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Resumo

Este estudo pesquisa a influéncia da estrutura de propriedade e de gerenciamento familiar sobre
o posicionamento em operacdes de fusdes e aquisicdes de empresas que cotizam no mercado
BM&FBovespa. Para tal fim, fez-se uma pesquisa descritiva com enfoque quantitativo, por meio
de analise documental, em uma mostra de 338 companhias posicionadas em operacées de fusdes
e aquisicdes, no periodo 2007 a 2012. Os resultados mostram que as empresas com estrutura
de propriedade familiar envolvidas em fusées e aquisicdes, tendem a tomar uma posicao ativa,
isto &, como compradores. Além do mais, que o gerenciamento da familia influi na posicao como
empresa compradora neste tipo de operacdes. Conclui-se que as familias sdo investidoras que
valorizam o controle acionéario, adotam politicas de gerenciamento guiadas pela aversao ao risco
e pela busca de um melhor rendimento e, por isto, se posicionam como compradores em fusdes
e aquisicoes.

Palavras chave: Gestdo; Propriedade familiar; Posicionamento; Fusées e Aquisicdes.

INFLUENCIA DELA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
Y DE LA GESTION FAMILIAR SOBRE EL POSICIONAMIENTO
EN FUSIONES Y ADQUISICIONES

Resumen

Este estudio investiga la influencia que tienen la estructura de propiedad y de gestion familiar
sobre el posicionamiento en operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas que cotizan en
el mercado BM&FBovespa. Para tal fin, se hizo una investigacion descriptiva con enfoque cuan-
titativo, por medio de analisis documental, en una muestra de 338 companias posicionadas en
operaciones de fusiones y adquisiciones, en el periodo 2007 a 2012. Los resultados muestran que
las empresas con estructura de propiedad familiar envueltas en fusiones y adquisiciones, tienden

Artigo de investigacao cientifica.

Doutor em Ciéncias Contabeis e Administracao pela Universidade Regional de Blumenau — FURB, professor da Universidade
Comunitaria da Regido de Chapecé — UNOCHAPECO. Endereco: Avenida Senador Atilio Fontana-Servidao Anjo da Guarda,
591-E-Bairro Efapi. CEP: 89809-900 — Chapec6/SC — Brasil. Telefone: (49) 3321-8000. E-mail: geomoura@terra.com.bro
Doutora em Controladoria e Contabilidade pela FEA/USP, professora do Programa de Pé6s-Graduacao em Contabilidade da Uni-
versidade Federal de Santa Catarina — UFSC. Endereco: Centro Socioeconémico, Campus Universitario, Trindade. CEP: 88040-
970 - Florian6polis/SC — Brasil. Telefone: (48) 3721-6608. E-mail: ilse.beuren@gmail.com

129



GEOVANNE DIAS DE MOURA & ILSE MARIA BEUREN

a tomar una posicién activa, es decir, como compradores. Ademas, que la gestion de la familia
influye en la posicién como empresa compradora en este tipo de operaciones. Se concluye que
las familias son inversores que valoran el control accionario, adoptan politicas de gestién guiadas
por la aversion al riesgo v la busqueda de un mejor rendimiento y, por tanto, se posicionan como
compradores en fusiones y adquisiciones.

Palabras clave: Gestion; Propiedad familiar; Posicionamiento; Fusiones y Adquisiciones.

INFLUENCE OF OWNERSHIP STRUCTURE AND FAMILY

MANAGEMENT ON POSITIONING IN MERGERS
AND ACQUISITIONS

Abstract

This study investigates the influence of the ownership structure and family management on posi-
tioning in mergers and acquisitions of companies listed on the BM & FBovespa market. For this
purpose a descriptive research with quantitative approach, through documentary analysis in a
sample of 338 companies positioned in mergers and acquisitions in the period 2007 to 2012 was
performed. The results show that companies with a structure of family ownership involved in mer-
gers and acquisitions tend to take an active position as buyers. Moreover, the family management
influences in the position as acquiring company in such operations. It is concluded that families are
investors who value the stock control, adopt management policies guided by risk aversion and the
search for better return and therefore position themselves as buyers in mergers and acquisitions.
Keywords: Management; Family property; Positioning; Fusions and Acquisitions.
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JEL: G10, G34.

