator que pode impactar o goodwill é se a empresa adquirente e alvo
estdo no mesmo setor de atuagao (Shalev, Zhang & Zhang, 2013). As sinergias
operacionais sao maiores quando a empresa proponente e a empresa-alvo estao no
mesmo setor. Dado que o goodwill € considerado uma medida de sinergias de
aquisicao, as aquisicoes dentro do mesmo setor que o proponente esta estdo
positivamente associadas ao reconhecimento do agio (Bugeja & Loyeung, 2015).

O endividamento da empresa alvo também pode afetar o goodwill. Covrig,
McConaughy e Travers (2017) demonstraram que quando a empresa-alvo € mais
endividada, o comprador precisa pagar menos em dinheiro ou agdes para adquirir a
empresa, isso faz com que o prémio de aquisicdo por agao (o quanto a mais ele
paga sobre o preco de mercado da agao) possa ser maior, mesmo que o valor total

da transacdo nao seja tao alto. Além disso, conforme Li e Tong (2018) o tamanho da
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empresa-alvo € mais um fator que impacta no goodwill. Nesse caso, o impacto &
contrario: quanto maior o tamanho da empresa alvo, menor é o prémio pago na
aquisigao.

Quanto a empresa adquirente, Poramapojn e Wiboonchutikula (2024)
comentam que a relagcdo entre endividamento da adquirente e goowill tende a ser
negativo. Como os ativos tangiveis séo vistos como garantia, enquanto o goodwill
nao, uma empresa com um alto indice de endividamento tem o incentivo para alocar
mais do preco de compra a ativos tangiveis do que ao goodwill.

O tamanho da empresa adquirente também pode afetar o goodwill. Apesar
de ainda n&o existir consenso sobre a diregdo da relagdo, Poramapojn e
Wiboonchutikula (2024) acreditam que empresas maiores tem melhor acesso a
capital para financiar uma aquisi¢do, o que resultaria em contraprestacéo e goodwill
maiores. Enquanto Zhang e Zhang (2017) encontraram relagdo positiva mas sem
significancia estatistica, Shalev, Zhang e Zhang (2013) encontraram relagao
negativa.

Alguns aspectos do conselho de administragdo também podem impactar no
gooawill. Cai e Sevilir (2012) comentam que o tamanho do conselho e a
independéncia do conselho podem impactar no prémio paga em fusbes e
aquisigdes. No entanto, devido a nao existéncia de consenso, os autores
mencionam que né&o é possivel dizer o sinal do efeito.

O goodawill &, de longe, o ativo mais importante registrado nas combinagdes
de negocios, representando, em média, mais da metade do prego da negociagao
(Henning, Lewis & Shaw, 2000; Shalev, 2009; Shalev, Zhang & Zhang, 2013). As
empresas tém poder discricionario sobre a alocacdo do preco de compra de uma
empresa e, consequentemente, sobre a determinagdo do goodwill (Boennen &
Glaum, 2014).

Mas o goodwill ndo é apenas o valor residual entre o pre¢o de aquisi¢ao e o
valor justo dos ativos liquidos identificaveis. Em termos praticos, caso haja a
desvalorizagdo do goodwill a partir do teste de impairment, significa que a
combinagdo de negdcios foi desfavoravel a adquirente, que despendeu um valor
maior do que o negocio valia. Nesse contexto entra a discricionariedade da alta
administracdo e a responsabilidade sobre as perdas por impairment registradas,
visto que estdo relacionadas a superavaliagdo de ativos adquiridos no processo de
combinagao (Gu & Lev, 2011; Olante, 2013).
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No contexto brasileiro, Cappellesso e Niyama (2022) encontraram que o
gooawill é significante e positivamente associado ao montante do impairment do
goodwill, indicando que um agio mais elevado esta relacionado a maiores perdas por
reducao ao valor recuperavel. Devido a esta discricionaridade em relagao ao prego
de compra e ao goodwill, muitos pesquisadores tém buscado compreender a
influéncia da alta administracdo nesse processo. E a administracdo que determina o
preco da aquisi¢cao e registra o agio como ativo (Yehuda, Vincent & Lis, 2019).

Os acionistas se preocupam com as combinag¢des de negdcios, pois podem
criar ou destruir sua riqueza (Roll, 1986; Seth, Song & Pettit, 2000; Harford & Li,
2007; Gu & Lev, 2011). A perda de valor do agio transmite um sinal negativo sobre a
qualidade de combinagdes porque as que destroem valor levam a perdas de valor
futuras mais frequentes e maiores (Ahn, Cheon & Kim, 2020), sendo consideradas
uma admissdo de falha nas decisbes das combinacdes anteriores (Li, Shroff,
Venkataraman & Zhang, 2011; Caplan, Dutta & Liu, 2018).

Nesse sentido, um adquirente mal-informado sobre a situagdo da
companhia-alvo paga um prémio superior ao de um comprador bem-informado, ou
seja, empresas com niveis mais altos de assimetria informacional recebem prémios
maiores na aquisigao (McNichols; Stubben, 2015; Cheng & Tong, 2016; Li & Tong,
2018; Orsato, 2024).

2.4 ESTUDOS ANTERIORES E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Estudos demonstraram que caracteristicas especificas do conselho, como o
tamanho e independéncia (Kolasinski & Li, 2013), habilidades com aquisi¢des
(McDonald, Westphal & Graebner, 2008), e board interlocking (Cai & Sevilir, 2012)
afetam os atributos e o desempenho das fusdes e aquisi¢cdes. Além de sua funcao
de monitoramento, espera-se que o conselho atue como consultor e oriente a
administragcao durante o complexo processo de combinagao de negdécios (Demirtas,
2017). O préprio IBGC (2015) aborda que para cumprir sua missao, o conselho de
administracao deve, entre outras atribuigdes, aprovar fusdes e aquisi¢oes.

Empresas que mantém maior numero de lagos com outras por meio de
conselhos interligados, tém maior probabilidade de realizar fusbes e aquisicbes
(Barros, 2017), a probabilidade de que a transagao de aquisi¢ao seja concluida com

sucesso aumenta, e o tempo necessario para concluir as negociagdes diminui



41

(Renneboog & Zhao, 2014). O exposto sugere que o board interlocking tem
influéncia nas fusdes e aquisicoes.

Mais especificamente, ter uma conexdo entre empresas adquirente e
adquirida por meio do board interlocking, pode melhorar o fluxo de informacgdes, a
comunicagao, e aumentar o conhecimento e a compreensao de cada empresa sobre
as operacoes e a cultura da outra. Esse conhecimento e vantagem da informacéo,
podem levar a uma melhor transagdo, afetando negativamente o prémio de
aquisicao (o valor pago que excede o valor de mercado da empresa) e, portanto, o
preco da transacdo do negédcio (Cai & Sevilir, 2012). As conexdes fornecem um
canal eficaz para troca de informagodes, permitindo a transmissdo de conhecimento,
ideias ou informacbdes privadas. Essas conexdes podem facilitar transacdes
financeiras (Shanley & Correa, 1992; Borlea et al., 2017).

Particularmente no que se refere ao board interlocking de primeiro grau, em
que duas empresas compartiham um diretor comum antes do acordo de
combinagdo de negocios, pode afetar os custos de transagdo ao mitigar a
necessidade de servigos de consultoria de bancos de investimento para iniciar a
transacao e identificar as fontes de sinergia. Da mesma forma, pode haver uma
menor necessidade de opinides imparciais em transagdes conectadas, dada a
posicao mais informada dos diretores conectados. A menor necessidade de servigos
de consultoria e opinides imparciais, por sua vez, pode se manifestar em uma menor
quantidade de custos de transacdo pagos a bancos de investimento (Cai & Sevilir,
2012).

Além disso, o board interlocking de primeiro grau pode limitar a concorréncia
externa de possiveis compradores menos informados, e reduzir o incentivo do
adquirente em oferecer um prego maior para dissuadir um licitante concorrente (Cai
& Sevilir, 2012). As empresas adquirentes com uma conexao de diretoria com o alvo
podem desfrutar de uma vantagem de barganha nas negociagbes devido as suas
informacdes privadas sobre a empresa-alvo, em relacdo a possiveis compradores
sem conexdes (Cai & Sevilir, 2012).

O conceito do goodwill, apesar de ser contabil, pode ser comparado com o
prémio de aquisigdo pago pela adquirente a adquirida. O prémio de aquisicéo
(takeover premium) é calculado como o prego da aquisicao por agdo menos O prego

da acao da empresa alvo (Bugeja & Loyeung, 2015), ou seja, € o valor que excede o
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valor de mercado da adquirida. Ja o gooawill, € o valor que excede o valor justo dos
ativos liquidos identificaveis.

Bugeja e Loyeung (2015) encontraram uma associagao positiva entre
prémios de aquisicdo e goodwill, argumentando que um prémio maior aumenta o
preco de compra e esse valor provavelmente fluira para o valor registrado como
goodwill, pois takeover premiums também podem refletir as sinergias que a empresa
adquirente espera de uma aquisigao (Hayn & Hughes, 2006; Sudarsanam & Sorwar,
2010). Considerando que o agio € uma medida de sinergias futuras da aquisigao, o
prémio de aquisi¢do tem uma relagéo positiva com o agio (Bugeja & Loyeung, 2015).

Segundo Cai e Sevilir (2012), os prémios de aquisigdo sao mais baixos na
presenca de uma conexdo de primeiro grau, e ainda mais baixos quando o
conselheiro conectado € um executivo da adquirente. Isso pode ser explicado na
medida em que 0s executivos possuem maior vantagem de informacdo e maiores
incentivos para empreender o negocio a um prego menor, em comparagao com
diretores externos, argumentando-se que as conexdes de primeiro grau fornecem
informacédo e permissdes para que a empresa adquira o alvo a um preco mais
atraente (Cai & Sevilir, 2012). Uma conexao de primeiro grau leva o adquirente a ter
maior poder de negociacgao, possibilitando uma posicao mais informada sobre o alvo
e limitando o grau de concorréncia com empresas menos informadas, além de
reduzir a capacidade do alvo de pedir um prémio maior (Cai & Sevilir, 2012).

Considerando que um adquirente mal-informado sobre a situacdo da
companhia-alvo paga um prémio superior ao de um comprador bem-informado
(McNichols; Stubben, 2015); que o board interlocking de primeiro grau também
possibilita maior acesso a informagbes (Shanley & Correa, 1992; Borlea et al., 2017;
Cai & Sevilir, 2012; Nguyen, Zhu, Jung & Kim, 2022), que o board interlocking com
a empresa adquirida fornece ao adquirente uma nog¢ao mais precisa do valor do
alvo, gerando um efeito negativo no prémio de aquisicdo (Nguyen, Zhu, Jung & Kim,
2022), e que pode-se comparar a “dindmica” do prémio de aquisicdo com o goodwill,
formula-se a primeira hipotese:

H1: O board interlocking de primeiro grau entre empresa adquirente e
vendedora exerce um efeito benéfico para a adquirente, reduzindo a proporgao

de goodwill em relagdo a contraprestagdao paga da combinagao de negodcios.
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O impacto positivo que o board interlocking de primeiro grau gera para a
adquirente esta em consonancia com a Teoria da Dependéncia de recursos no
sentido de as ligagcbes diretas serem fontes de recursos em que os conselheiros
possuem informagdes privadas, comunicagao efetiva, compreensao do alvo, poder
de influenciar os demais conselheiros, facilitagao no pds aquisicdo e capacidade de
negociagao, o que possibilita uma nogao mais precisa do alvo e, consequentemente,
resulta em um menor reconhecimento proporcional de goodwill na transagao.

Existe outro tipo de board interlocking, conhecido como de “segundo grau”.
Ele ocorre quando um diretor da empresa adquirente e um diretor da empresa alvo
estdo atuando no conselho de uma terceira empresa, antes do anuncio do acordo
(Cai & Sevilir, 2012). Os adquirentes com conexdes de primeiro grau com o alvo tém
vantagens sobre informacdes do alvo e essa vantagem permite que eles adquiram a
empresa a um preg¢o mais baixo. Na medida em que a vantagem de informacéao é
maior em conexdes de primeiro grau, a capacidade de adquirir o alvo a um preco
mais baixo € maior em conexdes de primeiro grau do que de segundo grau (Cai &
Sevilir, 2012).

Cai e Sevilir (2012) afirmam que em ligagcées de segundo grau a vantagem
da comunicagao e informagdo esta associada a nego6cios com maior criagao de
valor. Nas ligacbes de primeiro grau o conselheiro representa tanto o acionista
adquirente como o alvo, enquanto em conexdes de segundo grau, o conselheiro
conectado ao adquirente representa os acionistas adquirentes e o conectado no alvo
representa os acionistas alvos. Assim, conselheiros conectados em conexdes de
segundo grau tem mais probabilidade de empreender negdcios que levem a retornos
superiores, pois os dois diretores agem independentemente em nome de seus
préprios acionistas, e fardo o negocio apenas se for promissor em termos do
potencial de criacdo de valor (Cai & Sevilir, 2012).

Pode-se relacionar também a maior criagdo de valor com um maior valor de
gooawill: o goodwill reflete o valor presente dos futuros ganhos residuais (que sao
uma forma de criacao de valor), entdo ha uma relacao direta entre o reconhecimento
contabil do goodwill e as medidas de desempenho que se baseiam na criacado de
valor (Schultze & Weiler, 2010).

Apesar de Cai e Sevilir (2012) nao terem encontrado significancia estatistica
na relacdo entre board interlocking de segundo grau e prémios de aquisigao,

formulou-se a segunda hipétese da pesquisa:
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H2: O board interlocking de segundo grau entre empresa adquirente e
vendedora exerce um efeito benéfico para a adquirente, reduzindo a proporgao
do goodwill em relagao a contraprestacao paga da combinagao de negécios,
mas a reducao é menor do que em ligagdes de primeiro grau.

Espera-se que para empresas que possuem liga¢cdes de segundo grau, a
participacao relativa do goodwill na aquisicao seja maior do que para ligagbes de
primeiro grau. O impacto positivo que o board interlocking de segundo grau gera
para a adquirente estd em consonancia com a Teoria da Dependéncia de recursos
pois as ligagdes indiretas sao consideradas fontes de recursos em que o0s
conselheiros utilizam seus contatos externos para acessar informagdes e reduzir

incertezas em outros conselhos.
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3 MATERIAL E METODOS

Neste topico sdo apresentadas as descrigdes dos processos utilizados para
a consecucgao desta pesquisa. Para isso, primeiramente aborda-se sobre a variavel
independente de interesse, variavel dependente e de controles, caracteristicas da
amostra, o modelo econométrico para testar as hipoteses e os tratamentos

estatisticos utilizados.

3.1 VARIAVEL INDEPENDENTE DE INTERESSE

Para coletar os dados sobre o board interlocking, os formularios de
referéncia imediatamente anteriores a data do anuncio da combinacdo das
empresas vendedoras e adquirentes foram acessados. Foram tabulados em Excel
os conselheiros da empresa-vendedora e da adquirente.

Foram utilizados os dados do conselho de administracdo da empresa
vendedora por ser com ela que a adquirente negociara. Muitas vezes a empresa-
alvo nem tem conhecimento que sera vendida. Nesse sentido, considerou-se mais
adequado criar as variaveis de board interlocking direto e indireto com os dados do
conselho da empresa vendedora, que é aquela que esta vendendo as agbes e O
controle para a adquirente.

