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de Negocios em Notas Explicativas

Resumo

Neste trabalho, a revelagdo de informacoes associada a
Governanga Corporativa, a partir dos segmentos de listagem
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), é abordada pela
divulgacdo de combinac¢des de negdcios nas demonstragoes
financeiras anuais. Com base no Pronunciamento Técnico CPC
15, foram analisadas as notas explicativas das demonstracoes
de 2012 das empresas listadas na Bovespa, considerando os
segmentos diferenciados de listagem, para investigar se os
segmentos de maior nivel de governanca apresentariam também
maior nivel de divulgagdo. As informagdes publicadas foram
analisadas quanto ao tipo: simples, descritivas e detalhistas, de
maneira descritiva e com confirmagéo estatistica, através dos
testes de Mann-Whitney para comparagao entre os segmentos
de Novo Mercado e Mercado Tradicional e de Wilcoxon, para
comparagao dos blocos de informagdes. Nao foram encontradas
diferengas significativas no nivel de divulgagéo atribuidas

a governanga, entretanto, constatou-se menor divulgacio
conforme maior a complexidade da informagao requerida.

Os resultados apontam para uma maior sensibilidade ao tipo
de informagcao relacionada aos segmentos de listagem, uma
abordagem aplicavel a outros pronunciamentos normativos ou
outros indicadores de Governanga Corporativa.
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Niveis de Governanca Corporativa da Bovespa e a Revelagao de Informacdes ao Mercado: Uma Comparagao
da Divulgagao de Combinagdes de Negdcios em Notas Explicativas

1. Introducao

Operagoes de fusoes e aquisicdes de empresas motivam pesquisas tanto pela natureza das negocia-
¢oes como pela magnitude das transagdes. Entre as diversas possibilidades juridicas de restruturagao socie-
taria, existem as que provocam alteragdo no controle de sociedades. Essas, em esséncia, sdo operagoes de
combinagdes de negdcios, em que ha especial interesse de estudo contabil. Conforme defendem Iudicibus,
Martins, Gelbcke e Santos (2010), “uma combinagdo de negdcios é um evento relevante a ponto de alterar
a base de avaliagdo dos ativos e passivos das entidades ou negdcios adquiridos” Dessa forma, trata-se de
uma operagao com consequéncias contabeis, tanto para a adquirida quanto para a adquirente do negdcio.

A divulgagao das combinagdes de negdcios nas informagdes financeiras também se faz relevan-
te quanto a recep¢ao pelo mercado. Em 2012, foram publicadas mais de 400 demonstragdes financeiras,
entre as quais foram identificadas quase 100 divulgacoes de combinac¢des de negdcios. Como sao opera-
¢Oes societdrias que promovem alteragdes na estrutura de controle das empresas, trata-se de informagdoes
particularmente uteis no processo decisorio de usudrios externos. Em compromisso com maior nivel de
transparéncia corporativa, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) possui segmentos especiais de lis-
tagem, de adesdo voluntaria, adequados aos diferentes perfis de empresas, com rigidas regras de gover-
nanga, que atraem os investidores. Assim, sdo assegurados direitos e garantias aos acionistas, bem como
a divulgagdo de informagdes mais completas aos participantes de mercado (Bovespa, 2013b).

Quanto aos segmentos especiais de listagem da bolsa, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1; 0 Novo Merca-
do, segundo a Bovespa (2013a), é considerado o padrao de transparéncia e governangca exigido pelos investido-
res, com praticas de governanga adicionais as exigidas pela legislagao brasileira e de divulgacdo de informagdes
mais transparentes e abrangentes. Em contrapartida, conforme conta o Instituto Brasileiro de Governanga Cor-
porativa (IBCG) (2013), é caracteristica do mercado brasileiro uma alta concentrag¢io do controle acionario,
uma baixa efetividade dos conselhos de administracao e alta sobreposi¢do entre propriedade e gestdo, o que
aponta para um menor interesse das empresas em fornecer informagdes ao mercado de forma transparente.

Nesse contexto, cabe a pergunta de pesquisa: O nivel de Governanga Corporativa representado
pela adesido aos segmentos especiais de listagem da Bovespa, influencia na divulga¢ao de informa-
¢des estratégicas para o mercado, como combinagdes de negdocios? O objetivo desta pesquisa consistiu
em investigar o nivel de divulgacao das informagdes de combinagdes de negdcios nas demonstragoes fi-
nanceiras das empresas de capital aberto listadas na Bovespa, em relagdo ao ano de 2012, considerando
os diferentes segmentos de mercado.

Estudos anteriores mostram que, quando considerada a evidencia¢io de informacdes voluntérias pelas
empresas, os segmentos especiais de listagem sao fatores determinantes no nivel de divulgagao de informagoes,
conforme os estudos de Lanzana, Silveira e Fama (2006), Murcia e Santos (2009), Mendes-da-Silva, Ferraz-An-
drade, Fama e Maluf (2009). Ja quando analisada a divulgacio das informagoes relacionada as combinagdes
de negdcios no ambito da nova norma contabil CPC 15 - Combinagdo de Negocios, de carater obrigatdrio,
tal estratificacdo ndo se mostra relevante, de acordo com Nakayama (2012), Bachir (2013), Assis, Marinho,
Silva e Andrade (2013) e Nakayama e Salotti (2014). Entretanto, tais pesquisas compreenderam os anos de
2010 e 2011 e associaram a falta do completo cumprimento da norma sua novidade, indicando possivelmen-
te uma curva de aprendizado pelas empresas, de forma que passaria a ser esperado que, em anos seguintes,
o amadurecimento dos preparadores da informagdo promovesse a divulgacao das informagdes completas.

Por serem informagdes de divulgagao obrigatoria ainda nao completamente absorvidas pela pra-
tica contabil, e a norma ter sido adotada ha alguns exercicios, ¢ pertinente esperar que comecem a emer-
gir diferencas no nivel de divulgacdo entre as empresas. Como reflexo dos compromissos adicionais de
divulgacao pela adesdao dos segmentos especiais, e, portanto, maior interesse na divulgagdo completa das
informagdes, conforme argumenta a Bovespa (2013c), em comparagao ao mercado tradicional brasileiro
descrito pelo IBCG (2013), pela hipétese principal desta pesquisa, espera-se encontrar um maior nivel de
divulgacao de informagoes sobre combinagdo de negdcios das empresas pertencentes ao Novo Mercado
em relagao as do Mercado Tradicional.
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Atualmente, a norma que regulamenta a divulgagdo das combinagoes é o Pronunciamento Técnico
CPC 15 (R1) - Combinagao de Negdcios, de 2011. Para andlise do nivel de divulgagao das combinagoes
de negocios realizadas, foi elaborada uma lista com itens nao condicionais a serem informados sobre as
operagdes, e observadas as publica¢des nas notas explicativas das demonstragdes financeiras anuais. A
lista foi elaborada com o propésito de medir diferentes niveis de atendimento ao pronunciamento: infor-
macgOes mais simples e diretas sobre as operacdes; informacgdes qualitativas, de carater descritivo; e in-
formacoes sobre detalhes financeiros e contabeis, consideradas mais complexas. Em hipotese adicional a
pesquisa, espera-se encontrar um maior nivel de divulga¢do de informagdes mais simples e menor nivel
de divulga¢ao, conforme maior a complexidade da informagéo requisitada.