Se a empresa adquirente e a empresa-vendedora compartilhassem um
conselheiro comum, tal combinagdo de negdcios era classificada com conexao de
primeiro grau ou direta. A variavel BID (Board interlocking Direto) foi construida a
partir da quantidade de conselheiros da adquirente que séao interligados diretamente
com conselheiros da vendedora sobre a quantidade total de conselheiros da
empresa adquirente, imediatamente antes do anuncio da combinagdo de negocios.
Ou seja, a variavel representa a proporgéo de conselheiros interligados sobre o total
de conselheiros antes da combinagdo de negdcios ser anunciada, assim como
utilizado em Okazaki, Sawada e Yokoyama (2005). Caso n&do houvesse nenhuma
ligacao de primeiro grau, atribuia-se zero (Cai & Sevilir, 2012).

Caso houvesse conselheiros ndo em comum entre as referidas empresas,
mas em uma terceira empresa, era considerado board interlocking de segundo grau
(ou indireto), e era calculada a proporgdo desses conselheiros com ligagbes em

relacdo a quantidade total de conselheiros daquela empresa. Para isso, foi
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construido um conjunto de todas as liga¢gdes a conselhos de outras empresas
detidas por cada conselheiro na adquirente e um conjunto de todas as ligagbes a
conselhos de outras empresas detidas por cada conselheiro na empresa-vendedora.
Foi verificado se havia alguma sobreposigao entre os conjuntos de conexdes do
conselho detidos pelos conselheiros da adquirente e conselheiros da vendedora. Se
houvesse pelo menos uma sobreposicdo, 0 negdcio era classificado como tendo
uma conexao de segundo grau (ou indireta) com o conselho.

Para coletar a variavel Bll (Board Interlocking indireto) foram utilizados os
formularios de referéncia imediatamente anteriores ao anuncio de combinacao de
negoécios. A descricdo de cada conselheiro da adquirente e da vendedora foi
analisada e foi tabulado em Excel sempre que houvesse a mencao explicita de que
o conselheiro atuava também em outras empresas na atualidade. Por exemplo:
“‘desde abril de 2013 é Vice-Presidente do Conselho de Administracdo e Diretor
Vice-Presidente Executivo da IPLF Holding S.A.”, ou “atualmente € membro do

conselho da IBA”, ou “é membro efetivo do conselho da Financeira Alfa S.A”, etc.

A construgéo da variavel de Board interlocking indireto foi semelhante a da Board Interlocking direto:
a proporgao entre as ligagdes indiretas e o total de conselheiros da adquirente. Porém, como
poderiam existir ligagdes indiretas entre diferentes conselheiros da adquirente e adquirida, a definicao
da variavel foi criada conforme o Quadro 2:

QUADRO 2 - EXEMPLO DE ESTRUTURAGAO DA VARIAVEL Bl

Quantidade de conselheiros da Quantidade de conselheiros da Tamanho do .
. Variavel
CN | adquirente conectados em outras | vendedora conectados em outras | conselho da BIl
empresas empresas adquirente
1 conselheiro em interlocking na 3 conselheiros em interlocking na
empresa X; empresa X;
1 conselheiro em interlocking na 1 conselheiro em interlocking na
a) . . 23 6/23
empresa Y; empresa Y;
2 conselheiros em interlocking na 1 conselheiro em interlocking na
empresa Z. empresa Z.
1 conselheiro em interlocking na 1 conselheiro em interlocking na
b) 11 111
empresa A. empresa A.
1 conselheiro em interlocking na 6 conselheiros em interlocking na
o) empresa B; empresa B; 9 7/9
1 conselheiro em interlocking na 1 conselheiro em interlocking na
empresa C. empresa C.

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: CN — Combinagdo de Negécios; Bll — Board Interlocking Indireto

Na combinacdo de negdcios hipotética a), por exemplo, 1 conselheiro da

adquirente e 3 conselheiros da vendedora também eram conselheiros da empresa

X. Nesse caso, essa ocorréncia gera 3 lagos indiretos (1 x 3 = 3). Além disso, 1
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conselheiro da adquirente e 1 conselheiro da vendedora também estavam no
conselho da empresa Y. Nesse caso, essa ocorréncia gera 1 lago indireto (1 x 1 =1).
Por fim, 2 conselheiros da adquirente e 1 conselheiro da vendedora ocupam cadeira
no conselho da empresa Z, gerando 2 lagos indiretos (2 x 1 = 2). A soma dos lagos
gerados pelos conselheiros da adquirente e vendedora por estarem no conselho das
empresas X, Y e Z totaliza 6 (3 + 1 + 2 = 6). Considerando o numero total de
conselheiros da adquirente (23), a proporgado de board interlocking indireto nesse
caso hipotético é 6/23.

Na combinagéo hipotética b), 1 conselheiro da adquirente e 1 conselheiro da
vendedora ocupam assento no conselho da empresa A, gerando 1 (1 x 1 = 1) lago
indireto entre vendedora e adquirente. Dessa forma, o total de conexdes indiretas
entre elas é 1. Considerando o numero total de conselheiros da adquirente (11), a
proporgao de board interlocking indireto nesse caso hipotético é 1/11.

Ja na combinacéo hipotética c), 1 conselheiro da adquirente e 6 conselheiros
da vendedora estdo no conselho da empresa B, gerando 6 (1 x 6 = 6) lagos
indiretos. Além disso, 1 conselheiro da adquirente e 1 da vendedora ocupam
assento no conselho da empresa C, gerando mais 1 (1 x 1 = 1) lago indireto. Ao
somar os lagos indiretos, tem-se um total de 7 conexdes indiretas entre empresas
adquirente e vendedora. Considerando o numero total de conselheiros da adquirente
(9), a proporgéao de board interlocking indireto nesse caso hipotético é 7/9.

A medida utilizada neste estudo segue a logica de Burt (1978), que propde
captar os interlocks indiretos por meio dos caminhos de segundo grau entre
empresas, obtidos matricialmente por A% onde A representa a matriz de interlocks
diretos. No presente estudo, essa légica foi operacionalizada por meio da contagem
dos caminhos indiretos entre adquirente e vendedora, calculados como o produto
entre o numero de conselheiros da adquirente e da vendedora presentes em cada
conselho intermediario, refletindo a estrutura de conexdes de segundo grau proposta
por Burt (1978).

As combinagdes de negocios que nao tinham nem board interlocking direto e
nem indireto entre adquirente e vendedora foram classificadas como transacées sem

board interlocking e receberam zero.



48

3.2 VARIAVEL DEPENDENTE

Os valores de goodwill e da contraprestagdo foram coletados nas notas
explicativas das adquirentes apds a finalizagdo completa da combinagdo de
negocios. Conforme o CPC 15, o periodo de mensuragao nédo pode exceder a um
ano da data da aquisigdo. Para padronizar os valores do goodwill e melhor
acomoda-los nos testes estatisticos do modelo detalhado no préximo tépico, utilizou-
se o valor do goodwill dividido pela contraprestagdo, que representa quanto o
gooawill representa da contraprestacao transferida pela adquirente, assim como
utilizado em Poramapojn e Wiboonchutikula (2024) e Souza e Borba (2016).

3.3 VARIAVEIS DE CONTROLE

As variaveis de controle ttm como objetivo controlar a variacdo da variavel
dependente e, por esse motivo, isolam o efeito do board interlocking direto e indireto
na proporgdo de goodwill sobre a contraprestagdo. Estudos comprovaram que o
tamanho da adquirente (Poramapojn & Wiboonchutikula, 2024; Cappellesso &
Niyama, 2022); tamanho da empresa-alvo (Cheng & Tong, 2016; Li & Tong, 2018);
endividamento da adquirente (Poramapojn & Wiboonchutikula, 2024); endividamento
da empresa-alvo (Covrig, McConaughy & Travers, 2017); percentual da
contraprestacédo paga em acgdes (Shalev, Zhang & Zhang, 2013; Bugeja & Loyeung,
2015; Baldi & Salvi, 2022); valor da contraprestacao (Shalev et al, 2011; Souza &
Borba, 2016); tamanho do conselho de administragdo da adquirente (Cai & Sevilir,
2012); tamanho do conselho de administragcdo da empresa-vendedora (Cai & Seuvilir,
2012) e independéncia do conselho de administracdo da vendedora (Cai & Seuvilir,
2012) sao fatores que controlam a variabilidade do goodwill. Além disso, se a
adquirente e a empresa-alvo s&o de setores diferentes (Shalev, Zhang & Zhang,
2013; Bugeja & Loyeung, 2015) e o periodo for de crise (Magnanelli et al., 2022,
Orsato, 2024), também séao fatores relevantes para a definicdo do goodwill. Nesse
sentido, apresenta-se no Quadro 3 as especificacbes operacionais de todas as

variaveis de controle.
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Variavel Tipo Descrigdo Sinal
esperado
Total do goodwill em reais dividido pela
G/CO Dependente | contraprestacdo apurada na combinagdo de N/A
negocios i no periodo t.
Propor¢gdo de conselheiros da adquirente com
. . ligacbes de primeiro grau com a vendedora, em
Board_/ntgrlock/ng — relacdo a quantidade total de conselheiros da
de primeiro grau Explicativa ) -— - -
adquirente, constante no ultimo formulario de
(BID) . ! .
referéncia divulgado antes do anuncio da
transacgao.
Propor¢gdo de conselheiros da adquirente com
Board interlocking Ilgagczes de segu-ndo grau com a vendedc_)ra, em
I relacdo a quantidade total de conselheiros da
de segundo grau | Explicativa ) — - -
adquirente, constante no ultimo formulario de
(Bl a : A
referéncia divulgado antes do anuncio da
transacao.

Tamanho da Logaritmo natural do total do ativo da adquirente
adquirente Controle do ultimo balango patrimonial divulgado antes do -
(TAM_AD) anuncio da transacao.

Tamanho da Logaritmo natural do total do ativo da empresa- )

empresa-alvo Controle alvo do ultimo balango patrimonial divulgado

(TAM_ALVO) antes do anuncio da transagéo.

- Total do passivo da adquirente do ultimo balango
Endividamento da . . . - ~
. patrimonial divulgado antes do anuncio da Né&o
empresa-adquirente| Controle ~ L . _
transacao, dividido pelo total do ativo do mesmo | definido
(END_AD) .
periodo.
. Total do passivo da empresa-alvo do ultimo
Endividamento da . : . B
balango patrimonial divulgado antes do anuncio
empresa-alvo Controle da transacdo, dividido pelo total do ativo do i
(END_ALVO) §ao, P
mesmo periodo.
Percentual da
contraprestagéo c Total em reais pago em acgdes dividido pelo total Nao
B ontrole . ~ I
paga em agoes em reais da contraprestacao. definido
(PGTO_ACOES)
Contraprestagao Controle Logaritmo  natural do valor total da +
total (CONTP) contraprestacéo.

Tamanho do Numero total de diretores no conselho de
conselho da administragdo da empresa adquirente constante Nao

. Controle - . PO .
empresa adquirente no ultimo formulario de referéncia divulgado antes | definido
(TAM_CA_AD) do anuncio da transagéo.
Tamanho do Numero total de diretores no conselho de
conselho da administragcdo da empresa vendedora constante Nao
Controle - . PO -
empresa alvo no ultimo formulario de referéncia divulgado antes | definido
(TAM_CA _VEND) do anuncio da transagéo.
Numero de diretores independentes no conselho
Independéncia do de administracdo da empresa vendedora

conselho da Controle constante no dultimo formuldrio de referéncia Néao
vendedora divulgado antes do anuncio da transacéo dividido | definido

(IND_VEND) pelo numero total de diretores no conselho da

vendedora.
Variavel binaria que assume valor 1 quando a
Diversificagdo (DIV)| Controle empresa adqulrente € a gmpresa-alvo s40 de -
setores econbmicos distintos e 0 quando
pertencem ao mesmo setor econdémico.
Variavel binaria que assume valor 1 quando a
Crise (CRISE) Controle transacao foi anunciada durante periodo de PIB +

negativo e 0 quando a transacdo foi anunciada
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durante periodo de PIB positivo, de acordo com
dados do IBGE (2024).

FONTE: A autora (2025).

3.4 CARACTERIZAGCOES DA AMOSTRA

O universo de analise sdo as combinagdes de negdcios com adquirentes
brasileiras que negociavam ag¢des na Brasil Bolsa Balcdo - B3, considerando o
periodo de 1° de janeiro de 2011 a 31 de maio de 2025. O ponto inicial do periodo é
justificado pela emissdo da Instrucdo CVM n°® 457, de julho de 2007, a qual
determinou que as empresas listadas na B3 deveriam se adequar ao padrao IFRS
até o final de 2010, portanto observou-se uma melhor padronizacdo das
demonstragdes e relatorios referentes ao exercicio de 2010 em diante. O ponto final
foi definido com base no periodo em que a coleta de dados da tese foi realizada, no
primeiro e segundo trimestres de 2025.

Além disso, o recorte tematico do presente estudo implicou em delimitar a
populagdo como sendo a que continha transagdes de F&A caracterizadas como
combinagdes de negaocios, portanto com aquisicao de controle das empresas-objeto.
Para mais, a opcao de enfoque no goodwill obviamente delimitou a populagao para
abranger apenas aquelas transagdes com valor zero ou acima.

O ultimo critério de delimitagdo da populagdo consistiu em abranger
adquirentes que sao de capital aberto, pois sao estas que produzem e divulgam
abertamente seus relatérios de administragdo, dado que o presente estudo é focado
no board interlocking coletado nos formularios de referéncia. Em vista da delimitacao
efetuada, chegou-se a uma populacao de 87 transacgoes.

A partir disso, obteve-se a amostra do estudo, que foi definida pelos critérios
da disponibilidade de dados e, portanto, € uma amostragem por conveniéncia
(Martins & Theodphilo, 2009). Ainda foram excluidas 33 combinagdes por nao ter
valores disponiveis de goodwill, 8 por nao ter disponivel informagbes para as
variaveis de controle e 5 por serem consideradas observacdes atipicas. Tal opgao
metodoldgica esta explicitada nos Quadros 4 e 5 desta tese.

Em funcdo disso, a amostra final permaneceu com 41 transagdes, 0 que

representa 47,13% da populacao de estudo.
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QUADRO 4 - CRITERIOS PARA DEFINIGAO DA POPULAGAO DO ESTUDO

Critérios para definicdo da populagao do estudo t::::::;g:se
Transagdes de F_&A ocorridas_ com’ad_quirentes brasileiras entrg o 1° trimestre de 9123
2011 e 31 de maio de 2025 disponiveis na Base de Dados Refinitiv.
(-) Transagdes nao concluidas 1.482
(=) Transagoes listadas na base e concluidas 7.641
(-) Transagdes com empresas adquirentes de capital fechado 6.458
(=) Transagbes com empresas adquirentes de capital aberto 1.183
(-) Recompra de acgodes 31
(=) Transagdes nao consideradas recompras 1.152
(-) Transagdes com empresas vendedoras de capital fechado 936
= TransagOes com empresas vendedoras e adquirentes de capital aberto 216
(-) Transagdes entre partes dependentes 92
(-) Transacdes em que as compradoras possuiam menos de 50% das agdes 13
ordinarias apos as transacgoes
(=) Tr.ansagc")es com empresas adquirentes d~e capit'le ’ak?erto que obtiverarzl 111
propriedade de 50% ou mais do total das agdes ordinarias apds a transacgéo
E)P'ge;résagées que ndo sao consideradas combinag¢des de negdécios conforme o 6
(-) Transacgdes recentes em que os dados necessarios ainda nao foram divulgados 4
(empresas tem até 12 meses para divulgar)
(-) Transagdes em que se apurou ganho por compra vantajosa 14
(=) Transagdes com empresas adquirentes de capital aberto caracterizadas 87

como combinacdes de negécios

FONTE: A autora (2025).