Pelo agrupamento das empresas quanto aos segmentos de listagem, e das informagdes quanto ao
tipo de requisi¢ao normativa, foram encontradas evidéncias de sensibilidade quanto ao tipo de informa-
¢do reportada, ainda que nao se tenham encontrado evidéncias significativas de maior divulga¢ao asso-
ciada aos niveis de governanga corporativa utilizados nesta pesquisa em carater geral. Com isso, espera-se
contribuir na evidenciagao de diferentes niveis de divulgacdo de informagdes pelas empresas, associada
ao tipo de informagéo requerida pela norma e a divulgada pelas empresas.

Na préxima se¢do sdo apresentados os fundamentos tedricos sobre operagdes de combinagido de nego-
cios e divulgagao de informacdes associada a Governanga Corporativa, representada pelos segmentos especiais
de listagem da bolsa. A metodologia aborda o levantamento dos dados, com a apresentagao dos requisitos ana-
lisados, e testes estatisticos pertinentes. Em seguida é apresentada a andlise dos resultados e, por fim, se conclui.

2. Fundamentacao Teérica

Combinagoes de negdcios sdo operagdes cuja divulgagao é atualmente regulamentada pelo Pronun-
ciamento Técnico CPC 15 (R1) - Combinagao de Negdcios, de 2011, correspondente ao IFRS 3 — Business
Combinations (International Accounting Standards Board [IASB], 2011). De acordo com o pronunciamen-
to, uma combinagao de negdcios é “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’, incluindo fusdes
entre partes independentes. O termo “negécio” é definido como “um conjunto integrado de atividades e
ativos capaz de ser conduzido e gerenciado para gerar retorno, na forma de dividendos, redu¢ao de cus-
tos ou outros beneficios econdmicos, diretamente a seus investidores ou outros proprietarios, membros
ou participantes” A defini¢ao de controle é dada por: “poder para governar a politica financeira e opera-
cional da entidade de forma a obter beneficios de suas atividades”

A entidade que obtém o controle é tratada por adquirente, e o negocio cujo controle é obtido, por
meio da operagao, ¢ a adquirida. Na apresentagdo do escopo do pronunciamento, observa-se que quando
o controle é compartilhado, caso das joint ventures, deve ser atendido ao Pronunciamento Técnico CPC
19 (R1) - Investimento em Empreendimento Controlado em Conjunto, e ndo se aplica o CPC 15 (R1) -
Combinagio de Negdcios. E importante destacar que, para ser considerada uma combinagio de negécios,
deve haver transferéncia de controle. Iudicibus et al. (2010) observam que operagdes de restruturacao so-
cietaria em que as entidades permanecem sob o mesmo controle ndo constituem combinagdes de nego-
cios para fins contabeis, uma vez que ndo ha a figura da transferéncia de controle.

Em conformidade com o CPC 15 (R1), itens 4 e 5, na combinagdo de negdcios, o negdcio adqui-
rido deve ser avaliado pelo método de aquisi¢do. Para sua aplicagdo, deve ser identificado o adquirente
do negdcio e determinada a data de aquisi¢ao. Também devem ser reconhecidos e mensurados: os ativos
identificaveis adquiridos, os passivos assumidos, e as participagdes societdrias de nao controladores na
adquirida; o agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) ou o ganho por compra vantajosa.

De forma geral, as informagoes sobre as combinagdes de negdcios a serem divulgadas constam no
item B64 do Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) - Combinag¢ao de Negdcios (2011). Os requisitos de
divulgagdo sao compostos por itens incondicionais, que nao dependem de fatores especificos da opera-
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¢do, e por itens condicionais, aplicaveis apenas a determinados casos. Assim, sempre deverao constar in-
formacoes de cardter incondicional como nome da empresa adquirida, data e motivos da aquisi¢do. Em
contrapartida, informagdes como participa¢des de ndo controladores ndo sdo pertinentes para casos de
aquisi¢ao da totalidade do negécio, em que ha apenas a figura do controlador, e sdo, portanto, condicionais.

Em Bachir (2013), foram analisadas as demonstra¢des de 2010 e 2011, a partir de uma lista de re-
quisitos composta por sete itens incondicionais, e uma das constata¢cdes do autor foi a de que ha menor
divulga¢ao conforme mais complexa a informagdo. Uma consideragao importante utilizada na pesquisa
foi que a escolha dos itens nao condicionais permite uma analise comparativa de frequéncia das infor-
magcoOes constantes nas demonstragdes analisadas de forma conjunta. Por outro lado, foram selecionados
itens diretamente do CPC 15, sem segregacao de itens compostos, de forma que, quando atendidos ape-
nas parcialmente, o julgamento do autor foi de considerar o nao atendimento do requisito.

Em Nakayama (2012) e Nakayama e Salotti (2014), foram analisadas as demonstragdes de 2010,
para observar quais fatores influenciaram o nivel de divulgag¢ao das empresas, construindo um indice de
disclosure de operagao de combinagdo de negécios, baseado no trabalho de Shalev (2009). Destaca-se que
os autores entendem esse disclosure como um nivel de compliance das empresas com as normas, por se
tratar de itens que sao exigidos e, ndo, de divulgagdo voluntaria. Entre os fatores analisados, concluiu-se
serem relevantes para o indice, o porte da empresa de auditoria e o porte relativo da empresa adquirida
em relagdo a adquirente, enquanto a listagem nos segmentos Nivel 2 ou Novo Mercado foi revelada nao
significativa para o modelo. Assis et al. (2013) realizaram uma pesquisa nos relatorios das empresas ape-
nas do Novo Mercado, para o ano de 2011, a partir da mesma lista elaborada por Nakayama (2012), e ob-
servaram que nao houve evolugéo significativa de um ano para o outro.

Em um estudo no mercado americano, Shalev (2009) verificou o disclosure das combinagdes com
foco sobre o valor goodwill na operagao. Os resultados mostraram que o nivel de informacao divulgada
diminuiu conforme maior o goodwill, sugerindo que as empresas tendem a uma menor divulgagao con-
forme a aquisi¢ao seja menos favoravel. Vale comentar que em Nakayama (2012) e Nakayama e Salotti
(2014), para o Brasil, o goodwill nao se apresentou como fator relevante para explicar o indice de disclosure.

Sob a perspectiva de que a divulgacdo de um maior nivel de informagdes permite uma avaliacao
mais precisa das empresas, Hodgdon, Tondkar, Harless e Adhikari (2008) mensuram o comprometimen-
to de uma amostra de empresas, principalmente da Suica e Alemanha, com os requerimentos dos IFRS
em relagao as avaliagdes realizadas por analistas do mercado. Os resultados corroboram a importancia
do disclosure para a acurdcia das andlises, e os autores enfatizam o comprometimento na divulgagdo das
informagdes como tdo importante quanto a propria normatizagdo em si.

Para o mercado brasileiro, Murcia e Santos (2009) analisaram as informag¢des financeiras de 2007
das 100 maiores empresas listadas na Bovespa e observaram que o indice de disclosure desenvolvido pe-
los autores mostrou relagdo positiva com o setor de atuagdo, tamanho, presenca na bolsa de Nova Iorque
e presenga nos segmentos de listagem diferenciados da bolsa. Esses tltimos dois fatores sdo associados a
hipétese do vinculo (bonding hypothesis) pelos autores, que considera que empresas localizadas em paises
com fracos arcabougos institucionais sdo levadas a buscar mecanismos adicionais para mostrar confian-
¢a aos investidores e obter financiamentos externos, conforme explica Leuz (2006). Assim, a adesdo aos
segmentos especiais de listagem da Bovespa refletiria o compromisso de maior transparéncia e melhores
praticas de disclosure. Outro trabalho que associa a presenca nos segmentos especiais a um maior nivel de
disclosure, foi Mendes-da-Silva et al. (2009), com relagdo a divulgagao de informagoes em websites, ainda
que nao existisse padronizacio para uso da internet na comunica¢do com investidores.

Quanto ao nivel de disclosure das empresas relacionado a Governanga Corporativa, Lanzana et al.
(2006) apresentam um estudo que aponta para uma relagao de complementaridade: empresas com melhor
estrutura de governanga apresentam maior nivel de disclosure. Para a pesquisa, foram utilizadas cinco va-
riaveis independentes de governanga, relacionadas a estrutura de propriedade e ao conselho de adminis-
tragdo. O contexto do trabalho dos autores reflete uma realidade do mercado brasileiro em que ha forte
concentragdo das acdes com direito a voto, somado a um alto indice de emissio de agdes sem direito a voto.
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Rabelo, Rogers, Ribeiro e Securato (2007) testaram empiricamente os retornos fornecidos para o
acionista de dois tipos de carteiras de agdes: com empresas listadas e com empresas néo listadas nos segmen-
tos especiais. Os autores mostram que hd indicios de que o desempenho das carteiras formadas com em-
presas dos segmentos especiais ¢ melhor em relagao ao desempenho das empresas do mercado tradicional.

Em abordagem semelhante, Sirqueira, Kalatziz e Toledo (2007) também verificaram maior retorno
em uma carteira formada com praticas de governanca diferenciadas, em relagdo a uma carteira com em-
presas que ndo adotam tais praticas. Conforme argumentam os autores, a Governanga Corporativa consiste
em, entre outras praticas, medidas que busquem aumentar a transparéncia e prestagdo de contas, que permi-
tem reducdo na assimetria de informagao. Isso possibilita maior comparagao das empresas pelos investido-
res, notando que os pequenos “sdo prejudicados pela falta de transparéncia da divulgacao de informagoes”

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa contribui com seu Cédigo das Melhores Praticas
de Governanga Corporativa (IBCG, 2009) em refor¢o para evidenciar a relevancia do tema. Conforme o
documento, as boas praticas convertem principios em recomendagdes objetivas, de forma a alinhar inte-
resses otimizando o valor da organiza¢ao, constituidos de transparéncia, equidade, prestagdo de contas e
responsabilidade corporativa.

Adicionalmente, o IBCG (2013) monta uma perspectiva histérica de processos de globalizagio,
privatizagdo e desregulamentagdo da economia que culminam em um cenario de ambiente corporativo
competitivo. O Instituto destaca a reformulagdo da Lei das Sociedades por Agdes, a cartilha da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) para orientar o relacionamento entre administradores, acionistas, audito-
res; a criagao dos segmentos especiais de listagem da Bovespa; e as premiagdes do proprio Instituto, como
contribui¢des para estimular a disseminagao e a aplicabilidade das praticas de Governanga Corporativa.
Apesar do aprofundamento dos debates alcangados, o Instituto pondera que no Brasil ainda ha alta con-
centracio de controle aciondrio, baixa efetividade dos conselhos de administragdo e alta sobreposicao
entre propriedade e gestdo e conclui que ha “vasto campo para o incentivo ao conhecimento, agdes e di-
vulgagao dos preceitos de governanga corporativa’. (IBCG, 2013)

Via de regra, estudos sobre disclosure tratam de divulgacao voluntaria de informagdes realizadas
pelas empresas. Esta pesquisa trata do atendimento aos requisitos do CPC 15 (R1) que, entre outros aspec-
tos, normatiza sobre a divulgagdo obrigatoria de informagdes sobre combinagoes de negdcios realizadas.
Esta diferenca levanta um contra-argumento a hipdtese da pesquisa que também a motiva, pois poderia
se considerar que, como a divulgagdo de acordo com o pronunciamento técnico ¢ obrigatoria, ndo deve-
riam ser encontradas diferencas entre as empresas quanto ao nivel de divulgacao.

Entretanto, resultados dos estudos anteriores considerados, especialmente Bachir (2013), Nakayama
(2012), Nakayama e Salotti (2014) e Assis et al. (2013), mostram divulgagao incompleta das informagdes
sobre esse pronunciamento técnico especifico. Nakayama (2012) e Nakayama e Salotti (2014) propoem
que o nivel de disclosure pode ser usado para mostrar o compliance das empresas com as normas, dado
que os itens sao de divulgagdo obrigatoria.

Como concluem os autores desses trabalhos, ha a possibilidade de que uma curva de aprendizado,
devido a novidade da norma, promova um maior nivel de divulgagao, conforme se decorrerem os exer-
cicios sociais. Frente a essa perspectiva, e pelo fato de que as empresas listadas nos segmentos especiais
possuem compromissos adicionais de divulgagao de informacgodes, ¢ possivel argumentar que surjam dife-
rengas no nivel de divulgagdo obrigatéria das combinagdes de negocios relacionadas a presenca nos seg-
mentos especiais de listagem. Além disso, conforme Bachir (2013) observa, os requisitos de divulgacao
possuem caracteristicas distintas, o que permite seu agrupamento. Com isso, tem-se a possibilidade de
investigacao de diferencas quanto ao nivel de divulgacao relacionado ao tipo de informagéao requerida,
algo ndo identificado em estudos anteriores. Com base nessas ponderagdes, foram delineados os proce-
dimentos metodologicos, descritos na proxima segao.
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3. Metodologia

Conforme a tipologia oferecida por Raupp e Beuren (2010), esta pesquisa pode ser classificada como
descritiva quanto aos objetivos, por buscar comparar os niveis de divulgagdo de combinagdes de negé-
cios nas notas explicativas das empresas quanto ao seu nivel de Governanga Corporativa e complexidade
das informagdes. Como bibliografica e documental, quanto aos procedimentos, por utilizar referéncias
ja trabalhadas de estudos anteriores buscando organizar informagdes dispersas como as informagéoes di-
vulgadas pelas empresas. E como quantitativa, quanto a abordagem do problema, observando o compor-
tamento geral com emprego de instrumentos estatisticos para maior fundamentagao das observagoes.

Nesta pesquisa, buscou-se observar o atendimento aos requisitos do CPC 15 (R1) - Combinagédo
de Negdcios de itens nao condicionais, para comparagdo da divulgacao das informagdes entre as empre-
sas, associando-as quanto ao segmento de mercado. A lista das empresas a serem consultadas foi obtida a
partir da base de dados disponivel no site da Bovespa, considerando-se o nivel de Governanga Corpora-
tiva, de acordo com o segmento de listagem. A composi¢do das empresas cujas notas explicativas foram
analisadas consistiu em: 130 empresas no Novo Mercado; 21 empresas no Nivel 2 de Governanga Cor-
porativa; 32 empresas no Nivel 1; e 258 empresas no Mercado Tradicional. No total, foram analisadas as
notas explicativas de 441 empresas.

Como as pesquisas recentes de Nakayama (2012), Assis et al. (2013), Bachir (2013) e Nakayama e
Salotti (2014) abordaram os anos de 2010 e 2011, encontrando niveis de divulgagao considerados baixos
pelos autores, ao que atribuiram a novidade da norma, optou-se pela analise de informac¢des mais recen-
tes para a realizacao desta pesquisa, o ano de 2012. Com isso, pretendeu-se manter maior distanciamento
deste possivel fator de influéncia sobre a divulgacao de informagdes demandadas pela normatizagdo em
notas explicativas.