O Quadro 5 apresenta os critérios para selecdo da amostra do estudo com

base na populagao definida.

QUADRO 5 - CRITERIOS PARA SELECAO DA AMOSTRA DO ESTUDO

Critério para selecao da amostra do estudo Numero~de
transagoes

(=) Transagbes com empresas adquirentes de capital aberto caracterizadas 87
como combinagdes (A)
(-) Combinacbes sem valores de goodwill disponiveis ou sem informacdes -33
disponiveis para obté-los
(-) Transagdes com observagoes faltantes para as variaveis de controle -8
(-) Transacgdes consideradas atipicas para variavel do goodwill -5
= Amostra final de transagodes (B) 41
Proporcao da populacgao [(B / A) x 100] 47,12%

FONTE: A autora (2025).

As 41 combinagdes que compdem a amostra final estdo segmentadas em 10

setores de atividade econOmica para as empresas adquirentes e 10 setores de
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atividade econdémica para as empresas-alvo. Na Tabela 1 é apresentada a amostra

utilizada neste estudo:

TABELA 1 - AMOSTRA DA PESQUISA

Setor da Adquirente

Numero de Combinagodes

Percentual da Amostra

Imobiliario
Energia
Tecnologia
Consumo basico
Produtos e servigos ao consumidor
Financeiro
Saude

Materiais

Varejo

Industrial

Total

1

AN WNO DO WG,

B
-

2,44%
31,71%
7,32%
14,63%
9,76%
14,63%
4,88%
7,32%
4,88%
2,44%
100%

Setor da Empresa-Alvo

Numero de Combinagdes

Percentual da Amostra

Midia e Entretenimento
Energia

Tecnologia

Consumo basico
Produtos e servigos ao consumidor
Financeiro

Saude

Materiais

Varejo

Industrial

Total

1

WNNNOOWO®W G

-
-

2,44%
31,71%
7,32%
14,63%
7,32%
14,63%
4,88%
4,88%
4,88%
7,32%
100%

FONTE: A autora (2025).

Quanto a coleta de informagdes das combinagdes, recorreu-se a base de

dados Refinitiv Eikon®. Todos os demais dados foram coletados manualmente nas

notas explicativas e demonstragcdes financeiras das adquirentes, adquiridas e

vendedoras. Os unicos dados das vendedoras coletados foram as informacdes de

board interlocking.

3.5 MODELO ECONOMETRICO PARA TESTE DAS HIPOTESES

A tese defendida é que o fenbmeno board interlocking entre membros do

conselho de administracdo interfere na proporcdo do goodwill em relagdo a
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contraprestacdo entre empresas que combinaram seus negocios. Na seg¢ao de

reviséo da literatura foram desenvolvidas as duas hipoteses, quais sejam:

H1: O board interlocking de primeiro grau entre empresa adquirente e
vendedora exerce um efeito benéfico para a adquirente, reduzindo a proporgcédo de
goodwill em relagao a contraprestacao paga da combinacgao de negdcios.

H2: O board interlocking de segundo grau entre empresa adquirente e
vendedora exerce um efeito benéfico para a adquirente, reduzindo a proporgcéo do
gooawill em relagdo a contraprestacdo paga da combinagdo de negodcios, mas a

reducao € menor do que em ligagdes de primeiro grau.

Para avaliar as hipoteses 1 e 2 desenvolveu-se primeiramente o modelo

padrao de regressao por Minimos Quadros Ordinarios (1):

G/COy¢ = Bo+ B1BIDyt—y + BBty + BsTAM_ADy o + s TAM_ALV Oy
+ BsEND_ADy_; + BsEND_ALV Oy, + B,PGTO_ACOES, + BgCONTP,
+ BsTAM_CA_AD,_, + B1oTAM_CA_VEND,,_, + f1,IND_VEND,;_,
+ B12DIV;; + B13CRISE;, + £,

Em que:

G/CO é o total do goodwill em reais dividido pela contraprestacdo apurada

na combinagao de negdcios i no periodo t;

BID;;_, € a proporcdo de conselheiros da adquirente com ligacdes de

primeiro grau com a vendedora, em relacdo a quantidade total de conselheiros da
adquirente, constante no ultimo formulario de referéncia divulgado antes do anuncio
da transacao.

BIl,,_, é a proporcao de conselheiros da adquirente com ligagdes de

segundo grau com a vendedora, em relagcdo a quantidade total de conselheiros da
adquirente, constante no ultimo formulario de referéncia divulgado antes do anuncio

da transacéo.
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TAM_AD;_, € o logaritmo natural do total do ativo da adquirente do ultimo

balango patrimonial divulgado antes do anuncio da transagao.

TAM_ALVO;_, € o logaritmo natural do total do ativo da empresa-alvo do

ultimo balango patrimonial divulgado antes do anuncio da transacgao.

END_AD;;_, é o total do passivo da adquirente do ultimo balango patrimonial

divulgado antes do anuncio da transacéo, dividido pelo total do ativo do mesmo
periodo.

END_ALVO;_, € o total do passivo da empresa-alvo do ultimo balango

patrimonial divulgado antes do anuncio da transacéo, dividido pelo total do ativo do
mesmo periodo.

PGTO_ACOES,, é o total em reais pago em agdes dividido pelo total em reais

da contraprestacgao.

CONTP; é o logaritmo natural do valor total da contraprestagao.
TAM _CA_AD;;_, é o numero total de diretores no conselho de administragdo

da empresa adquirente constante no ultimo formulario de referéncia divulgado antes
do anuncio da transagéo.

TAM_CA_ALVO;_, € o numero total de diretores no conselho de

administracao da empresa vendedora constante no ultimo formulario de referéncia
divulgado antes do anuncio da transacgao.

IND VEND;;_; é o numero de diretores independentes no conselho de

administracdo da empresa vendedora constante no ultimo formulario de referéncia
divulgado antes do anuncio da transagao dividido pelo numero total de diretores no
conselho da vendedora.

DIV, é uma variavel binaria que assume valor 1 quando a empresa

adquirente e a empresa-alvo sao de setores econdmicos distintos e 0 quando
pertencem ao mesmo setor econdémico.

CRISE;; € uma variavel binaria que assume valor 1 quando a transagéo foi

anunciada durante periodo de PIB negativo e 0 quando a transacgao foi anunciada

durante periodo de PIB positivo, de acordo com dados do IBGE (2024).
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Na sequéncia, foi empregada a regresséao linear multipla a partir do Modelo
Tobit com uso do procedimento de estimagdo da Maxima Verossimilhanga (MV). De
acordo com Wooldridge (2010), o modelo Tobit € uma variagao da regressao linear
usada quando a variavel dependente esta censurada, ou seja, seus valores séo
limitados em um determinado ponto. Isso ocorre quando, em uma pesquisa, alguns
valores da variavel dependente ndo podem ser observados corretamente porque
estao abaixo ou acima de um limite.

Nesta pesquisa, a variavel dependente € a propor¢éo do goodwill em relagao
a contraprestacao, ou seja, € um percentual. Esse percentual nunca sera menor que
zero, pois, nao é possivel que o valor do goodwill registrado seja negativo. O
gooawill nunca serd um valor negativo porque pelas normas contabeis (IFRS 3 /
CPC 15 — Combinacédo de Negécios), ele sé é reconhecido quando a adquirente
paga um valor maior do que o valor justo dos ativos liquidos adquiridos. Nesse caso
chama-se “censura a esquerda” ou inferior, porque existe um limite inferior natural.

Assim, o modelo de regressao (2) assume a seguinte estrutura:

Y = Bo+B1X; +54

Em que:

Y, é o percentual real de G/CO que poderia ser observado sem censura.
Se ¥ = 0, observa-se o valor real: ¥;=Y; .

Se ¥;" < 0, registra-se apenas: Y;= 0, pois esse € o limite maximo.

G/CO*,, = Bo+ B1BIDy—y + ByBIlj_y + BsTAM_AD;e_y + B, TAM_ALV Oy,
+ BsEND_AD;_; + BeEND_ALVO;,_; + B, PGTO_ACOES, + BgCONTP,
+ BoTAM_CA_AD;e_y + B1oTAM_CA_VEND;_; + By IND_VEND;_,
+ B12DIV,, + B13CRISE,, + £,
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Nesta pesquisa foi utilizada a analise descritiva e teste de normalidade dos

dados; analise de correlagao, e; analise de regressao MQO e Tobit. No Quadro 6 é

apresentado o protocolo de tratamentos e analises estatisticas.

QUADRO 6 - PROTOCOLO DE ANALISE DE DADOS E TRATAMENTOS ESTATISTICOS

Parametro de

Etapa Teste Estatistico Descrigao i Referéncias
Analise
Indicam os valores
Medidas de equidistantes dos extremos Média e Mediana Hair et al.
Analise Tendéncia Central da distribuigéo de da amostra (2009)
descritiva frequéncia
dos dados Medidas de Avalia o desvio-padrao da Desv;g;ﬁ?)d(;:o em Hair et al.
Disperséao distribuicao de frequéncias g (2009)
meédia
Wooldridge
- Coeficiente de Mensura o nivel de . (2015) e
Andlise de ~ ~ valor r que varia de .
~ Correlagao de correlagao entre duas Favero e
correlagao o -1a1 .
Spearman variaveis Belfiore
(2017)
Teste de Shapiro- Avalia se os residuos da valr(;;pdzoos,(()faos Hair et al
Wilk e regressao nao tém . a )
. A regressao nao tém (2009)
Skewness/Kurtosis distribuicao normal. RS
distribuicdo normal
Avalia se os dados de um valor-p < 0,05 Favero e
Teste de Breusch- modelo de regressao existéncia de Belfiore
Rearessio Pagan possuem heterocedasticidade (2017)
M?nimos heterocedasticidade nos dados
Quadros Avalia se os dados de um Vaé?(;?é:g’aos Favero e
Ordinarios | Teste de Durbin- modelo de regressao autocorrelacio Belfiore
(MQO) e Watson possuem autocorrelacao serial de rin(::eira (2017)
Tobit serial de primeira ordem P
ordem
VIF com valores
. Avalia se as variaveis superiores a 10 . .
Teste Variance : o Gujarati e
. independentes de um indicam
Inflation Factor Porter

(VIF)

modelo de regressao
possuem multicolinearidade

multicolinearidade
entre variaveis
independentes

(2011)

FONTE: A autora (2025).

Conforme exposto no Quadro 6, os dados foram inicialmente analisados de

forma descritiva utilizando medidas de tendéncia central e medidas de dispersao.

Em seguida, os dados foram submetidos a analise de correlagdo para entender as

associacdes das variaveis dependente, independentes de interesse e independentes

de controle. Por fim, empregou-se a analise de regressdao MQO e Tobit para testar

as hipoteses do estudo.
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4 DESCRIGAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentadas as analises descritivas e inferenciais
quanto ao efeito do board interlocking na proporgdo do goodwill em relagdo a
contraprestacdo paga em combinag¢des de negocios. Primeiro, sdo apresentadas as
estatisticas descritivas do goodwill e da contraprestagao - que sao as variaveis que
formam a variavel dependente “propor¢ao do goodwill sobre contraprestagao” -, da
proporgcao do goodwill sobre contraprestagao; do board interlocking direto e indireto
e das variaveis de controle. Em seguida, mostram-se as estatisticas inferenciais das

regressdes MQO e Tobit para testar as hipéteses desta pesquisa.

4.1 DESCRIGCAO DA PROPORGCAO DO GOODWILL EM RELAGAO A
CONTRAPRESTACAO PAGA NA COMBINACAO DE NEGOCIOS

Inicialmente, com o objetivo de conhecer o perfil dos dados da variavel
dependente - proporgdo da contraprestacdo paga reconhecida como goodwill
(G/ICO) — foi realizada a analise descritiva desta. Sabe-se que na amostra ha
combinagdes de negocios com nenhum valor de goodwill reconhecido, logo, o valor
minimo de zero apresentado na Tabela 2 condiz com as caracteristicas de algumas
combinagdes de negocios do Brasil (Souza & Borba, 2016). Assim como ocorre com
o valor de 36,23% para a mediana, que significa que metade da amostra possui este
percentual ou acima dele, e a outra metade igual ou abaixo, de goodwill reconhecido

em relagdo a contraprestacéo paga.

TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA DA VARIAVEL DEPENDENTE G/CO ANTES DA ANALISE
DE OUTLIERS

Variavel Max. Min Média Mediana | Desvio-padrao

G/CO 16.555.200.000% 359.926.202% | 36,23% 24.400.000%

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: G/CO - Goodwill dividido pela contraprestacao.

No entanto, chamou a atencdo os valores de média, desvio-padrdao e
maximo dessa variavel. Percebeu-se que a observacdo da variavel dependente

gooawill sobre contraprestagdo que possui 16.555.200.000% (maximo) poderia estar
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enviesando tanto a média, como o desvio padrao, além de possivelmente enviesar
os coeficientes e sinais da regressdo. Considerando os valores das observacgdes
atuais, a média do valor reconhecido de goodwill em relagdo ao valor pago é
359.926.202% e o desvio padrao é 24.400.000%.

Nesse sentido, decidiu-se verificar a normalidade da distribuicdo dos dados
a partir do teste de Shapiro-Wilk e do teste de Skewness/Kurtosis conforme a Tabela
3.

TABELA 3 - TESTES DE NORMALIDADE DA VARIAVEL DEPENDENTE G/CO

Variavel Shapiro Wilk Skewness/Kurtosis
Estat | Prob>z | /ssimetria | Curtose Prob>chi
G/CO p-valor p-valor
0,1331 | 0,0000 6,559 44,02 0,000
' ’ (0,0000) (0,0000) '

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: G/CO - Goodwill dividido pela contraprestacgéo.

Ambos os testes de Shapiro Wilk e Skewness/Kurtosis indicam fortemente
que os dados estao enviesados e possuem oultliers pois os p-valores dos testes e de
assimetria e curtose foram abaixo de 0,05. Nesse caso, rejeita-se a hipbétese dos
testes de que os dados vém de uma distribuigdo normal.

Na sequéncia, para identificar os outliers, empregou-se o meétodo do
Intervalo Interquartil (IQR). Considera-se como valores atipicos os situados 1,5
vezes acima do terceiro quartil ou abaixo do primeiro. O limite inferior € -91,10, ou
seja, observagdes com valores menores que esse sao considerados outliers. Além
disso, o limite superior foi 151,69. Os Graficos 1, 2, e 3 indicam os 5 outliers que
foram excluidos da amostra por serem capazes de ocasionar enviesamento na
analise estatistica do modelo de regresséo.

No Gréfico 1 percebe-se que o valor de 16.555.200.000% era tao distante
dos demais, que nem foi possivel identificar os outros quatro outliers em um unico

grafico. Nesse sentido, a observagéo foi excluida.



59

GRAFICO 1 - IDENTIFICAGAO DO OUTLIER MAIS DISTANTE DO LIMITE SUPERIOR

@ 16.555.200.000%

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: G/CO - Goodwill dividido pela contraprestacéo.

Em seguida gerou-se o Grafico 2 que apresenta mais um outlier que se

distancia do terceiro quartil.

GRAFICO 2 - IDENTIFICAGAO DO SEGUNDO OUTLIER MAIS DISTANTE DO LIMITE SUPERIOR

©1.403.531%

5,U0U
1

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: G/CO - Goodwill dividido pela contraprestacao.
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Assim como o primeiro outlier, o de valor 1.403.531% também estava tao
distante do terceiro quartil que nem foi possivel identificar outras observagdes para a
variavel G/CO que poderiam estar situadas acima do limite superior. Dessa forma, o
outlier foi removido e pela ultima vez foi verificado se ainda havia valores atipicos na

amostra.

GRAFICO 3 - IDENTIFICAGAO DOS ULTIMOS OUTLIERS DO LIMITE SUPERIOR

©294,90%

®164,23%
®151,70%

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: G/CO - Goodwill dividido pela contraprestacao.

Conforme o Grafico 3, trés observacdes ainda foram identificadas como
outliers: 151,70%, 164,23% e 294,90%. Elas foram excluidas, a amostra final
totalizou 41 observacgbes e procedeu-se a analise descritiva definitiva da variavel
dependente goodwill sobre contraprestacao.

Antes de analisar especificamente a estatistica descritiva da variavel
dependente goodwill sobre contraprestagcdo, foram analisados os dados que
formaram esta variavel, sendo elas o valor em reais do goodwill e da
contraprestacdo paga nas combinagdes de negdcios, conforme apresentado na
Tabela 4.
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TABELA 4 - ESTATISTICA DESCRITIVA DO GOODWILL E DA CONTRAPRESTACAO

Variavel Valor total Max. Min. Média Mediana
Goodwill (R$) 69.507.865.040 30.799.547.000 0 1.695.313.781 51.400.000
Contraprestagéo (R$) 146.985.000.000 41.887.388.000 46.000 3.585.007.692 | 1.090.000.000

FONTE: A autora (2025).

A partir da Tabela 4 identifica-se que as combinacdes de negdcios
movimentaram quase cento e cinquenta bilhdes de reais entre janeiro de 2011 e
maio de 2025. Desse valor, quase setenta bilhdes €& goodwill reconhecido nas
adquirentes.

Verifica-se que o valor maximo pago em uma combinacao de negocios foi
quase quarenta e dois bilhdes de reais juntamente com um goodwill de quase trinta
e um bilhdes. Houve combinagdes em que nado se registrou goodwill, assim como o
valor minimo pago em uma aquisi¢céo foi quarenta e seis mil reais.

Pode-se dizer que quase metade do que foi pago nas combinacgbes esta
sendo reconhecido como goodwill. Além disso, metade da amostra teve valor de
contraprestacédo a partir de um bilhdo e noventa milhdes de reais, e goodwill de
cinquenta e um bilhdes e quatrocentos milhdes de reais como apresenta a mediana.
Na Tabela 5 podem ser analisadas as informagdes sobre a estatistica descritiva do

goodwill e da contraprestacao por ano.

TABELA 5 - ESTATISTICA DESCRITIVA DO GOODWILL E DA CONTRAPRESTAGCAO POR ANO

Ano Goodwill (R$) Contraprestagao (R$)

Max Min Méd Max Min Méd
2011 780.084.000 196.712.000 488.400.000 1.564.146.000 360.000.000 962.073.000
2013 1.376.855.000 174.278.000 775.600.000 3.446.273.000 372.650.000 1.909.461.500
2014 0 0 0 2.737.372.000 2.737.372.000 2.737.372.000
2015 7.937.248.000 3.817.206.000 4.006.000.000 13.020.748.000 5.602.378.000 6.393.065.666
2017 0 0 0 545.976.000 545.976.000 545.976.000
2018 43.053.000 0 832.800.000 615.203.000 46.000 1.081.864.600
2020 8.204.410.000 50.165.000 2.265.000.000 12.814.881.000 85.445.000 5.004.841.000
2021 30.799.547.000 0 3.696.000.000 41.887.388.000 3.948.000 5.962.773.400
2022 1.820.625.000 0 814.500.000 8.998.860.000 80.872.000 2.727.099.877
2024 572.370.000 0 93.266.143 6.875.056.000 235.000.000 2.851.141.000
2025 51.393.000 51.393.000 51.393.000 129.794.000 129.794.000 129.794.000

FONTE: A autora (2025).



62

Ao analisar os valores anuais na Tabela 5, observa-se que foi no ano de
2021 que foi pago o maior valor por uma empresa (41.887 bilhdes de reais), bem
como o ano que registrou o maior Goodwill (30.799 bilhdes de reais). Em contraste,
0 ano de 2018 teve uma combinagdo com o menor valor de contraprestagdo do
periodo de estudo. Adicionalmente, tirando os anos 2011, 2013, 2015, 2020 e 2025,
os demais ndo apuraram Goodwill em pelo menos uma combinag¢ao. Nos anos 2014
e 2017 nao houve apuracao de Goodwill em nenhuma das combinagdes realizadas.

Em termos de média, o ano de 2015 registrou a maior para a
contraprestagao e para o reconhecimento de Goodwill. Em contrapartida, ao ignorar
0s anos que nao tiveram valores para Goodwill, foi o ano de 2025 que ficou com a
menor média para a contraprestacédo paga e para o Goodwill reconhecido.

A estatistica descritiva da variavel dependente Goodwill sobre
Contraprestacao (G/CO) pode ser analisada na Tabela 6, juntamente com os testes
de Shapiro Wilk e Skewness/Kurtosis realizados para testar a normalidade da

variavel dependente.

TABELA 6 - TESTES DE NORMALIDADE DA VARIAVEL G/CO

Varidve Desvio p-valor = 0,0665 Teste de
| Max. Min. | Média | Mediana adrio Shapiro-Wilk
P Assimetria Curtose | Estat. p-valor
G/CO 89,29% 0 280/:)97 24,55% [25,98% 0,37366 1,9701 0,924 0,0094

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: G/CO - Goodwill dividido pela contraprestacéo.

Verifica-se que ha nas combinagdes de negdcios aquisicdes que nao
geraram goodwill, ou seja, a contraprestagdo paga foi igual aos ativos identificaveis
liquidos, assim como em Souza e Borba (2016). A mediana foi 24,55% o que
sinaliza que em metade das combinagdes de negdcios as adquirentes pagaram pelo
menos 26% a mais do que empresa valia por expectativas de rentabilidade futura. O
valor maximo desembolsado por expectativa de rentabilidade futura foi 89,29% do
valor pago.

A média da variavel goodwill sobre contraprestacéo foi 28,97%. O valor
encontrado € menor do que o encontrado por Henning, Lewis e Shaw (2000), Shalev
(2009), Shalev, Zhang e Zhang (2013) que verificaram uma média de mais que 50%
do preco da negociagédo e 69% em Souza e Borba (2016). Ja o desvio-padrao da
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amostra foi 25,98%. O estudo de Souza e Borba (2016), por exemplo, apresentou
um desvio padrao de 129% em comparacédo com 69% da média.

Com o obijetivo de testar a normalidade da variavel dependente foi realizado
o teste de Shapiro-Wilk e o teste de assimetria e curtose. De inicio, a partir do teste
de Shapiro-Wilk que teve um p-valor de 0,0094, rejeita-se a hipotese de que os
dados possuem distribuicdo normal. No entanto, ao analisar a curtose e assimetria,
o p-valor de 0,0665 indica que nédo se pode rejeitar a hipotese de que os dados
possuem distribuicdo normal. O histograma no Grafico 4 demonstra visualmente a

distribuicdo dos dados da variavel dependente:

GRAFICO 4 - HISTOGRAMA DE DISTRIBUIGAO DA VARIAVEL G/CO

T T T T T T
0.0000 0.2000 0.4000 0.6000 0.8000 1.0000
G/CO

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: G/CO - Goodwill dividido pela contraprestacao.

Ao analisar o Grafico 4 percebe-se que a maior parte dos valores da variavel
gooawill sobre contraprestacdo estd concentrada entre 0 e 20%. ldentifica-se
também um decaimento conforme o percentual aumenta e ele néo passa de 90%.
Aparentemente ha uma distribuicdo assimétrica a direita.

Por fim, o Quantile-Quantile Plot (Grafico 5) compara os quantis da variavel
dependente (eixo y) com os quantis de uma distribuicdo normal (eixo x). A linha reta
indica onde os pontos deveriam estar se a variavel goodwill sobre contraprestagao
fosse perfeitamente normal. Percebe-se que entre 0,10 e 0,60 no eixo x os pontos

estdo préximos da linha perfeita. Na parte inferior, tirando as observagdées em que
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ndo houve goodwill (0), os pontos se afastam da linha. Ja na cauda superior ha

afastamento quando a proporgédo chega em aproximadamente 80%.

GRAFICO 5 - Q-Q PLOT DA VARIAVEL G/CO

T T T T T T
-0.2000 0.0000 0.2000 0.4000 0.6000 0.8000
Inverse Normal

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: G/CO - Goodwiill dividido pela contraprestacao.

Apesar da variavel dependente ndo ser perfeitamente normal, o que é
corriqueiro em pesquisas na area de contabilidade e financgas, isso ndo é um
problema critico e ndo impede de utiliza-la no modelo de regressao, desde que 0s
residuos do modelo sejam normais e homoscedasticos e outros pressupostos sejam
atendidos.

Os testes de normalidade da variavel dependente foram incluidos nesta tese
por trés razdes metodoldgicas. Primeiro, porque faz parte da analise exploratoria
completa apresentar o comportamento estatistico das variaveis do modelo.
Segundo, porque a auséncia de normalidade na variavel dependente pode sinalizar
possiveis transformagdes ou verificagdes adicionais, ainda que nao seja um requisito
formal para a estimacado por MQO. Terceiro, porque ao mostrar que a variavel
dependente ndo € normal e, posteriormente, demonstrar que os residuos do modelo
sdo aproximadamente normais e homoscedasticos, reforca que o modelo conseguiu
capturar adequadamente a estrutura dos dados.

Portanto, os testes de normalidade da variavel dependente foram incluidos
nao porque a normalidade da variavel dependente fosse necessaria, mas porque
contribuem para uma analise exploratéria completa, para a transparéncia

metodolégica e para demonstrar a adequagao do modelo estimado.
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4.2 DESCRIGCAO DO BOARD INTERLOCKING EXISTENTE ENTRE AS
EMPRESAS ENVOLVIDAS NA COMBINACAO DE NEGOCIOS

Entre as 41 combinacbes da amostra, ha 20 transagbées com pelo menos
uma conexao (direta ou indireta) entre o conselho da adquirente e da empresa-
vendedora. Em 10 das 20 transagbes conectadas ha conexdo de primeiro grau, e
em 14 das 20 ha conexao de segundo grau. Em 4 dessas combinacgdes interligadas
ha ao mesmo tempo conexao de primeiro e segundo grau.

A Tabela 7 apresenta a distribuicdo das combina¢des de negocios por ano
de anuncio e se havia board interlocking. Existe uma conexao entre a adquirente e a
vendedora em cerca de 48,80% da amostra. Desse percentual, metade é board

interlocking de primeiro grau e a outra metade de segundo grau.

TABELA 7 - COMBINACOES POR ANO E POR VALOR EM REAIS E BOARD INTERLOCKING

Board Board Transagoes Valor pago em Valor pago em

interlocking de interlocking de nao transacgoes transagées nao Valor total pago
Ano N primeiro grau segundo grau conectadas conectadas conectadas

N % N % N % R$ R$ R$
2011 2 0 0 1 50% 1 50% 360.000.000 1.564.146.000 1.924.146.000
2013 2 0 0 1 50% 1 50% 3.446.273.000 372.650.000 3.818.923.000
2014 1 0 0 0 0 1 100% 0 2.737.372.000 2.737.372.000
2015 3 2 66,66% 2* 66,66% 0 0 19.179.197.000 0 19.179.197.000
2017 1 0 0 1 100% 0 0 545.976.000 0 545.976.000
2018 5 1 20% 2* 40% 3 60% 227.532.000 5.181.791.000 5.409.323.000
2020 4 1 25% 2* 50% 2 50% 275.303.000 19.744.061.000 20.019.364.000
2021 10 1 10% 2 20% 7 70% 6.629.956.000 52.997.778.000 59.627.734.000
2022 5 2 40% 2* 40% 2 40% 11.457.301.387 2.178.198.000 13.635.499.387
2024 7 3 42,85% 1 14,29% 3 | 42,85% 9.296.217.000 10.661.770.000 19.957.987.000
2025 1 0 0 0 0 1 100% 0 129.794.000 129.794.000

R$ 51.417.755.387 R$ 95.567.560.000 R$ 146.985.315.387
Total | 41 10 24,39% 14* | 34,15% 21 | 51,22%
34,98% 65,02% 100%

FONTE: A autora (2025).

*Em 4 das combinagdes interligadas ha, ao mesmo tempo, conexao de primeiro e segundo grau.

O ano de 2024 foi o ano que teve mais combinagbes de negdcios com

ligacdes diretas, totalizando 3 das 7 combinagcbes da amostra. Os anos de 2011,
2013, 2014, 2017 e 2025 nao tiveram combinagdes com ligagdes diretas. Quanto as

ligagbes indiretas, ndo houve apenas em 2014 e 2025. Nos demais anos houve 1
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ligagdo indireta em 2011, 2013, 2017 e 2024; e em 2015, 2018, 2020, 2021 e 2022
houve 2 conexdes indiretas em cada ano.

Em 2017, 100% das combinagdes realizadas tinham board interlocking de
segundo grau. Em 2015, 66,66% das combinagbes tinham board interlocking de
primeiro e segundo grau. Nos anos de 2011, 2013 e 2020, metade das combinagdes
tinham board interlocking de segundo grau.

Quanto as combinagdées com board interlocking de primeiro grau, o ano de
2015 foi o mais representativo, chegando a corresponder 66,66% do total das
combinagdes do ano. Em 2024 foi o segundo ano mais representativo para
conexdes de segundo grau, equivalendo a 42,85% do total do ano. Em resumo,
houve combinagdes interligadas, seja de primeiro ou segundo grau, em todos os
anos, menos 2014 e 2025.

Em termos de valores de negdcios em reais, as transagdes conectadas
representam 34,98% do volume total de transagbes de 2011 a 2025, ou seja, as
combinagdes de negdcios conectadas, seja por board interlocking direto ou indireto,
movimentaram 51.400 bilhdes de reais.

Com relagao especificamente as combinagdes com board interlocking direto,
movimentaram quase 29.100 bilhdes de reais, o que representa 19,80% do total. Ja
em combinagdes com board interlocking indireto, houve a movimentacédo de 44.569
bilhdes de reais. Desse valor, 22.249 bilhdes de reais foram pagos em combinagdes
que havia concomitantemente board interlocking direto e indireto.

A Tabela 8 demonstra a distribuicio setorial da amostra com base no setor
da adquirente. Os setores de energia, consumo basico e financeiro séo os setores
mais ativos em termos de numero de aquisigbes: 13, 6 e 6, respectivamente.
Observa-se 0 mesmo padrao para transagdes conectadas, em que ocorre o maior
numero de aquisigdes conectadas no setor de energia (6), seguido pelos setores de

consumo basico (5) e financeiro (4).

TABELA 8 - DISTRIBUICAO SETORIAL DA ADQUIRENTE E BOARD INTERLOCKING

Board interlocking Board interlocking Transagées nao
Setor adquirente N de primeiro grau de segundo grau conectadas
N Percentual N Percentual N Percentual
Imobiliario 1 0 0 0 0 1 100%
Energia 13 3 23,07% 3 23,07% 7 53,85%
Tecnologia 0 0 1 33,33% 2 66,66%
Consumo basico 6 1 16,66% 4 66,66% 2 33,33%
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Frodutos & servigos ao 4 2 50% 0 0 2 50%
Financeiro 6 2 33,33% 2 33,33% 3 50%
Saude 2 1 50% 2 100% 0 0
Materiais 3 1 33,33% 2 66,66% 1 33,33%
Varejo 2 0 0 0 0 2 100%
Industrial 1 0 0 0 1 100%
Total 41 10 24,39% 14+ 34,15% 21 51,22%

FONTE: A autora (2025).