Uma das consideragdes realizadas para a observagdo da divulgacao das informagdes foi a de man-
ter apenas itens incondicionais, ou seja, que nao dependem de fatores especificos de operagdes realiza-
das. Isso permite uma comparabilidade entre as praticas adotadas pelas empresas, por considerar apenas
itens de divulgacdo obrigatdria em todos os casos, mesmo quando considerados em conjunto, como no
caso do item de goodwill associado a compra vantajosa. Como em alguns casos o pagamento é o proprio
valor justo, estipulou-se que a empresa deveria informar que nao foram apuradas diferencas, de forma a
manter este item como unico e incondicional.

Outra consideragéo relevante foi a de individualizar itens compostos, para que se permitisse uma
avaliacdo de atendimento parcial a determinado item do pronunciamento. Por exemplo, o item B64 (a) do
CPC 15 (R1) foi separado em dois: 0 nome da adquirida em um bloco de informagdes mais diretas sobre
a operagdo, e a descri¢do da adquirida, em um bloco sobre informacdes qualitativas, com caréter descri-
tivo. Isto permitiu mensurar que o nome da adquirida foi sempre divulgado, embora nem sempre tenha
sido apresentada uma descrigao sobre o negdcio que foi adquirido.
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Grupo 1: Informacgdes simples e diretas sobre a operacao

Nome da empresa adquirida

Data da operagdo

Parcela adquirida, com percentual do capital
Valor justo da contraprestacao total

OnNnw>

Grupo 2: Informacgdes qualitativas, com carater descritivo

Descricdo da empresa adquirida

Motivos ou objetivos da aquisi¢cdo, como vantagens competitivas
Descri¢do do processo de aquisi¢do do controle

Fundamentagdo qualitativa de agio ou da compra vantajosa

I & mm

Grupo 3: Informacgdes sobre os detalhes financeiros e contabeis das operacdes

Valor justo dos tipos mais relevantes de contraprestagdo

Montante reconhecido das principais classes de ativos adquiridos e passivos assumidos
Receita e resultado gerados pela adquirida desde a aquisi¢ao

Receita e resultado que teriam sido gerados pela adquirida desde o inicio do exercicio

—r X = —

Figura 1. Itens analisados na composicdo de cada grupo

Fonte: elaborado pelos autores.

Além da normatizagao do CPC 15 (R1), foram considerados os argumentos e os itens das listas
elaboradas por Nakayama (2012) e Bachir (2013) para determinagdo dos quesitos a serem avaliados, re-
sultando em um total de 12 itens, que podem ser divididos em trés grupos, buscando medir diferentes
dimensdes de informagdo. No Grupo 1, foi observada a divulgacao de informagdes simples e diretas, re-
lacionadas a um nivel mais geral sobre a operagdo. No Grupo 2, buscou-se identificar informagoes quali-
tativas, com carater descritivo. E no Grupo 3, foram alocadas as informagoes consideradas mais comple-
xas, relacionadas a detalhes financeiros e contabeis. Os itens sdo apresentados na Figura 1.

A partir da lista de requisitos, foram analisadas as informacoes divulgadas nas notas explicativas
das demonstragdes financeiras de 2012, a partir do banco de dados disponivel no site da CVM. Buscou-se
identificar a realizacao de combinag¢des de negdcios divulgadas nestas notas explicativas, em que se pro-
curou pela utiliza¢do de termos como “combinacio” ou “combinacdes”. Procurou-se, também, por termos
como “aquisi¢ao’, “aquisi¢des’, “controle”, “controlada” e semelhantes. Foram analisadas descrigdes de con-
texto operacional e de fatos relevantes, apresentadas no inicio das notas explicativas; propor¢des de parti-
cipagdo em capital de controladas, quando sido apresentadas as bases de consolidac¢ao das demonstragdes;
e informagoes especificas sobre investimentos, em nota explicativa especifica. Por fim, quando nao foram
identificadas combinagdes de negdcios de forma explicita, buscou-se por meio da inspegao geral das no-
tas explicativas, principalmente quando divulgadas operagoes de restruturagao societaria.

Como foi utilizada a técnica de inspe¢do documental, hd limitagdes inerentes a esse procedimento.
Observou-se que nem sempre todos os itens foram apresentados juntos em uma nota explicativa separa-
da, o que requer uma procura pelo documento como um todo. Assim, ha possibilidade de a combina¢ao
de negdcios ser informada em diversos pontos separados, por exemplo: descrigdo da aquisi¢do quando se
relatam os fatos relevantes no inicio das notas explicativas, alteragdes de participacdes quando sdo apre-
sentadas as empresas controladas para a consolidagao, descrigdo das empresas controladas e seus valores
em item de investimentos e detalhamento de 4gio em item de intangiveis. Dessa forma, algum requisito
que tenha sido divulgado pode vir a ter passado despercebido, influenciando na avaliagao de determinada
empresa. Entretanto, como padrao geral, encontrou-se a divulgacao das informagoes juntas: normalmente
aparecem em nota explicativa especifica para combinagdo de negdcios, ou em conjunto com investimen-
tos, ou ainda descritas como acontecimentos relevantes. Dessa forma, considera-se que possiveis situa¢oes
pontuais ndo venham a distorcer de forma relevante os resultados obtidos e as conclusoes da pesquisa.
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A partir da identificagdo da publicacdo de combinagdes de negdcios, foi possivel analisar as infor-
magdes divulgadas em relagdo a cada item. Quando a informagdo se mostrou presente, foi atribuido o
valor 1; quando ausente, atribuiu-se o valor 0. Do total de 441 empresas, obtiveram-se 53 empresas que
divulgaram terem realizado combinag¢des de negdcios em 2012, em 94 operagdes. Os resultados apresen-
tados na proxima segdo sao analisados quanto ao total de operagdes divulgadas.

Convém acrescentar que, por vezes, foram encontrados niveis diferentes de divulgacao sobre opera-
¢oes distintas nas notas explicativas de uma mesma empresa. Além disso, determinadas operagdes foram
publicadas por mais de uma empresa, por exemplo, quando empresas cujas controladas também possui-
am capital aberto e realizaram combinagdes de negdcios, a operagio foi reportada em ambas as demons-
tragdes. Embora isso faca com que ndo se reflita a quantidade exata de operagdes que ocorreram no ano,
o0 objeto do estudo foca nas publicagdes das operagdes das empresas de capital aberto em notas explica-
tivas das demonstracoes de 2012.

Em abordagem incremental a anélise descritiva da frequéncia da divulgagao dos itens analisados,
foram realizados testes estatisticos para verificar se as frequéncias seriam iguais ou diferentes, tanto en-
tre os segmentos de mercado quanto entre os blocos de informagoes. Pela consideragdo da natureza dos
dados - a frequéncia de divulga¢io de poucos itens; e da baixa quantidade de observagdes, optou-se pela
realizagao de testes ndo paramétricos.