* Em 4 dessas combinagdes interligadas ha ao mesmo tempo conexao de primeiro e segundo grau.

A respeito do board interlocking direto, verifica-se que o fendmeno esteve
presente em metade das aquisicdes feitas pelas empresas de produtos e servigos
ao consumidor e pelas empresas do setor de saude, e em apenas 16,66% das
aquisicoes realizadas por empresas do consumo. Por fim, nas aquisi¢des feitas por
companhias do setor imobiliario, de tecnologia, varejo e materiais ndo houve.

Acerca da presencga de board interlocking indireto, observou-se que esteve
presente em todas as aquisi¢coes realizadas por empresas do setor de saude e em
66,66% das aquisi¢cdes realizadas por empresas do setor de consumo basico e de
materiais. As adquirentes do setor de energia contaram com 23,07% de
combinagdes com board interlocking de segundo grau. Finalmente, quando as
adquirentes eram do setor imobiliario, de produtos e servigos ao consumidor, do
varejo e da industria, ndo houve combinag¢des com ligagdes de segundo grau.

Em nenhuma combinacdo em que a adquirente era do setor imobiliario, de
varejo e industrial houve ligacdes entre os conselhos.

Na sequéncia foram analisadas as quantidades de conselheiros interligados
para formar o board interlocking direto e a quantidade conselheiros interligados para

formar o board interlocking indireto.

TABELA 9 - QUANTIDADE DE CONSELHEIROS INTERLIGADOS

. . Quantidade .
Estatisticas N [Quantidade | " on e Max. |Min. | Média | Mediana | DeSVio-
Informacgao de CN padrao

comum
Quantidade de | g 10 3 1 1,80 2 0,92
ligacdes diretas 4
Quantidade de | 4, 14 7 1 2.14 1 1,99
ligacdes indiretas
TOTAL | 48 20 4

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: CN — Combinagao de Negdcios.
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A partir da Tabela 9, observa-se que nas empresas adquirentes da amostra
existem 18 conselheiros que estao diretamente ligados a empresa vendedora e
assim, formam a variavel do board interlocking direto. O maximo de conselheiros
ligados diretamente com a vendedora por combinagéo € 3, enquanto o minimo é 1.
Em metade da amostra para cima sdo 2 conselheiros da adquirente ou mais que
estao diretamente ligados na vendedora.

Nas ligagcbes indiretas houve 30 ligagdes com empresas externas as
combinag¢des. Como mencionado no topico 3.4 a forma de medir a variavel do board
interlocking indireto muda em relagdo a do board interlocking direto. O maximo de
ligacdes indiretas por combinagao foi 7, enquanto o minimo foi 1. Em metade da
amostra para cima sao 1 conselheiro da adquirente ou mais que esta indiretamente
ligado na vendedora.

Por fim, a Tabela 10 apresenta a estatistica descritiva das variaveis board
interlocking direto e indireto. Observa-se que o percentual maximo de conselheiros
da adquirente interligados diretamente com a empresa vendedora € 30% do total do
conselho da adquirente. Para os conselhos que possuem ligacdes indiretas, a
proporgao maxima de ligagdes da adquirente com relagao ao total de conselheiros é
36,84%. Analisando o minimo de board interlocking direto e indireto, percebe-se que
ha conselhos de administragdo sem qualquer percentual de conselheiros interligados

com a empresa vendedora ou em terceiras.

TABELA 10 - ESTATISTICA DESCRITIVA DO BOARD INTERLOCKING

Variavel Maximo Minimo Média Mediana Desvio-padrao
BID 30% 0 3,45% 0 8,10%
Bl 36,84% 0 3,84% 0 7,70%

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: BID — Board Interlocking Direto; BIl — Board Interlocking Indireto.

Em média, a propor¢cdo de conselheiros da adquirente ligados diretamente
com conselheiros da empresa vendedora é 3,45%. O desvio-padrao indica que a
meédia da proporgao de conselheiros da adquirente ligados diretamente com os da

empresa vendedora pode variar 8,10% para cima ou para baixo. A estatistica
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descritiva para o board interlocking direto em Okazaki, Sawada e Yokoyama (2005)
foi média de 7,26, minimo de zero, desvio-padrao de 10 e maximo de 88%.

A média para o board interlocking indireto € 3,84%. O desvio-padréo indica
que a média das ligagbes de segundo grau dessas combinagdes pode variar 7,70%
para cima ou para baixo. Nota-se que para a amostra deste estudo o percentual de
conexdes em relagdo ao total de conselheiros € baixa, comparado a Okazaki,
Sawada e Yokoyama (2005).

4.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

Na Tabela 11, expde-se a analise descritiva do tamanho da adquirente
(TAM_AD), tamanho da empresa alvo (TAM_ALVO), endividamento da adquirente
(END_AD), endividamento da empresa alvo (END_ALVO), contraprestacdo paga
pelo negdécio (CONTP),
(PGTO_ACOES), independéncia do conselho da empresa vendedora (IND_VEND),

tamanho do conselho da adquirente (TAM_CA _AD) e tamanho do conselho da

percentual do pagamento efetuado com acgdes

empresa-vendedora (TAM_CA VEND), sendo variaveis de controle que isolam o
efeito do Board interlocking na proporgao de Goodwill em relagao a contraprestacao.
As variaveis dicotbmicas diversificagdo (DIV) e periodo de crise (CRISE) sao

analisadas na Tabela 12, adiante.

TABELA 11 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DE CONTROLE NAO DICOTOMICAS

Variaveis Média Mediana Deswg- Minimo Maximo Obs
padrao

TAM_AD 22,996 23,327 1,705 17,958 26,25 41
TAM_ALVO 21,242 21,196 1,818 18,066 24,383 41
END_AD 57,37% 62,80% 19,70% 0,02% 91% 41
END_ALVO 54,30% 56,50% 25,20% 5,98% 94,30% 41
CONTP 20,466 20,808 2,451 10,736 24,458 41
PGTO_ACOES 43,90% 31,10% 45,10% 0 100% 41
IND_VEND 36,8% 37,5% 18,20% 0 80% 41
TAM_CA _AD 9,268 8 4,764 5 29 41
TAM_CA VEND 9,292 8 4,930 3 30 41

FONTE: A autora (2025).

LEGENDA: TAM_AD - Tamanho da Adquirente; TAM_ALVO — Tamanho da empresa-alvo; END_AD
— Endividamento da adquirente; END_ALVO - Endividamento da empresa-alvo; CONTP —
Contraprestagdo; PGTO_ACOES — Emissao de acdes dividido pela contraprestagédo; IND_VEND —
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Independéncia do conselho de administracdo da empresa vendedora; TAM_CA_AD — Tamanho do
conselho da adquirente; TAM_CA VEND - Tamanho do conselho da empresa vendedora.

As informacdes da Tabela 11 indicam que quanto ao tamanho das empresas
adquirentes (TAM_AD) a meédia foi 22,99 que equivale ao montante de 27.781
bilhdes de reais. A menor empresa da amostra tem um ativo de 17,95 que equivale
ao montante de 63 milhdes de reais. Ja a maior empresa da amostra possui um
ativo total de 26,25 que equivale a 253.266 bilhdes de reais. Por fim, ao observar a
mediana, percebe-se que metade da amostra tem ativo de 23,32 ou 13.519 bilhdes
de reais ou acima.

Sobre o tamanho da empresa-alvo (TAM_ALVO), a média dos seus ativos
foi 21,24 que equivale 6.124 bilhdes de reais. A empresa-alvo que apresentou o
menor tamanho possui ativo de 18,06 que equivale a 70.140 milhdes de reais. A
empresa com maior tamanho possui um ativo de 24,38 que equivale a 38.863
bilhbes de reais. Ao observar a mediana, verifica-se que metade da amostra tem
ativo de 21,19 ou 2.029 bilhdes de reais ou acima desse valor.

Quanto ao endividamento da adquirente (END_AD). verifica-se que em
média o passivo das empresas representa 57,37% dos seus ativos. A adquirente
menos endividada possui endividamento de 0,02%, o que significa que para R$
5.000,00 de ativos apenas R$ 1,00 é passivo. A empresa mais endividada tem seus
passivos representando 91% dos ativos. A mediana indica que metade da amostra
possui 62,80% ou mais de endividamento e a outra metade 62,80% ou menos.

Em média as empresas-alvo sdo menos endividadas que as adquirentes:
possuem média de 54,30% de endividamento (END_ALVO). O percentual minimo
de endividamento para elas foi 5,98% e o maximo 94,30%. Os extremos das
empresas-alvo sdo maiores que os da adquirente. Em termos de mediana, verifica-
se que metade da amostra tem 56,50% de endividamento ou mais, e a outra metade
56,50% ou menos.

Com relagao ao total de contraprestacao paga (CONTP) pela combinagéo de
negocios, observou-se que, em meédia, totalizou 20,46 que equivale a 35.850 bilhdes
de reais. O menor valor pago foi 10,73 equivalente a 46 mil reais. Ja o valor maximo
pago foi 24,45 que é equivalente a 41,887 bilhbes de reais. A mediana indica que
metade da amostra pagou 20,80 ou 618.155 milhdes de reais ou mais nas
combinagdes e outra metade 618.155 milhdes de reais ou menos.
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No que diz respeito ao percentual da contraprestacdo pago em acdes
(PGTO_ACOES) a média foi 43,90%. A mediana indica que metade da amostra
pagou 31,10% ou mais da contraprestacdo em emissédo de ag¢des, e outra metade
31,10% ou menos. Houve adquirentes que pagaram a contraprestacao apenas em
dinheiro e adquirentes em que a contraprestacéo foi totalmente (100%) em agdes.

Acerca das variaveis relacionadas ao conselho de administracdo, a meédia da
independéncia da empresa vendedora (IND_VEND) é 36,8%, que significa que, em
meédia, os conselheiros independentes que atuam no conselho de administracdo das
empresas vendedoras representam 36,80% do total dos conselheiros. Ha conselhos
sem nenhum conselheiro independente e em contrapartida, o maximo de
independéncia encontrado foi 80%.

Concernente ao tamanho do conselho de administracdo da adquirente
(TAM_CA_AD), percebe-se que em média a quantidade é de 9,26 conselheiros. O
menor conselho tem 5 membros e 0 maximo tem 29, indicando um grande conselho
de administragdo. Ja o tamanho do conselho da vendedora (TAM_CA_VEND)
possui em média 9,29 conselheiros. O menor conselho das empresas-vendedoras
tem 3 membros e o maior chega a ter 30.

Para finalizar a analise da estatistica descritiva das variaveis de controle, a
Tabela 12 apresenta os dados da variavel DIV e CRISE que sao dicotdmicas. Os
anos com PIB negativo (CRISE) foram 2015 e 2020. Nesses anos de recesséo
houve 7 combinagdes de negocios, que representaram 17,07% da amostra. Das 7

combinagdes, 5 (71,43%) tiveram board interlocking.

TABELA 12 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DICOTOMICAS

Diversificagao (DIV) Crise (CRISE)
Ano |Combinagodes
Combinagdes | Board interlocking | Anos de crise Board interlocking

2011 2 0 Nao

2013 2 0 Nao

2014 1 0 Nao

2015 3 1 1 Sim 3
2017 1 0 Nao

2018 5 1 0 Nao

2020 4 0 Sim 2
2021 10 4 2 Nao

2022 5 0 Nao

2024 7 2 0 Nao
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2025 1 1 0 Nao
Total | 41 (100%) 9 (21,95%) 3(33,33%) 2 5 (71,43%)

FONTE: A autora (2025).

Sobre a variavel de diversificagao, que assume 1 quando a empresa
adquirente e a empresa-objeto sdo de setores econdmicos distintos, houve apenas 9
combinagdes com diversificacdo, o que representa 21,95% do total da amostra.
Foram nos anos de 2015, 2018, 2021, 2024 e 2025 que ocorreu pelo menos uma
combinagao entre setores diversificados.

O ano de 2021 foi o ano que mais teve combinagbes diversificadas,
totalizando 4, o que representa 40% do total das combinagbes daquele ano. Na
sequéncia, em 2024 houve duas combinac¢des diversificadas. O fenbmeno board
interlocking esteve presente em apenas 3 combinagdes diversificadas, sendo uma
em 2015 e outras duas em 2024.

Para verificar a normalidade das variaveis independentes foram realizados
os testes de Shapiro-Wilk e o Skewness/Kurtosis. Essa informacédo € importante
para definir os modelos de correlacdo e regressao mais apropriados. A Tabela 13

apresenta os resultados dos testes:

TABELA 13 - TESTES DE NORMALIDADE DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Shapiro-Wilk Skewness/Kurtosis

Variavel Estat | p-valor Asi?rt;l;tri p-valor cEstat p-valor p-v_alor

a urtose conjunto
BID 0,677 0,000 2,622 0,000 8,721 0,000 0,000
Bl 0,694 0,000 2,719 0,000 10,605 0,000 0,000
TAM_AD 0,962 0,194 -0,599 0,090 3,324 0,367 0,142
TAM_ALVO 0,959 0,154 0,001 0,995 1,842 0,006 0,035
END_AD 0,945 0,049 -0,732 0,043 3,617 0,216 0,067
END_ALVO 0,962 0,186 -0,258 0,447 2,226 0,232 0,344
PGTO_ACOES | 0,930 0,015 0,237 0,485 1,230 0,000 0,000
CONTP 0,876 0,000 -1,634 0,000 7,435 0,000 0,000
TAM_CA _AD 0,735 0,000 2,292 0,000 8,827 0,000 0,000
TAM_CA_VEND | 0,790 0,000 2,284 0,000 9,622 0,000 0,000
IND_VEND 0,977 0,567 -0,019 0,953 3,197 0,460 0,754

FONTE: A autora (2025).

LEGENDA: BID — Board Interlocking Direto; Bll — Board Interlocking Indireto; TAM_AD — Tamanho da
Adquirente; TAM_ALVO — Tamanho da empresa-alvo; END_AD — Endividamento da adquirente;
END_ALVO - Endividamento da empresa-alvo; CONTP — Contraprestagdo; PGTO_ACOES -
Emissdo de acgdes dividido pela contraprestacdo; IND_VEND - Independéncia do conselho de
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administragcdo da empresa vendedora; TAM_CA AD - Tamanho do conselho da adquirente;
TAM_CA_VEND - Tamanho do conselho da empresa vendedora.

As variaveis sdo consideradas com distribuicdo normal se o p-valor dos
testes de Shapiro Wilk e Skewness/Kurtosis for maior que 0,05. Inicialmente, ja se
rejeita a hipétese nula do teste de que a amostra segue distribuigdo normal para as
seguintes variaveis: BID, BlIl, CONTP, TAM_CA_AD, TAM_CA VEND. Por outro
lado, ndo é possivel rejeitar a hipétese nula para as variaveis: TAM_AD, END_ALVO
e IND_VEND.