Como na hipétese principal espera-se encontrar que no Novo Mercado a frequéncia de divulgagao
das informagoes seja maior que no Mercado Tradicional, é pertinente aplicar o teste de Mann-Whitney,
para duas amostras independentes. De acordo com Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009), testes desse tipo
ndo requerem que as amostras sejam do mesmo tamanho, e a tinica exigéncia do teste de Mann-Whitney
¢ que a variavel seja pelo menos ordinal. Na investigacdo da hipédtese principal da pesquisa, um resultado
estatistico que aponte para a rejei¢ao do teste de Mann-Whitney confirma a hipétese da pesquisa, quando
indicar uma frequéncia estatisticamente superior das informagdes no Novo Mercado em comparagio ao
Mercado Tradicional. Esse teste também foi realizado para comparar os dois segmentos em relagdo aos
blocos de informagdes isolados, como forma de investigar diferencas estatisticas entre os niveis de gover-
nanga em relacdo a cada tipo de informacao.

Ja na hipétese adicional, espera-se encontrar maiores frequéncias de divulgagao para informagdes
mais simples e menores frequéncias, conforme maior a complexidade da informagao. Nesse caso, foi apli-
cado o teste de Wilcoxon, para amostras emparelhadas, dado que a comparagao é realizada entre os blo-
cos de informagdes das mesmas empresas. De acordo com Favero et al. (2009), esse teste trabalha com a
informagdo sobre a direcdo das diferencas de cada par e a magnitude da diferenca dentro dos pares, e sua
hipétese nula afirma nao haver diferengas entre as amostras. Ou seja, pela a aplicagdo do teste Wilcoxon,
busca-se verificar diferencas estatisticamente significativas entre as frequéncias de divulga¢ao dos blocos
de informagdes no conjunto das empresas como um todo, e também dentro de cada segmento de mercado.
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4. Resultados e Analises

O conjunto das empresas foi segmentado de acordo com os niveis de listagem especial da Bovespa,
obtendo-se quatro grupos. O levantamento das quantidades e proporgdes das operagoes divulgadas de
acordo com cada segmento de mercado é apresentado na Tabela 1.

Tabela 1
Quantidade de empresas e combinagdes divulgadas quanto ao segmento do mercado

Empresas que divulgaram a

Segmento do Quantidade de empresas realizacio de combinacées Quantidade de combinagdes
Mercado em cada segmento ¢ P § de negécios divulgadas
de negocios
Novo Mercado 130 29% 32 60% 56 60%
Nivel 2 21 5% 4 8% 8 9%
Nivel 1 32 7% 8 15% 8 9%
Mercado Tradicional 258 59% 9 17% 22 23%
Total 441 100% 53 100% 94 100%

Fonte: elaborado pelos autores.

Uma maior propor¢ao de divulgacao de combinagdes é observada no Novo Mercado, embora a
maior parte das empresas seja pertencente ao Mercado Tradicional. Os segmentos intermedidrios, Nivel
1 e Nivel 2, apresentam baixa quantidade de empresas atuantes em relagdo ao mercado total, e a quanti-
dade de operagoes divulgadas, frente ao total de operagdes, também sdo os menores.

Pela andlise das notas explicativas das demonstracdes financeiras das empresas, foi possivel deter-
minar a presencga, ou nao, das informacoes em relagao aos critérios de divulgagao considerados. Conforme
descrito na metodologia, foi utilizada uma variavel binaria associada a presenca, ou nao, da informagao,
que permite uma andlise de frequéncia das informagoes divulgadas em cada segmento de mercado. Na
Tabela 2, sao apresentados os valores percentuais da frequéncia de divulga¢ao para cada item analisado.

Tabela 2
Frequéncia de divulgacdo - Por requisito (em %)

1. Informacgdes 2. Informacgdes 3. Informacgdes i

Segmento Simples e Diretas Qualitativas Detalhadas Média

do mercado (sgmt)

A B C D E F G H | J K L

Novo Mercado 1000 91,17 1000 982| 839 589 732 679 964 732 357 357 76,2
Nivel 2 100,0 100,0 100,0 1000| 750 875 1000 50,0 /(1000 875 250 375 80,2
Nivel 1 100,0 100,0 100,0 1000|1000 375 875 750 750 875 625 250 79,2
Tradicional 100,0 100,0 1000 100,0| 682 273 773 591 773 636 500 318 71,2
Média (requisito) 100,0 97,8 1000 99.6| 818 528 845 630 872 780 433 325 767

Fonte: elaborado pelos autores.

A tltima coluna da Tabela 2 traz as frequéncias médias de divulga¢ao quando considerado o seg-
mento de mercado, e a ultima linha traz por requisito. No primeiro caso, observa-se que as maiores frequ-
éncias médias foram dos segmentos especiais, enquanto a menor foi do Mercado Tradicional. Embora com
pouca diferenca, isso sugere que as empresas listadas nos segmentos de Governanga Corporativa trazem
para um maior o nivel de divulgagao das informagdes em notas explicativas. Na divulgagao por requisito,
destaca-se o primeiro grupo de informagdes com frequéncias médias superiores a 97%, enquanto os dois
outros blocos apresentam valores inferiores. Isso sugere que as informagdes mais simples ou gerais ten-
dem a ser mais divulgadas que informagdes qualitativas ou detalhadas.
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No primeiro bloco, é possivel observar um maior nivel de divulgacao de informagoes simples e diretas
sobre as operagdes, em que: 0 nome (A) e a propor¢do da empresa adquirida (C) foram divulgados por to-
das as empresas; e o valor da contraprestacéo total (D) e a data (B) mostraram menores frequéncias no Novo
Mercado. Nesse segmento, ocorreram cinco casos, sendo quatro divulga¢des de uma mesma empresa, em
que a data foi considerada como nao divulgada por nao ter sido informado o dia da operagio, apenas o més
e ano; e um caso, de outra empresa, em que nao foi divulgado o valor total da contraprestacao de forma ex-
plicita. Nos outros segmentos, a divulgagdo destes quatro itens completos foi realizada por todas as empresas.

Em relagdo ao segundo e terceiro blocos, as frequéncias médias por requisito de todos os itens fo-
ram menores que no primeiro, como mostra a ultima linha da Tabela 2. No Bloco 2, de informagdes qua-
litativas, as maiores frequéncias sao das descrigoes do processo de aquisi¢ao do controle (G) e da empresa
adquirida (E); e as menores sdo quanto aos motivos ou objetivos da aquisi¢do (F) e quanto a fundamenta-
¢do qualitativa do 4gio ou da compra vantajosa (H). Na descri¢do da empresa adquirida, foram encontra-
das informagoes principalmente relacionadas a localizagao geografica, atividades operacionais e merca-
dos atendidos. Quanto ao processo de aquisicdo de controle, muitas operacdes se deram por assinatura de
contratos ou foram casos de combinagdes realizadas em estagios. A fundamentagédo qualitativa do agio foi
dada por aspectos relacionados a sinergias operacionais ou administrativas, economias de escala, valor do
poder de negociagao com financiadores, expectativas de lucratividade futura. A fundamentagio da compra
vantajosa foi dada por altos endividamentos e riscos de eventuais quebras de compromissos financeiros.

No Bloco 3, foram analisadas informagdes de carater mais detalhista, relacionado a aspectos conta-
beis e financeiros da operagao. Destaca-se uma maior frequéncia média para divulgacao dos valores justos
dos tipos mais relevantes de contraprestacao (I) e o montante reconhecido das principais classes de ativos
adquiridos e passivos assumidos (J). Os quesitos de receitas e resultados gerados pela adquirida desde a
aquisicao (K) e de estimativa das receitas e resultados desde o inicio do exercicio (L) apresentaram menor
frequéncia média de divulgagdo, ndo chegando a metade das observagoes totais.

Para uma visdo mais conjunta sobre os tipos de informagdes e seu nivel de divulgagdo de acordo
com o segmento das empresas, ¢ possivel analisar as frequéncias de divulgacao em blocos, conforme tra-
tado na Tabela 3. Quando agrupadas, observa-se pela tltima linha da tabela que as informagdes simples
e diretas sobre as operagdes, do Bloco 1, apresentam frequéncia média geral quase total, e que, conforme
¢ aumentada a complexidade, a divulgagdo se mostra menor. Novamente ficam evidenciados os casos en-
contrados de nao atendimento dos itens de data completa e valor do negécio nas divulgagdes do Novo
Mercado, enquanto os outros segmentos apresentaram total atendimento a estes itens.

Para as informagoes qualitativas, do Bloco 2, os segmentos especiais mostram frequéncias entre 70
e 80% de divulgagao, enquanto no Mercado Tradicional ndo chega a 60%. Para o grupo das informagdes
mais detalhadas, representadas no Bloco 3, os segmentos diferenciados apresentam frequéncias médias
superiores a 60%, pouco acima do Mercado Tradicional, com 55,7%.

Tabela 3
Frequéncia de divulgacao - Por bloco (em %)

Segmento do mercado 1 Informaf;ées 2. Info.rma_gées 3. Informacgdes
Simples e Diretas Qualitativas Detalhadas
Novo Mercado 97,3 71,0 60,3
Nivel 2 100,0 781 62,5
Nivel 1 100,0 75,0 62,5
Tradicional 100,0 58,0 55,7
Média Geral 99,3 70,5 60,2

Fonte: elaborado pelos autores.
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O comportamento de maior nivel de divulgagdo dos segmentos Nivel 1 e Nivel 2, superior ao Novo
Mercado, pode ser decorrente de motivos nao investigados nesta pesquisa, ou da baixa quantidade de em-
presas listadas e de operagdes divulgadas, produzindo um padrao nao esperado para segmento. Com isso,
como na investigagao da hipdtese principal da pesquisa buscou-se comparar o Novo Mercado em relagao
ao Mercado Tradicional, de forma complementar, foram agrupados também os segmentos especiais para
compara¢do com o Mercado Tradicional.

Na analise das informagoes agregadas em blocos, percebe-se uma maior frequéncia de divulgagao
no Novo Mercado para as informagdes qualitativas, no Bloco 2, e detalhadas, no Bloco 3, quando compa-
rado ao nivel de divulga¢ao no Mercado Tradicional. Ja para o Bloco 1, relacionado a informagdes sim-
ples e diretas, a frequéncia de divulgagao do Novo Mercado foi um pouco menor que o total nos outros
segmentos, refletindo os casos de ndo divulga¢do de data completa e valor da contraprestagao total men-
cionados na andlise da Tabela 1. Essas consideragdes apontam para uma confirmagao da hipotese prin-
cipal da pesquisa, de que o Novo Mercado traz maior nivel de divulgagdo de informagdes que o Mercado
Tradicional, que se alinha ao resultado de Lanzana et al. (2006), que apontam a complementaridade da
estrutura de governanga e o nivel de disclosure das empresas.

Como complemento as andlises descritivas das frequéncias de divulga¢ao, em abordagem esta-
tistica, foi aplicado o teste de Mann-Whitney, ndo paramétrico para amostras independentes. Com esse
teste, foram inicialmente comparadas as frequéncias de divulgacdo das informagdes em nivel geral e por
blocos, entre os segmentos de Novo Mercado e Mercado Tradicional, conforme apresentado na Tabela 4.
Posteriormente, como complemento, também foram comparados os trés segmentos de listagem especial
com o Mercado Tradicional.

Para a frequéncia média geral de divulgagao, o resultado mostra nao haver diferenca entre os seg-
mentos nem a 10% de significdncia estatistica (p-valor = 0,290). Na analise por blocos de informagées, os
resultados do teste apontam para uma maior divulgagdo apenas para o Bloco 2, das informagoes qualita-
tivas, ao nivel de 5%, mas nao a 1% (p-valor = 0,022); e os Blocos 1, de informagdes diretas, e 3, de deta-
lhes sobre a operagdo, apontam para um mesmo nivel de divulga¢ao entre os segmentos, mesmo a 10%
de significincia estatistica (p-valores = 0,112 e 0,868, respectivamente).

Tabela 4
Resultados do Teste de Mann-Whitney para os segmentos Novo Mercado - NM e Mercado Tradicional - MT

Blocos de Informacgoes

Média Geral [1] [2] [3]
Mean Rank - NM 41,18 38,32 43,00 38,84
Mean Rank - MT 35,23 42,50 30,59 39,76
Sig. Asint. 0,290 0,112 0,022 0,868
Conclusdes (Sig. = 0,05) NM = MT NM = MT NM > MT NM = MT

Fonte: elaborado pelos autores.

Pela tltima linha da Tabela 4, observa-se que o nivel de divulgacao geral nao é considerado estatis-
ticamente significativo, apontando para uma néo confirmagio da hipétese principal da pesquisa. E inte-
ressante comentar que no trabalho de Nakayama (2012), que observou as demonstragdes financeiras de
2010, a presen¢a da empresa na listagem diferenciada nos segmentos Nivel 2 ou Novo Mercado foi tra-
tada como variavel binaria explicativa para o nivel de disclosure do indice elaborado pelo pesquisador, e
também ndo apresentou significincia estatistica (p-valor = 0,374).
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Uma vez que os Niveis 1 e 2 de governan¢a mostraram maiores frequéncias de divulgacdo que o
Novo Mercado, como complemento, realizou-se o0 mesmo teste estatistico, comparando as empresas lis-
tadas nos segmentos especiais como um unico conjunto em relagdo ao Mercado Tradicional. Para a mé-
dia geral, encontrou-se um p-valor de 0,185; para o Bloco 1, de 0,164, para o Bloco 2, de 0,009; e para o 3,
de 0,853. Dessa forma, mesmo considerando a listagem diferenciada como um todo, nio se encontraram
diferencas estatisticas entre os niveis de divulgacao geral entre os segmentos. Quanto as informagdes se-
paradas por tipo, apenas as do Bloco 2, descritivas, apresentaram diferenca significativa ao nivel de 1%,
enquanto as mais simples e as detalhistas mantiveram-se iguais entre os segmentos, mesmo a 10% de sig-
nificdncia. Dessa forma, reforga-se a percep¢ao de que nao se encontram evidéncias estatisticas significa-
tivas do nivel de divulga¢do de informagoes relacionadas ao tipo de listagem.

Entdo, embora a analise descritiva das frequéncias de divulga¢do aponte para um nivel superior de
informacao relacionado aos segmentos diferenciados, tais resultados nao sao corroborados pela aborda-
gem estatistica realizada, ndo confirmando a hipétese principal da pesquisa. Em tltima instancia, conclui-
-se que, apesar de se mostrar superior em niveis absolutos para o ano de 2012, tais diferengas podem estar
associadas a fatores estocasticos. Sob estas consideragdes, conclui-se que a hipotese principal da pesquisa
nao se confirma, pois ndo se pode afirmar com seguranca que o nivel de divulga¢ao das informagées so-
bre combinagdes de negdcios no Novo Mercado seja superior ao Mercado Tradicional.