Para as demais variaveis houve um conflito de diagndsticos, pois ao mesmo
tempo o teste de Shapiro-Wilk foi maior que 0,05 e o de Skewness/Kurtosis néo. Por
esse motivo, optou-se por analisar os graficos de distribuicdo normal das variaveis
TAM_ALVO, END AD e PGTO ACOES. Hair et al (2009) afirmam que o
pesquisador deve utilizar testes graficos e testes estatisticos para avaliar o grau real
de desvio da normalidade, principalmente em amostras pequenas.

O Grafico 6 apresenta a distribuicao da variavel que representa o tamanho
da empresa-alvo. Os pontos seguem de maneira bastante linear a linha diagonal,
indicando que os quantis observados da variavel estdo muito proximos dos quantis
esperados sob distribuicdo normal. Ha um leve afastamento da linha nas caudas,
tanto no inicio, quanto no final, porém, esse desvio & considerado pequeno,

sugerindo apenas leve assimetria ou curtose.

GRAFICO 6 - DISTRIBUIGAO DA VARIAVEL TAM_ALVO
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FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: TAM_ALVO — Tamanho da empresa-alvo.

O Gréafico 7 apresenta a distribuicdo da variavel que representa o
endividamento da adquirente. Os pontos na regido intermediaria ficam proximos da
linha, mostrando que a maior parte dos valores néo se afasta muito da normalidade,
0 que indica que a distribuicdo ndo € completamente anémala. No entanto, alguns
pontos na cauda inferior estdo bem abaixo da linha tedrica, sugerindo assimetria
positiva. Na cauda superior os pontos também se afastam da linha, indicando que os
valores mais altos de endividamento sdo mais elevados que o esperado sob

normalidade.

GRAFICO 7 - DISTRIBUICAO DA VARIAVEL END_AD

T T T T T
0.2000 0.4000 0.6000 0.8000 1.0000
Inverse Normal

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: END_AD - Endividamento da adquirente.

O Gréfico 8 apresenta a distribuigéo da variavel PGTO_ACOES. Percebe-se
que os pontos ndo seguem a linha tedrica e que do lado esquerdo diversos pontos
estdo empilhados proximos do zero. Na parte intermediaria do Grafico 8 ha
pequenos degraus como se houvesse poucos valores distintos, sugerindo que a
variavel tem pouca variagao. Além disso, os pontos da direita sobem muito acima da
linha. Nesse caso, rejeita-se a hipdtese nula de distribuicdo normal dos dados da

variavel.
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GRAFICO 8 - DISTRIBUICAO DA VARIAVEL PGTO_ACOES

T T T T T
-0.5000 0.0000 0.5000 1.0000 1.5000
Inverse Normal

FONTE: A autora (2025).
LEGENDA: PGTO_ACOES — Emiss&o de agdes dividido pela contraprestacgéo.

Por ter sido rejeitada a hipétese nula de que a distribuicado dos dados segue
distribuicdo normal em 6 variaveis da pesquisa, o teste de correlagao utilizado sera o
de Spearman, que se adequa bem a variaveis que violam a normalidade. O
coeficiente de Spearman € uma medida ndo paramétrica que nao € sensivel a
assimetrias na distribuicdo e, portanto, ndo exige que os dados derivem de

populagdes normais (Siegel & Castellan Jr., 2006).

4.4 ANALISE DE CORRELAGCAO

Antes de realizar a analise inferencial, € importante verificar se as variaveis
avaliadas do modelo estédo relacionadas por meio de um teste de correlagdo. Em
funcao disso, submeteu-se a variavel dependente, independentes de interesse e
independentes de controle ao teste de correlagdo de Spearman, como demonstrado
na Tabela 14.
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Com relacdo a variavel dependente goodwill sobre contraprestagao, verifica-
se que as variaveis diversificacdo (p-valor 0,047) e crise (p-valor 0,012) foram
positivas e significativas a um nivel de 5%. Os resultados iniciais indicam que
quando a adquirente realiza uma combinagdo de negdcios com uma empresa de
setor diferente do seu tende a registrar um maior nivel de goodwill na transagao.
Esse achado vai de encontro a Bugeja e Loyeung (2015) e Shalev, Zhang e Zhang
(2013) que afirmavam que sdo as combinagdes entre empresas do mesmo setor que
tendem a ter mais sinergias operacionais e por esse motivo, o goodwill seria maior.

Em combinacbes de negocios que ocorrem em periodos de crise, 0
resultado da correlagdo sugere que empresas adquirentes que efetuaram
combinagdes em anos de recessdao ha a tendéncia de dar um peso maior ao
gooawill. Esse resultado corrobora Magnanelli, Nasta e Ramazio (2022), que em
durante periodos de crise os valores pagos a mais em fusdes e aquisicbes sao
maiores do que em periodos de crescimento.

Quanto ao board interlocking direto, apenas o tamanho da adquirente (p-
valor 0,044) apresentou relagcdo positiva e significativa a um nivel de 5%. Esse
resultado sugere que em contextos de combinagdo de negocios, empresas maiores
tendem a compartilhar mais conselheiros com as empresas vendedoras.

No que se refere ao tamanho da adquirente, diversas variaveis tiveram
relacdo significativa. Primeiramente, o tamanho do alvo (p-valor 0,001) e o
pagamento em acdes (p-valor 0,003) apresentaram relag&o positiva e significativa a
um nivel de 1%. Esses resultados sugerem que empresas adquirentes maiores tem
uma tendéncia de fazer combinagdes de negdcios com empresas grandes. Além
disso, quando a adquirente de uma combinacédo de negocios € uma empresa grande
ha a tendéncia da propor¢ao da contraprestacdo paga em acgdes ser mais
representativa. A terceira variavel que teve relagao significativa com o tamanho da
adquirente foi o endividamento da adquirente (p-valor 0,028) a um nivel de 5%. Esse
resultado indica que empresas maiores tendem a ter maior nivel de endividamento.

Duas variaveis tiveram relacao positiva e significativa com o tamanho da
empresa-alvo, foram elas: endividamento da empresa-alvo (p-valor 0,004) e o valor
da contraprestagdo (p-valor 0,000) a um nivel de 1%. Sugere-se que empresas
maiores tendem a ter maior nivel de endividamento, assim como mencionado

anteriormente com as adquirentes. Quanto a contraprestacédo, hd uma tendéncia de
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a adquirente desembolsar maior valor monetario para adquirir empresas maiores em
combinagdes de negdcios.

Apenas a variavel contraprestacao (p-valor 0,007) teve relacao significativa e
positiva com o pagamento em acgdes a um nivel de 1%. O resultado indica que
quando o valor desembolsado em uma combinagdo de negdcios é maior, ha uma
predisposi¢cao para que haja pagamento com emissao de acgdes pela adquirente.

As variaveis tamanho do conselho da adquirente e tamanho do conselho da
empresa vendedora (p-valor 0,011) tiveram relagao positiva e significativa a um nivel
de 5%. Pode-se sugerir que empresas com conselhos maiores tendem a negociar
com empresas que também possuam conselhos mais numerosos.

Por fim, houve relagdo positiva e significativa entre a variavel de
diversificagdo e tamanho do conselho da vendedora (p-value 0,018) a um nivel de
5%. A correlagao indica que quanto mais conselheiros no conselho de administragéao
da empresa vendedora, maior € a probabilidade de a transagao envolver empresas
de setores diferentes.

Com relacao as correlagdes entre as variaveis independentes de interesse e
independentes de controle, ressalta-se que a mais significativa (p = 0,787; valor-
p<0,000) ocorreu entre a contraprestacdo paga e o tamanho da empresa alvo. Por
esse motivo, todas as correlagdes entre as variaveis independentes apresentam
valor de p inferior a 0,80 indicando ndo haver indicagéo de colinearidade substancial.
A presenca de elevadas correlagdes (geralmente 0,90 ou maiores) é a primeira

indicagao de colinearidade substancial (Hair et al, 2009).

4.5 ESTATISTICAS INFERENCIAIS

Nesta secdo, apresentam-se as analises inferenciais estimadas para
analisar, a partir 6tica da Teoria da Dependéncia de Recursos, em que medida o
board interlocking influencia na proporgéo do goodwill em relagdo a contraprestacao
paga em operagdes de combinagdes de negdcios.

Primeiramente foi verificado se o modelo atendia aos pressupostos da
regressdo multivariada que é a normalidade dos residuos; inexisténcia de
multicolinearidade; inexisténcia de heteroscedasticidade dos residuos e inexisténcia

de autocorrelacéao.
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Para testar a normalidade dos residuos foi utilizado o teste de Shapiro-Wilk.
Para testar multicolinearidade, o modelo foi avaliado por meio do teste de Variance
Inflation Factor (VIF). A heteroscedasticidade foi testada por meio do teste de
Breusch-Pagan e a autocorrelagdo com o teste de Durbin-Watson. Os resultados

dos testes podem ser observados na Tabela 15.

TABELA 15 - TESTES PARA ATENDIMENTO DE PRESSUPOSTOS

Teste Variaveis Estatistica Sig Resultado
do teste
Shapiro Wilk ReS|duos~da 0,951 0,076 Néao reje’|ta a hlE)otese de_que
regressao os residuos sdo normais.
Residuos da N&o rejeita a hipotese de que
Breusch-Pagan ~ 2,60 0,1068 os residuos sao
regressao .
homoscedasticos.
Durbin-Watson ReS|duos~ da 2171974 ) Nao ha autocor’relagao serial
regressao dos residuos.
Variaveis VIF 1/VIF Resultado
TAM_ALVO 3,89 0,2572
END_ALVO 3,06 0,3265
CONTP 2,78 0,3600
TCA_AD 2,68 0,3732
TAM_AD 2,48 0,4027
TCA_VENDED 2,30 0,4342
Variance Bll GERAL 1,85 0,5399 o
Inflation Factor | PGTO_AGAO 1,77 | 0,5655 Inexisténcia de
multicolinearidade.
BID 1,62 0,6155
DIV 1,62 0,6185
END_AD 1,59 0,6275
CRISE 1,36 0,7370
IND_VEND 1,23 0,8160
Média VIF 2,17

FONTE: A autora (2025).

LEGENDA: Board Interlocking Direto; Bll — Board Interlocking Indireto; TAM_AD — Tamanho da
Adquirente; TAM_ALVO - Tamanho da empresa-alvo; END_AD - Endividamento da adquirente;
END_ALVO - Endividamento da empresa-alvo; CONTP - Contraprestacdo; PGTO_ACOES -
Emissdo de agdes dividido pela contraprestagcdo; IND_VEND - Independéncia do conselho de
administragcdo da empresa vendedora; TAM_CA AD - Tamanho do conselho da adquirente;
TAM_CA VEND - Tamanho do conselho da empresa vendedora; DIV - Diversificagdo da
combinagao.

Quanto a normalidade dos residuos, o p-valor do teste de Shapiro-Wilk foi
0,076 o que aponta que nao é possivel rejeitar a hipotese nula de que os residuos

possuem distribuicdo normal. Com relacdo a homoscedasticidade dos residuos, o p-
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valor de 0,1068 do teste de Breusch-Pagan indica que ndo ha como rejeitar a
hipétese de que os residuos sdo homoscedasticos.

O valor do teste Durbin-Watson totalizou 2,17 o que significa que ndo ha
problema de autocorrelagado serial dos residuos. Por fim, o VIF para todas as
variaveis foi menor do que 10, o que comprova a inexisténcia de multicolinearidade.
Uma referéncia de corte muito comum é um valor de tolerancia de 0,10, o que
corresponde a um valor VIF de 10 (Hair et al, 2009).

A proporgédo da contraprestacdo reconhecida como Goodwill é a variavel
dependente (G/CO) que possui valores iguais a zero em algumas observacoes,
naquelas em que as combinagbes nao geraram reconhecimento de Goodwill.
Portanto, utilizou-se a regressao Tobit censurada a esquerda pois adequa melhor
amostras com dados censurados do que o método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) (Poramapojn & Wiboonchutikula, 2024). O modelo Tobit usa a
estimativa de maxima verossimilhanga para produzir parametros estimados nao
enviesados (Poramapojn & Wiboonchutikula, 2024 ).

Os resultados encontrados nas regressées com base nos métodos MQO e
Tobit sdo semelhantes (ver Tabela 18) mas como esperado, a magnitude dos
coeficientes estimados com base no método MQO é menor devido aos problemas
associados a regressdo censurada. No entanto, os métodos MQO e Tobit
apresentam as mesmas variaveis com efeitos estatisticamente significantes na
proporcdao do goodwill em relacdo a contraprestagao e inclusive, 0 mesmo sinal.
Poramapojn e Wiboonchutikula (2024) também encontraram resultados semelhantes
quando compararam modelos de regressdao com métodos de estimativa MQO, Tobit
e Heckman.

Na Tabela 16, apresentam-se os resultados dos modelos MQO e Tobit que
testam a influéncia do board interlocking na propor¢ao do goodwill em relagéo a
contraprestacdo paga em operagdes de combinagdes de negocios. Apesar do
meétodo Tobit se adequar melhor a variavel dependente do modelo deste estudo,
optou-se por apresentar adicionalmente a regressao MQO como forma de dar
robustez aos resultados. De inicio observa-se que o método Tobit apresentou
coeficiente mais forte para 4 das 5 variaveis que foram significantes, em

comparagao o método MQO.
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TABELA 16 - EFEITO DO BOARD INTERLOCKING NA G/CO

MQO Tobit
Variavel | Coef. (B) | poio, t p-valor | Coef. (B) | pnra, | t | pevalor
BID 1,188 0,541 22 0037 | -1,661* 0709 -23 0027
Bl 0675 0608  -11 0277 | -0478 0651 -07 0,469
TAM_AD 0,079 0,032 25 0019 | 0,078 0034 23 0,029
TAM_ALVO 0,088* 0,038 24 0026 | -0134* 0048 -28 0,009
END_AD 0209 0221 09 0354 | -009 0237 -04 0688
END_ALVO 0,05 0,24 021 0835 | 0221 0271 081 0422
PGTO ACOES 0152 0,102 149 0148 | 0,169 0113 149 0148
CONTP 0,026 0,024 109 0284 | 0056 0035 158 0124
IND_VEND 0134 021 064 053 | 0245 0239 102 0315
TAM_CA_AD 0,009 0,012 075 0459 | 0009 0012 072 0477
TAM_CA_VEND 0,006 0,011 053 0603 | 0006 0011 055 0,59
DIV 0217* 0,105 207 0048 | 0273 0112 242 0,022
CRISE 0,321 0,106 303 0005 | 0,392 0113 345 0,002
Constante 0391 0,569 07 0498 | -0308 061 -05 0617

Obs 41 Obs 41

F(13,27 226 LR chiz (13) 30,06

Prob>F 0,035 Prob > chiz 0,004

R2 0,521 Pseudo R 0,696

R2
Ajustado 0,290

FONTE: A autora (2025).

LEGENDA: G/CO — Goodwill dividido pela contraprestacdo; BID — Board Interlocking Direto; BIl —
Board Interlocking Indireto; TAM_AD — Tamanho da Adquirente; TAM_ALVO — Tamanho da empresa-
alvo; END_AD - Endividamento da adquirente; END_ALVO - Endividamento da empresa-alvo;
CONTP — Contraprestagdo; PGTO_ACOES — Emissdo de agdes dividido pela contraprestagéo;
IND_VEND - Independéncia do conselho de administragcdo da empresa vendedora; TAM_CA_AD -
Tamanho do conselho da adquirente; TAM_CA VEND - Tamanho do conselho da empresa
vendedora; DIV — Diversificagdo da combinacao.

*. A correlagéo é significativa no nivel de 0,05 (2 extremidades).