Esse resultado também pode refletir que a propria listagem em segmentos especiais da bolsa nao
seria suficiente para identificar maior ou menor nivel de transparéncia de informagdes ao mercado, nem
a evidenciagdo de um aprendizado diferenciado, contrariando o argumento que fundamentou a hipdte-
se principal e a motivagdo da pesquisa. E possivel que empresas do Mercado Tradicional nio realizem a
adesdo aos segmentos especiais por motivos nao relacionados a transparéncia, de forma que adotam uma
politica de divulgacao semelhante a dos segmentos especiais apesar de nao estarem neles listados. Ainda
assim, vale considerar os achados de Lanzana et al. (2006), que observaram maior disclosure relacionado
a Governanga Corporativa, elaborando um indice proprio a partir de variaveis relacionadas a estrutura
de propriedade e conselho de administra¢ao.

Por outro lado, para as informagdes descritivas, houve diferencas significativas no nivel de divul-
gacdo relacionado a listagem em segmentos especiais. Essa evidéncia pode apontar que tais informagaes,
de carater mais qualitativo, estdo mais alinhadas a informagdes voluntdrias divulgadas pelas empresas,
conforme os achados de estudos anteriores aplicados a0 mercado brasileiro, como Mendes-da-Silva et al.
(2009) e Murcia e Santos (2009).

Como hipétese adicional, considerou-se que seria encontrado maior nivel de divulgac¢ao de infor-
magcOes mais simples, e menor conforme mais complexos fossem os requisitos. Como procedimento se-
melhante, convém uma andlise dos itens agrupados em seus respectivos blocos representados na Tabela
3, com uma abordagem estatistica complementar, apresentada na Tabela 5.

Na Tabela 3, quando comparados os blocos horizontalmente, ou seja, para cada segmento de mer-
cado, é possivel observar que as informagdes do Bloco 1, simples e diretas, mostram frequéncias maiores
que as do Bloco 2, qualitativas; e que, por sua vez, sao maiores que as do Bloco 3, sobre os detalhes das
operagdes, em todos os quatro segmentos. O mesmo comportamento ¢ refletido na frequéncia média geral
dos blocos, como resume a ultima linha da tabela. Essa observagdo indica haver um maior nivel de aten-
dimento a requisitos de divulgacdo que sejam mais simples, seguido de informagoes de carater descritivo,
e menor para detalhes sobre a operagdo, apontando para a confirmacdo da hipdtese adicional.

Em abordagem estatistica, foi aplicado o teste de Wilcoxon, ndo paramétrico para amostras empa-
relhadas. As diferencas das frequéncias de divulgagao se mostraram estatisticamente significativas entre os
trés blocos de informagoes analisados, mesmo a 1% de significancia. Pelos resultados apresentados na Ta-
bela 5, é possivel observar que as informagdes do Bloco 1 sdo as mais divulgadas e as do Bloco 3, as menos.
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Tabela 5
Resultados do Teste de Wilcoxon para os blocos de informacgdes

Diferencas entre os Blocos de Informacgoes
[11-1[2] [11-[3] [2]1-[3]

Positive Ranks 71 71 43
Negative Ranks 0 0 22
Ties 23 23 29
Sig. Asint. 0,000 0,000 0,004
Conclusbes (Sig. = 0,05) [11>1[2] [11>[3] [21>[3]

Fonte: elaborado pelos autores.

De forma geral, observa-se que as informagdes mais simples e diretas apresentam maior frequén-
cia de divulgacdo e as detalhadas, menor nivel. Este efeito é consistente com o que observa Bachir (2013),
para os anos de 2010 e 2011, “a medida que a complexidade e a relevancia das informacoes solicitadas au-
mentam, reduz-se o nivel de evidenciagdo de tais informag¢des em notas explicativas”

Entdo, tanto a analise descritiva como a estatistica confirmam a hip6tese adicional da pesquisa, de
que conforme maior a complexidade das informagdes requeridas, menor seu o nivel de divulgacdo. Portan-
to, pode-se afirmar que as informagdes sobre combinagdes de negécios divulgadas em notas explicativas
foram mais divulgadas, conforme maior sua simplicidade, em menor nivel, conforme sua complexidade.

Sob o argumento da curva de aprendizagem, pode-se considerar que itens mais complexos demo-
rariam mais a serem plenamente divulgados pelas empresas e que, conforme se passarem os exercicios so-
ciais, tais requisitos apresentariam maior nivel de divulgacao. Além disso, questdes relacionadas ao custo-
-beneficio da divulgacdo da informa¢ao podem ser relevantes para publicagdo de informagdes de carater
mais detalhista, de maneira que ha possibilidade de que as empresas ndo dispensem recursos na captagao,
elaboragao e divulgacao de informagdes mais complexas.

Essa constatacdo pode indicar, ainda, que as empresas evitam publicar informagdes mais estraté-
gicas ou reveladoras, tal qual observaram Aillon, Silva, Pinzan e Wuerges (2013), em relagdo a informa-
¢des por segmentos. Os autores analisam as informagdes gerenciais publicadas em notas explicativas, e
concluem que existe uma tendéncia de oculta-las, limitando analises de longo prazo e decisdes de inves-
timento da companhia. De forma semelhante, Shalev (2009) sugere haver certa escolha no nivel de divul-
gacao de informagoes conforme os interesses da companhia, conforme identificou no mercado america-
no para combinagoes de negécios.

Como aprofundamento da abordagem estatistica, também foram comparadas as diferengas entre
os blocos, isolando os segmentos de mercado. Nestes casos, as informag¢des mais simples apresentaram
frequéncias estatisticamente superiores as dos outros tipos, em todos os segmentos de mercado (p-valo-
res < 0,001). Ja as informagdes descritivas e detalhistas mostraram menores diferengas estatisticas, sendo
significativas a 5% no Novo Mercado (p-valor = 0,015), mas ndo nos segmentos de Nivel 1 e 2 (p-valores
= 0,102 e 0,163, respectivamente) e nem para o Mercado Tradicional (p-valor = 0,540). Esses resultados
condizem com a observacao direta da Tabela 1, de que as informagdes mais simples sao as mais divulga-
das em todos os segmentos.

Nesse contexto, também ¢é relevante destacar que a listagem especial mostrou diferengas na divul-
gacao das informacgdes menos imediatas. Esse efeito ¢, notadamente, captado tanto pelos resultados dos
testes de Mann-Whitney, na comparagdo das frequéncias de divulgacao das informagoes descritivas do
Novo Mercado em relagido ao Mercado Tradicional, como também pelo teste de Wilcoxon, nas diferencas
entre as informagoes descritivas e detalhistas para o Novo Mercado, apresentando significdncia estatisti-
ca, mas nao para o Mercado Tradicional.
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Assim, embora ndo se possa afirmar que a listagem especial promova um maior nivel de divulgacao
de informagdes como um todo, ficou evidenciado que para as informagdes qualitativas as empresas dos
segmentos diferenciados apresentaram maior nivel de divulga¢ao que as do Mercado Tradicional. Com
isso, sugere-se maior sensibilidade quanto ao tipo de informagao divulgada relacionada ao segmento de
mercado.