**. A corregao é significativa no nivel de 0,01 (2 extremidades).

Verifica-se que segundo a estatistica F do teste ANOVA, o modelo MQO ¢é
significante (Prob>F 0,035), apresentando um R? de 0,521. Entende-se que as
variaveis em conjunto explicam 52,10% da proporgdo do goodwill em relagado a
contraprestacéo (Favero & Belfiore, 2017). Por outro lado, o R? Ajustado considera o
numero de variaveis independentes incluidas na equagao de regressao e o tamanho
da amostra, e pode cair se as variaveis independentes acrescentadas tiverem pouco
poder de explicacdo ou se os graus de liberdade se tornarem muito pequenos (Hair

et al, 2009). Nesse sentido, o R? Ajustado para o presente modelo foi 0,29, o que
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significa que as variaveis em conjunto, na verdade, explicam 29% da variavel
dependente.

Quanto as estatisticas do modelo Tobit, o teste de razao de verossimilhanga
indica que o conjunto de variaveis independentes é estatisticamente significativo
(x3(13) = 30,06; p = 0,004). Apesar de nao ser comparavel ao R* da MQO, o pseudo
R? de 0,696 da Tobit sugere que o modelo tem boa capacidade de explicar a
variagdo na variavel latente proporgcéo do goodwill em relagao a contraprestagao.

A primeira hipotese defende que o board interlocking de primeiro grau entre
empresa adquirente e vendedora exerce um efeito benéfico para a adquirente,
reduzindo a proporgao de goodwill em relagdo a contraprestacdo paga da
combinagao de negocios.

Os resultados apresentados na Tabela 16 evidenciam que em ambos os
modelos as ligacdes diretas entre conselheiros das empresas adquirentes e
vendedoras estdo negativa e significativamente relacionadas com a participacao
relativa do goodwill na aquisicdo (MQO = Coef.: -1,188; valor-p<0,037; Tobit = Coef.:
-1,661; valor-p<0,027). Esse resultado mostra que possuir relagées entre empresa
adquirente e vendedora através do seu conselho de administracéo, € benéfico para
a adquirente a ponto de o valor pago em excesso em uma combinagao de negocios
entre elas ser menor em relagao ao total pago.

A luz da Teoria da Dependéncia de Recursos, a relacéo negativa encontrada
entre os lagos diretos de conselheiros e a participacéo relativa do goodwill pode ser
interpretada como evidéncia de que esses vinculos reduzem a dependéncia
informacional da adquirente em relacdo a empresa vendedora. A TDR argumenta
que as ligacbes entre conselheiros funcionam como mecanismos de acesso a
recursos criticos, diminuindo incertezas e riscos associados a transacdes
complexas. Assim, quando adquirente e vendedora compartiham membros de
conselho, a assimetria de informacao € mitigada, a capacidade de avaliagao do valor
justo da firma-alvo aumenta, e a necessidade de pagar prémios elevados diminui.

Dessa forma, o menor goodwill observado nas aquisicdes com lagos diretos
entre conselhos é coerente com a logica central da TDR: organizagbes estabelecem
conexdes estratégicas para reduzir dependéncia, fortalecer sua posi¢do nas
relagdes interorganizacionais e evitar pagamentos excessivos decorrentes da falta

de informacao ou poder de barganha.
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O achado contribui para as discussdes trazidas por Nguyen, Zhu, Jung e
Kim (2022) e Cai e Sevilir (2012). O board interlocking com a empresa adquirida
fornece ao adquirente uma nogédo mais precisa do valor do alvo, gerando um efeito
negativo no prémio de aquisicdo (Nguyen, Zhu, Jung & Kim, 2022). Isso quer dizer
que, muito além de apenas considerar o laudo fornecido pela consultoria contratada
para avaliar os ativos e passivos do alvo, e analisar informagdes disponiveis ao
publico, empresas com board interlocking direto teria acesso a informagdes internas
e contextuais sobre a real situacdo da adquirida, reduzindo a assimetria
informacional. Esse conhecimento mais acurado dos conselheiros permite negociar
termos mais favoraveis e evitar a sobrevalorizagao do alvo, resultando em um menor
reconhecimento proporcional de goodwill na transacgao.

Executivos conectados diretamente teriam mais informacbées do que
comparado aos nao conectados, 0 que leva a adquirente a ter maior poder de
negociagao, além de diminuir a capacidade da empresa-alvo de pedir um prémio
maior (Cai & Sevilir, 2012), ja que se tem grande conhecimento a respeito daquela.
Possuir board interlocking direto também poderia melhorar a comunicagéo entre os
conselhos das empresas e a compreensao de uma empresa sobre a outra (Cai &
Sevilir, 2012), pois os conselheiros interligados conhecem, encontram e,
provavelmente, mantém contato tanto com os demais conselheiros da adquirida e da
adquirente, bem como com os proprios diretores, além disso, em conselhos
interligados ha influéncia daqueles que conhecem ambas as empresas sobre os
demais conselheiros na hora de tomar decisdes.

As evidéncias complementam os achados de Renneboog e Zhao (2014),
Zhang (2016) e Barros (2017) que ja forneceram indicios que possuir board
interlocking direto entre as empresas adquirente e vendedora facilita as negociagdes
de alguma forma. Os autores verificam que ha maior probabilidade de empresas
conectadas realizarem combinagdes entre si (Zhang, 2016; Barros, 2017) e maior
probabilidade de a transac&o ser concluida com sucesso, aléem de precisar de
menos tempo para finalizar as negociagcées (Renneboog & Zhao, 2014).

Nesse sentido, Renneboog e Zhao (2014), Zhang (2016) e Barros (2017) ja
davam indicios sobre os beneficios trazidos pelas ligagdes diretas entre alvo e
adquirente em situagdes de combinacdo de negdcios, e os presentes achados
reforcam o que agora vem sendo apontado a partir de uma outra ética: a de que o

board interlocking direto impacta negativamente no percentual de goodwill da
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operagao, 0 que para a empresa adquirente € algo positivo, pois reduzira riscos de
sobrevalorizagdo dos ativos adquiridos e contara com informagdes estratégicas que
facilitam a integragao pds-aquisi¢ao, diminuindo incertezas e fortalecendo a captura
de sinergias. Tudo isso vai ao encontro do que Demirtas (2017) abordou sobre o
papel consultivo do conselho de administragdo, que orienta a gestdo durante o
complexo processo de combinagao de negécios (Demirtas, 2017).

Os resultados da influéncia do board interlocking direto na quota de goodwill
sobre o0 prego pago em combinagdes de negdcios também dao suporte as
inquietacdes manifestadas por Boennen e Glaum (2014) e Bugeja e Loyeung (2015).
Para Bugeja e Loyeung (2015), a posi¢gao da empresa adquirente também poderia
explicar o valor do agio reconhecido, mas estudos ndo estavam abordando o tema
sob essa perspectiva. Os resultados da presente pesquisa demonstram que se a
empresa adquirente tem ligagdes diretas com a empresa vendedora isso exerce um
efeito na parcela do goodwill na contraprestacédo, o que demonstra que a posigao da
adquirente explica o valor do agio reconhecido.

Boennen e Glaum (2014) afirmaram que havia necessidade de mais
pesquisas sobre como gestores usam seu poder na alocagao das contraprestagoes,
ja que uma parte consideravel € alocada como goodwill. Eles consideraram que a
pesquisa sobre o assunto era insuficiente, em parte porque as divulgacdes relativas
as combinagdes de negdcios sao incompletas e, se fornecidas, de utilizagao limitada
porque sé&o dificeis de comparar (Boennen & Glaum, 2014). Os achados do presente
estudo preenchem parte dessa preocupacgao dos autores, visto que foi possivel
encontrar que conselhos de administragédo interligados tem poder de impactar na
intensidade do goodwill nessas transacgdes.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 16, ndo se rejeita a H1 para
o efeito do board interlocking direto na proporcdo de goodwill em relagdo a
contraprestacgéo. Isso ocorre porque quanto mais ligagdes diretas existentes entre o
conselho de administracdo da adquirente e da vendedora menor € a proporgao de
goodwill que é alocada na adquirente. Essa ndo rejeicdo da hipdtese contribui
diretamente para a Teoria da Dependéncia de Recursos, pois sugere que o conselho
que é interligado é uma fonte de recursos para a empresa, seja no sentido de
diminuicdo de custos em uma combinagado de negdcios, seja como possuidor de

informacgdes privadas, facilitador de negociagdes ou como canal de comunicagao
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entre a adquirida e vendedora que é capaz de diminuir o peso do goodwill em
relacédo ao total da contraprestagéo paga na operagéo de combinagéo de negocios.

Desse modo, os resultados permitem afirmar que Teoria da Dependéncia de
recursos esta alinhada com o entendimento que as ligagdes diretas existentes entre
o conselho de administracdo da adquirente e da vendedora, no contexto de
combinagdes de negocios, afeta a proporcdo de goodwill em relacdo a
contraprestacdo. O conselho de administragdo pela ética da Teoria da Dependéncia
de Recursos busca a maximizagao de recursos (Kreuzberg & Vicente, 2021) e traz
como beneficios informagdo na forma de aconselhamento e orientagdo, acesso a
canais de informagado entre a empresa e contingéncias ambientais, acesso
preferencial a recursos e legitimidade (Pfeffer & Salancik, 1978). A Teoria da
Dependéncia de Recursos tem destacado que as conexdes entre os profissionais do
conselho de administracdo sdo um meio para as empresas reduzirem incertezas do
ambiente, pois o board interlocking facilita o gerenciamento e o controle do fluxo dos
mais variados recursos (Ribeiro, Consoni & Colauto, 2018).

Manter conselhos interligados pode ser facil pelo fato de que empresas
podem instituir conselhos consultivos ou diretorias e incluir neles membros externos.
A companhia tem poder discricionario e escolhe representantes do ambiente
conforme a dependéncia exigir (Pfeffer & Salancik, 2003). A partir do resultado
evidenciado entre board interlocking direto e proporcdo do goodwill em relacédo a
contraprestacido, empresas poderao escolher nomear conselheiros especificos para
seus conselhos, conforme seus objetivos de curto e médio prazo, principalmente se
estiverem planejando efetuar alguma combinag¢ao de negécios.

Merece especial atengdo o destaque de que os resultados apresentados
demonstram que é benéfico para as adquirentes possuirem conexdes de primeiro
grau com a empresa vendedora em combinagdes de negdcios, porque essas
conexdes impactam no percentual de goodwill que sera reconhecido contabilmente.
No entanto, este resultado pode gerar debates relacionados a forma de
contabilizacdo de combinagdes de negdcios com essas caracteristicas. Todas as
adquirentes analisadas neste estudo contabilizaram suas aquisicbes conforme o
CPC 15, ou seja, pelo método de aquisicdo. Sabe-se que o CPC 15 se aplica
somente as aquisicbes que ocorrem entre partes independentes, porém, nas 10
combinagdes que possuiam board interlocking direto, manteve-se a independéncia

entre as partes?
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Os resultados sugerem influéncia dos conselheiros interligados no valor que
sera atribuido como expectativa de rentabilidade futura. O CPC 15 estabelece que a
combinagao de negocios deve ser baseada em uma negociagao justa, algo que, em
condigdes de falta de independéncia, pode ser questionado. Ou seja: quando n&o ha
independéncia faz sentido reconhecer goodwill baseado em suposto valor de
mercado, mesmo sabendo que o seu valor pode ser influenciado pelos
conselheiros? Deixa-se aqui a reflexdo sobre se a existéncia de ligagbes diretas
entre os conselhos da adquirente e vendedora poderia configurar uma relagéo
analoga ao controle comum, fragilizando a premissa de transagao ao valor justo.

Seguindo com a analise das demais variaveis do modelo da Tabela 16,
observa-se que as ligagdes de segundo grau ou indiretas ndo exerceram efeitos no
percentual de goodwill reconhecido na operagdo em nenhum dos modelos (MQO =
Coef.: -0,675; valor-p<0,277; Tobit = Coef.: -0,478; valor-p<0,469). Dessa forma,
esses resultados evidenciam que, em contextos de combinagcbes de negdcios,
possuir conselheiros da adquirente e da vendedora no conselho de uma terceira
empresa ndo necessariamente esta relacionada com a diminuicdo do que & pago
pela adquirente além dos ativos liquidos identificaveis da empresa-alvo. Os achados
reforcam as evidéncias de Cai e Sevilir (2012), que nao encontraram significancia
estatistica na relacdo entre board interlocking de segundo grau e prémios de
aquisicdo em combinagao de negdcios.

A néo significancia estatistica entre board interlocking indireto e proporg¢ao
do goodwill em relagdo a contraprestagdo pode decorrer do fato de que apesar de
existir ligagao entre adquirente e vendedora, essa conexado nao é direta o que muito
dificilmente impactaria em termos de tomada de decisdo no conselho de
administracdo. Para que isso acontecesse, teoricamente, a informagao teria que ser
repassada apos ou antes das reunides do conselho na terceira empresa em que
estdo os conselheiros conectados, que € o local onde esses conselheiros se
encontram e trocam informacgdes sobre o assunto. A perda de informagdes pode ser
alta e o poder desse fendbmeno pode nao ser suficiente ao ponto de chegar até os
conselheiros da vendedora e ter alguma influéncia na decisdo com relagéo ao precgo
de venda da empresa, e consequentemente, no goodwill. Nesse sentido, como o
efeito do board interlocking indireto nao foi significativo na proporgéo do goodwill em
relacdo a contraprestacao, rejeita-se a H2 que afirmava que o board interlocking de

segundo grau entre empresa adquirente e vendedora exerceria um efeito benéfico
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para a adquirente, reduzindo a propor¢ao do goodwill em relagéo a contraprestagao
paga da combinagdo de negdcios, e que a reducao seria menor do que em ligacdes
de primeiro grau.

Quanto as variaveis de controle, verifica-se que o tamanho da adquirente foi
positiva e significativa a um nivel de 5% em ambos os métodos de analise (MQO =
Coef.: 0,079; valor-p<0,019; Tobit = Coef.: 0,078; valor-p<0,029). Esse achado
sugere que quanto maior o tamanho da adquirente, maior sera participacao relativa
do goodwill na aquisicdo e respaldam o que foi encontrado por Poramapojn e
Wiboonchutikula (2024), que acreditam que empresas maiores tem melhor acesso a
capital para financiar uma aquisi¢ao, o que resultaria em contraprestagao e goodwill
maiores.

No que se refere ao tamanho da empresa-alvo foi negativa e significativa a
um nivel de 5% pelo método MQO (Coef.: -0,088; valor-p<0,026) e a 1% pelo
método Tobit (Coef.: -0,134; valor-p<0,009). O resultado indica que quanto maior o
tamanho da empresa alvo, menor sera o nivel de goodwill reconhecido na transagao.
Esses achados podem estar relacionados com a maior transparéncia que grandes
empresas transmitem, seja por serem auditadas por bigFour, ou até mesmo pelas
informacdes divulgadas. Li e Tong (2018) também chegaram a essa conclusao ao
afirmar que quanto maior o tamanho da empresa alvo, menor € o prémio pago na
aquisicao.

A diversificagdo teve efeito positivo e significativo a um nivel de 5% na
proporg¢ao do goodwill em relagédo a contraprestagcdo em ambos os modelos (MQO =
Coef.: 0,217; valor-p<0,048; Tobit = Coef.: 0,273; valor-p<0,022). A evidéncia
demonstra que quando a adquirente combina negocios com um alvo de diferente
setor a proporg¢ao destinada ao goodwill sera maior. As evidéncias vao de encontro a
Bugeja e Loyeung (2015) que afirmavam que ha menos sinergias operacionais entre
combinagdes de empresas de setores diferentes, e por esse motivo, o goodwill seria
também menor. Porém, é possivel analisar por outro angulo o efeito da
diversificagdo da combinacdo na propor¢cao do goodwill em relacdo a
contraprestacdo: adquirentes que compram um alvo de um ramo de atividade
diferente podem pagar a mais, como tudo o que € pago a mais é alocado ao
gooawill, as combinagdes entre setores diferentes podem ter efeito no aumento da

intensidade do goodwill na combinagao (Morck, Shleifer & Vishny, 1990).
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Por fim, a variavel crise influencia positiva e significativamente a um nivel de
1% na propor¢ao do goodwill em relagcao a contraprestacdo em ambos os métodos
(MQO = Coef.: 0,321; valor-p<0,005; Tobit = Coef.: 0,392; valor-p<0,002). Pode-se
inferir que em periodos de crise as adquirentes alocam um percentual maior para o
goodwill das combinagdes. Este impacto pode estar relacionado a volatilidade e
incerteza que sao caracteristicas desses periodos, dificultando a alocacao dos ativos
e passivos. Magnanelli, Nasta e Ramazio (2022) também concordam que em
periodos de recessao os valores pagos a mais em fusdes e aquisicbes sdo maiores
do que em periodos de expanséo.

Complementarmente, optou-se por apresentar os efeitos marginais da
regressao Tobit, como uma alternativa de dar mais robustez aos resultados. A
Tabela 17 apresenta o efeito das variaveis independentes e de controle sobre a

variavel observada.

TABELA 17 - EFEITOS MARGINAIS DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES NA G/CO

. . Delta-method

Varidveis Efeito marginal na G/CO Std. Err. . P>z
BID -1,243 * 5134891 |-2.42 0.015
Bl -0,358 4897334 |-0.73 0.465
TAM_AD 0,058* .02507 2.34 0.019
TAM_ALVO -0,100** .0348383 |[-2.89 0.004
END_AD -0,072 1782018 |-0.41 0.685
END_ALVO 0,165 .2025645 |0.82 0.414
PGTO_ACOES 0,126 .0844512 | 1.50 0.133
CONTP 0,042 .0266682 |1.60 0.110
INDEP_VEND 0,183 1774643 | 1.04 0.300
TCA_AD 0,006 .0096419 |0.72 0.470
TCA VEND 0,004 .0088324 |0.55 0.585
DIV 0,204* .0814565 |2.51 0.012
CRISE 0,294** .080499 3.65 0.000

FONTE: A autora (2025).

LEGENDA: G/CO — Goodwill dividido pela contraprestagdo; BID — Board Interlocking Direto; BIl —
Board Interlocking Indireto; TAM_AD — Tamanho da Adquirente; TAM_ALVO — Tamanho da empresa-
alvo; END_AD - Endividamento da adquirente; END_ALVO - Endividamento da empresa-alvo;
CONTP — Contraprestacdo; PGTO_ACOES — Emissdo de acdes dividido pela contraprestacao;
IND_VEND - Independéncia do conselho de administragdo da empresa vendedora; TAM_CA_AD —
Tamanho do conselho da adquirente; TAM_CA VEND - Tamanho do conselho da empresa
vendedora; DIV — Diversificagdo da combinagéo.

*. A correlagao é significativa no nivel de 0,05 (2 extremidades).

**_ A corregao é significativa no nivel de 0,01 (2 extremidades).
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A partir da Tabela 17, observa-se que o aumento de uma unidade no board
interlocking direto, diminui em 1,243 a proporgdo do goodwill em relagdo a
contraprestacéo esperada. O aumento de 1 no tamanho da adquirente, aumenta em
0,058 a proporcao do goodwill em relagao a contraprestacdo. O aumento de uma
unidade no tamanho da empresa-alvo, diminui em 0,10 na proporgéo do goodwill em
relagcao a contraprestagdo. O aumento de uma unidade na variavel diversificagéo da
combinagdo, aumenta em 0,204 a proporgdo do goodwill em relagdo a
contraprestacdo. Por fim, o aumento de uma unidade na variavel crise, aumenta em
0,294 a proporcao do goodwill em relagcdo a contraprestacdo. Percebe-se que o
maior efeito € o do board interlocking direto, reforcando os resultados relatados
anteriormente e apoiando-se na Teoria da Dependéncia de Recursos.

Nesse sentido, mantém-se parcialmente o posicionamento descrito na
declaracdo de tese, a saber, “a tese defende, sob a Teoria da Dependéncia de
Recursos, que o fendmeno board interlocking entre membros do conselho de
administracao interfere na proporgédo do goodwill em relagdo a contraprestacao entre
empresas que combinaram seus negocios”. O posicionamento é parcial devido a
interferéncia existir apenas entre o board interlocking direto, ndo sendo possivel
afirmar que o board interlocking indireto impacte na propor¢cdo do goodwill em

relagdo a contraprestagao.

4.6 AJUSTES NO MODELO

Hair et al. (2009) alertam para o caso de o tamanho da amostra afetar a
generalizacao dos resultados de uma pesquisa e mencionam que a regra geral é ter,
pelo menos, 5 observagdes para cada variavel do modelo. Maximizar os graus de
liberdade melhora generalizagéo e lida tanto com parciménia do modelo quanto com
preocupagdes com tamanho da amostra (Hair et al., 2009).

Considerando que o modelo econométrico atual possui 13 variaveis e 41
observagdes, a razdo é menor do que o minimo trazido por Hair et al (2009): 41 / 13
= 3,15. Por esse motivo, para ndo comprometer os resultados, optou-se por excluir
do modelo as variaveis que menos contribuiram a partir dos seus p-valores:
END_AD (p-valor<0,688), TAM_CA VEND (p-valor<0,590), TAM_CA_AD (p-
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valor<0,477), BIl (p-valor<0,469) e END_ALVO (p-valor<0,422). Os novos resultados

a partir do novo modelo com 8 variaveis podem ser analisados na Tabela 18.

TABELA 18 - MODELO AJUSTADO

Varivel Tobit
ariave Coef. (B) Erro Padrao t p-valor
BID -1,836* 0,707 -2,60 0,014
Obs 41
TAM_AD 0,068* 0,031 2,20 0,035 LR chi* (8)
TAM_ALVO -0,090* 0,037 2,42 0,021 26,64
END_AD -0,103 0,220 -0,47 0,640 Prob > chi?
PGTO _ACOES| 0,118 0,107 1,11 0,277 0,0008
CONTP 0,041 0,028 1,47 0,151 5,5691%%0 R
DIV 0,269* 0,101 2,65 0,012
CRISE 0,347** 0,111 3,12 0,004
Constante -0,318 0,596 0,53 0,597

TABELA 18 — MODELO AJUSTADO
Fonte: A autora (2025).

LEGENDA: BID — Board Interlocking Direto; TAM_AD — Tamanho da Adquirente; TAM_ALVO -
Tamanho da empresa-alvo; END_AD — Endividamento da adquirente; CONTP — Contraprestacao;
PGTO _ACOES - Emissdo de agdes dividido pela contraprestacdo; DIV — Diversificacdo da
combinagao.

*. A correlagao é significativa no nivel de 0,05 (2 extremidades).

**_ A corregao é significativa no nivel de 0,01 (2 extremidades).

O modelo ajustado possui 8 variaveis, o que representa 5,13 observagdes
por variavel, atendendo o minimo sugerido por Hair et al. (2009). Percebe-se que
foram mantidas as significancias e os sinais das variaveis do modelo anterior.
Novamente os testes de normalidade, homoscedasticidade e multicolinearidade

foram realizados e todos os pressupostos atendidos, conforme a Tabela 19.

TABELA 19 - TESTES PARA ATENDIMENTO DE PRESSUPOSTOS DO MODELO AJUSTADO

Teste Variaveis Estatistica Sig Resultado
do teste
Shapiro Wilk ReS|duos~da 0.953 0,09 Néao reje’|ta a hlE)otese de_que
regressao 0s residuos sao normais.
, Nao rejeita a hipotese de que
Breusch-Pagan Re3|duos~ da 1,297 0,28 os residuos sao
regressao .
homoscedasticos.
Durbin-Watson ReS|duos~ da 1,9805 ) Nao ha autocor’relagao serial
regressao dos residuos.
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Variaveis VIF 1/VIF Resultado
TAM_ALVO 2177 0,459
CONTP 1,63 0,614
TAM_AD 1,76 0,568
Variance PGTO_ACAO 1,325 0,755
Inflation Factor BID 1,22 0,815 Inex!sténcia Qe
DIV 1,20 0,829 | multicolinearidade.
END_AD 1,227 0,815
CRISE 1,11 0,896
Média VIF 1,45

FONTE: A autora (2025).

LEGENDA: Board Interlocking Direto; TAM_AD — Tamanho da Adquirente; TAM_ALVO — Tamanho
da empresa-alvo; END_AD - Endividamento da adquirente; CONTP - Contraprestagao;
PGTO _ACOES — Emissdo de agdes dividido pela contraprestacdo; DIV — Diversificacdo da
combinagao.

Os resultados reforcam o que ja foi encontrado anteriormente quanto ao
efeito do board interlocking direto no percentual de contraprestagdo que é alocado
como goodwill. Além do impacto positivo do tamanho da adquirente, combinagdes
entre setores diferentes e periodos de crise. Manteve-se com impacto negativo na

proporgcao do goodwill em relagdo a contraprestacao a variavel tamanho do alvo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Nesta secao é contemplado o encerramento da tese apresentando as
conclusdes a partir da analise de resultados; as implicagdes da tese; as limitagdes e
caminhos para futuros estudos que possam ampliar a discussao sobre o board
interlocking e goodwiill.

5.1 CONCLUSOES E IMPLICACOES DA TESE

O gooawill proveniente das combinagbes de negdcios vai muito além do
excesso da contraprestacgao transferida apds subtrair o valor justo dos ativos liquidos
identificaveis adquiridos. O goodwill € um ativo estratégico que esta diretamente
ligado as informagdes disponiveis no momento da transagao, da alta administracao
e das relagdes existentes entre adquirente e adquirida.

Sabe-se que o conselho de administragdo atua como elo entre empresas a
partir do board interlocking. A Teoria da Dependéncia de Recursos foi empregada
nesta tese para explicar o efeito positivo que o board interlocking tem para a
empresa adquirente ao diminuir a propor¢cao da contraprestacdo que é alocada
como goodwill.

Fundamentadas pela literatura, foram criadas duas hipoéteses para analisar o
efeito do board interlocking entre empresas combinadas na proporgédo de goodwill
sobre a contraprestacao paga na negociacao. A primeira hipétese defendeu que o
board interlocking direto afeta a referida proporgcédo. Os resultados confirmam a
hipétese pois as ligagdes diretas entre o conselho de administragdo da empresa
adquirente e da empresa vendedora tiveram efeito sobre o percentual de goodwill
nas operagoes. Para cada aumento de uma unidade da medida de board
interlocking direto, diminui 1,243 unidades de percentual de goodwill. Esse resultado
esta de acordo com a construcao tedrica a partir da literatura contabil e de financas
que argumentavam ser benéfico para as empresas adquirentes o board interlocking
direto nos prémios pagos em fusdes e aquisig¢des.

A segunda hipétese testada foi que o board interlocking indireto também
afetaria no peso do goodwill, mas o efeito seria menor que o board interlocking
direto. Os resultados dos testes ndao apresentaram significancia na relagdo entre

board interlocking indireto a intensidade do goodwill, ndo sendo possivel confirmar a
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hipotese 2. Estudos anteriores também ndo puderam concluir sobre o efeito do
board interlocking indireto nos prémios pagos pelas adquirentes em fusdes e
aquisigoes. Acredita-se que o board interlocking indireto possua relevancia para as
empresas e que € considerado um recurso, no entanto, ndo tem influéncia a ponto
de contribuir para decisdes relacionadas a alocagcado do goodwill em combinacdes de
negocios.

De todo modo, confirmou-se parcialmente a tese de que sob a Teoria da
Dependéncia de Recursos, o fenbmeno board interlocking entre membros do
conselho de administragdo interfere na propor¢do do goodwill em relagcdo a
contraprestagéo entre empresas que combinaram seus negocios, visto que apenas o
board interlocking direto apresentou influéncia.

Os resultados apresentados geram implicagbes tedricas e praticas.
Ressalta-se 0 avanco proporcionado a Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR).
A tese insere a TDR no campo da contabilidade financeira ao evidenciar que o
conselho de administragdo, entendido como recurso estratégico pela teoria, atua na
reducdo das incertezas presentes nas combinagdes de negocios por meio do board
interlocking. Tal dindmica mostra-se relevante a ponto de influenciar decisées
corporativas que repercutem no proprio reconhecimento contabil do goodwiill.

Em termos praticos, este estudo contribui ao demonstrar que as ligagdes
diretas entre os conselhos da adquirente e da vendedora sdo importantes na
definigdo da participagao relativa do goodwill na aquisicdo. Tal relevancia decorre do
acesso a informacbes que nao seriam possiveis sem a existéncia de board
interlocking; e da maior fluidez na comunicagédo proporcionada pelos conselheiros
interligados. Nesse sentido, os resultados oferecem subsidios para que
organizagdes que pretendem expandir suas atividades por meio de combinagdes de
negocios avaliem os efeitos que as relagdes interorganizacionais podem ter sobre o
valor pago e a alocagao do goodwill.

Outra contribuicao pratica refere-se aos investidores da empresa adquirente.
Esses usuarios da informagao contabil podem se beneficiar ao compreenderem o
impacto do board interlocking direto sobre o goodwill oriundo das combinagdes de
negocios. Frequentemente, prevalece a percepcdo de que a negociagdo sera
vantajosa para a adquirente apenas se uma determinada propor¢cdo da
contraprestacédo for registrada como goodwill. Contudo, ao conhecerem o papel

consultivo desempenhado pelo board interlocking direto e sua influéncia no valor
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contabilizado, os investidores passam a compreender melhor as informacgdes
geradas, reduzindo a assimetria informacional.

Nesta tese foi verificado que o board interlocking direto afeta o percentual de
gooawill das combinagbes de negdcios, o que € percebido diretamente nas
demonstragdes contabeis da empresa adquirente. No entanto, ndo se pode ignorar
possiveis impactos do board interlocking para a empresa que vendeu as suas agdes
para adquirente e entregou o controle da empresa-alvo. Em fungéo disso, estudos
futuros podem estender a discussédo considerando o impacto do board interlocking
na empresa vendedora em combinagdes de negdcios.

Outra inquietacdo que emanou desta pesquisa foi o fato de considerar os
efeitos do board interlocking no goodwill pés combinacdo de negdcios. Diversos
estudos demandam esforcos em compreender os motivos do impairment do
gooawill, estudos futuros podem considerar o impacto do board interlocking no
impairment do goodwill decorrente de combinagao de negocios.

Por fim, este estudo teve algumas limitagbes que merecem ser explanadas.
A coleta de dados se deu na maior parte de forma manual, além de muitas
combinagdes terem sido excluidas da populagao pela impossibilidade de acesso aos
dados do board da adquirente e da empresa vendedora. Decorrente disso, o
tamanho da amostra ndo possibilitou generalizar os resultados. Apesar de atingir o
minimo de observagdes sobre numero de variaveis, o modelo esteve distante de
alcangar a razdo desejada. Futuros estudos podem tentar desenvolver uma
inteligéncia artificial que seja eficaz na coleta desses dados e otimize o tempo do

pesquisador.
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