Sob o argumento de que as informagdes divulgadas requerem estrutura para preparo, e que empre-
sas maijores dispdem de melhor estrutura e que podem arcar com os custos de elaboracdo e captagdo das
informagdes a serem divulgadas, buscou-se em analise adicional, o levantamento do nivel de divulga¢ao
relacionado ao tamanho das empresas, mensurado pelo ativo total. Para isso, foram calculadas as corre-
lagdes entre as frequéncias de divulgagéo e os ativos totais, para o ano de 2012, tanto em nivel geral como
para cada bloco de informagoes, assim como para a amostra como um todo e estratificada quanto a cada
segmento de listagem. Na Tabela 6, sdo apresentados os valores calculados das correlagdes das frequén-
cias de divulgagdo de cada grupo de informagoes, conforme seu tipo e segmento de mercado das empre-
sas, em relagdo ao Ativo Total das empresas, como medida de seu tamanho. Em relacio as informagdes
do Bloco 1, de informagdes diretas, para os segmentos de Niveis 1 e 2 e Mercado Tradicional, ndo se apli-
ca o calculo da correlagdao com o tamanho, pois houve divulgagao plena dos requisitos pelas empresas.

Tabela 6
Correlacdes de cada grupo de informacgdes em relacdo ao Ativo Total das empresas

Segmento 1. Informacodes 2. Informacgodes 3. Informacgdes Nivel Geral
do mercado Simples e Diretas Qualitativas Detalhadas
Novo Mercado 0,046 0,173 0,204 0,245*
Nivel 2 - -0,218 -0,039 -0,161
Nivel 1 - -0,471 0,045 -0,311
Tradicional - 0,085 0,286 0,255
Total das empresas 0,031 0,140 0,168 0,197*

* Correlagdo é significante ao nivel de 0,10

Fonte: elaborado pelos autores.

Comparadas ao valor critico pertinente, definido pela quantidade de combinagdes totais e para
cada segmento de mercado divulgadas, ao nivel de 5%, nenhuma das correlagdes se mostrou significativa;
ja ao nivel de 10%, apenas a divulgagao geral mostrou correlagdo significativa e positiva com o tamanho
das empresas para o grupo total das empresas e para o segmento do Novo Mercado (p-valores = 0,056 e
0,069, respectivamente). Observa-se, portanto, fraca evidéncia da relacao entre tamanho e nivel de divul-
gacdo, concluindo-se que empresas maiores nao necessariamente divulgaram mais informagdes no Mer-
cado Tradicional, mas com indicios de maior sensibilidade ao tamanho das empresas na divulgacao de
informagdes em nivel geral para o mercado como um todo e no Novo Mercado.

A propria natureza das informagoes analisadas convém ser discutida. Por se tratarem de informa-
¢des de carater obrigatério, sua ndo divulgagao denota um atendimento apenas parcial a normatizacao
como um todo, independente dos compromissos adicionais assumidos nos segmentos especiais de lis-
tagem. Isso reflete uma questao que pode estar relacionada mais a compliance do que ao disclosure das
empresas. Este comportamento é criticado por Assis et al. (2013): “Os preparadores das demonstragdes
financeiras precisam evidenciar no minimo o que est4 disposto no CPC 15 .... E inconcebivel que as em-
presas se omitam em divulgar itens importantes”, declarando esperar o amadurecimento dos preparado-
res e auditores, aumentando o nivel de divulga¢ao. Em Nakayama (2012) e Nakayama e Salotti (2014), é
analisado o primeiro ano de aplica¢ao da norma, em 2010, e os autores julgam que o nivel de divulgacao
encontrado nao foi alto devido a novidade da legislacdo, mas alertam que sem um papel ativo por par-
te dos reguladores, “corre-se o risco de nao avangar na melhoria do nivel de informacao divulgada, uma
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vez que norma sem enforcement pode ser entendida apenas como uma sugestdo”. Bachir (2013) também
atribui ao baixo atendimento encontrado a norma ser recente, reforcando que “as informagdes divulga-
das nas demonstragoes financeiras pelas companhias, referentes as Combinagdes de Negocios, sdo muito
importantes para que investidores e analistas possam entender o que de fato se pode esperar para o futu-
ro apos a aquisicao”

5. Conclusoes

Esta pesquisa teve como objetivo investigar o nivel de divulgagdo das informag¢des de combinagdes
de negdcios nas demonstragdes financeiras das empresas de capital aberto listadas na Bovespa, em rela-
¢d0 ao ano de 2012, considerando os diferentes segmentos de mercado. Pela metodologia aplicada a esta
pesquisa, observou-se o atendimento a itens incondicionais do CPC 15 (R1) quanto a divulgagao em no-
tas explicativas. Os itens verificados foram elaborados a partir do pronunciamento técnico, e de conside-
ragoes sobre trabalhos semelhantes realizados, especialmente os de Bachir (2013) e Nakayama (2012); e
foram agrupados quanto ao tipo, em trés blocos de informagoes: simples e diretas, qualitativo-descritivas,
e de detalhamento contabil-financeiro sobre as operagdes divulgadas.

A motivagdo da pesquisa se fundamenta nas conclusoes de estudos anteriores sobre o tema, de que
haveria certa curva de aprendizado. A hipdtese principal se baseia, principalmente, no argumento de que
as empresas com niveis diferenciados de Governanca Corporativa possuem maior compromisso com a
divulgacgdo de informagdes mais transparentes e abrangentes, de forma que as divulgacdes no Novo Mer-
cado trariam maior nivel de informacdo que no Mercado Tradicional. Adicionalmente, testou-se a hipo-
tese de que as informagdes seriam mais divulgadas, conforme mais simples fosse a requisi¢ao normativa,
e menos, conforme maior a complexidade.

Na analise das informagdes, percebe-se uma maior frequéncia de divulgagdo no Novo Mercado
para as informagdes qualitativas quando comparado ao Mercado Tradicional. J4, para os blocos de in-
formagdes mais simples e mais detalhistas ndo foram encontradas diferencas significativas de divulgagao
entre os segmentos. Esse resultado pode refletir que o aprendizado apontado por Nakayama (2012), Assis
et al. (2013) e Bachir (2013) e Nakayama e Salotti (2014) possa ja ser percebido para as informagoes des-
critivas. Pode-se considerar que, para tais informagoes, que possuem carater mais descritivo, as empresas
mostraram comportamento semelhante a divulgagao voluntaria investigada por estudos de disclosure, em
comparagao a informagdes mais diretas ou mais complexas, para as quais o comportamento das empresas
nao apresenta diferenciagdo associado ao segmento de listagem.

Para conclusdes mais precisas a respeito da revelacao de informacgdes, é possivel a observa¢ao em
painel, conforme se passarem os periodos financeiros, ou em conjunto com outros itens publicados, seme-
lhante a Hogdon et al. (2009). Essa seria uma forma de investigar se é o caso de uma escolha das empresas
em nao divulgar informagdes consideradas estratégicas, conforme apontado por Aillén et al. (2013), ou
confirmar uma curva de aprendizado relacionada ao tempo, conforme argumentado em pesquisas ante-
riores. Outra forma de aprimorar esta pesquisa seria trabalhar com uma relagéo de variaveis mais elabo-
rada para segregacdo das empresas quanto a governanga corporativa ou mais associada a fatores conside-
rados determinantes de transparéncia.

Por fim, pelo aprofundamento das comparagdes dos blocos das informagdes e dos segmentos, foram
encontrados indicios de maior sensibilidade ao tipo de informagao divulgada relacionada ao segmento de
mercado. Espera-se contribuir, apontando a possibilidade de agrupamento quanto ao tipo das informa-
¢Oes requisitadas pelas normas em geral, relacionando-as aos compromissos adicionais assumidos pela
adesdo aos segmentos especiais da Bovespa, ou a outros indicadores de transparéncia.
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