1. Introducao

As decisbes para o envolvimento das empresas
em fusdes e aquisicbes estdo relacionadas as suas
estratégias de crescimento, interno ou externo,
sendo este ultimo baseado em fusées e aquisicdes
(Caprio, Croci & Del Giudice, 2011; Yoo, Lee &
Heo, 2013). Tanto o tipo de estrutura de proprie-
dade quanto o tipo de gestao podem influenciar na
decisao de fazer aquisicdes, aceitar ofertas publicas
de aquisicdo, promover o envolvimento em fusées
e de se posicionar como empresa adquirente ou ad-
quirida (Villalonga & Amit, 2006; Caprio, Croci &
Del Giudice, 2011).
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Na estrutura de propriedade, conforme Shim & Oka-
muro (2011), tais operacbes tendem a diminuir a
concentracdo acionéaria do controlador, dependendo
do tamanho relativo da empresa adquirida. Segundo
eles, na maioria das operacées, parte do pagamento &
efetuado com acdes da propria companhia adquiren-
te. Entao, é de se esperar que empresas controladas
por familias sejam menos propensas a se envolverem
em operacdes de fusdes e aquisicdes, principalmente,
devido ao temor que as familias tem de perder o con-
trole, especialmente se a companhia for da familia
por varias geracdes (Shim & Okamuro, 2011).
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Estudos, como os de Gémez, Makri & Kintana
(2010), Miller, Le Breton-Miller & Lester (2010),
Shim & Okamuro (2011) e Caprio, Croci & Del
Giudice (2011), sugerem que a valorizacao do con-
trole acionario, por parte do controlador familiar,
tem um impacto significativo sobre as decisdes
estratégicas de crescimento por meio de fusdes e
aquisicbes, como também para o posicionamento
ativo como adquirente nessas operacdes.

Em relacéo a influéncia da gestao no posicionamen-
to, é importante destacar que, no caso de estrutu-
ra de propriedade familiar, muitas vezes, o préprio
controlador ou um membro da familia & responséavel
pela gestao. Porém, nem sempre a gestao é realiza-
da pela familia. A familia podera optar, por exem-
plo, pela contratacdo de uma gestdo ndo familiar,
ou seja, realizada por profissionais que nao fazem
parte da familia. Nos casos em que a estrutura de
propriedade é do tipo nao familiar, a gestdo tam-
bém sera do tipo ndo familiar (Gomez, Nunez &
Gutierrez, 2001; Miller, Le Breton-Miller, Lester &
Cannella Jr, 2007).

As fusdes e aquisicdes sao operacdes de risco eleva-
do, visto que os beneficios futuros esperados desse
tipo de investimento sdo incertos. Por essa razao,
& menor a probabilidade de envolvimento de uma
empresa que possui gestdo familiar nesse tipo de
operacdes. Isso ocorre porque familias sdo inves-
tidores pouco diversificados e que enfrentam alto
risco de exposicdo a um Unico ativo, ou seja, a em-
presa da familia (Bianco, Bontempi, Golinelli & Pa-
rigi, 2013; Schmid, 2013). O desejo de proteger o
patriménio da familia faz com que o gestor familiar
evite o envolvimento em operacdes de risco eleva-
do, que é o caso das fusdes e aquisicdes (Anderson
& Reeb, 2003a; Caprio, Croci-Del & Del Giudice,
2011; Gomez, Cruz, Berrone & Castro, 2011).

Por outro lado, uma empresa de gestdo profissional
estard mais propensa a se envolver em uma opera-
cao de fusdo ou aquisicdo, visando especialmente a
obtencao de beneficios préprios, tais como, opor-
tunidades de emprego futuro ou, entdo, indeniza-
¢cdes volumosas (Villalonga & Amit, 2006; Shim
& Okamuro, 2011). O gestor contratado tera um
onus financeiro inferior ao do proprietario e estara

mais propenso ao envolvimento em operacdes de
riscos (Tsai, Kuo & Hung, 2009; Caprio, Croci &
Del Giudice, 2011). Além disso, quando a gestao
nao é familiar, havera maior tendéncia para um po-
sicionamento passivo, ou seja, como adquirida nes-
sas operacdes (Shim & Okamuro, 2011).

O desempenho da gestdo também pode influenciar
no posicionamento em uma operacdo de fusido ou
aquisicao. No caso de restricdes financeiras, oriun-
das de desempenho inferior, a gestao poderia prio-
rizar o crescimento interno e abrir mao de novas
oportunidades de investimento. Por outro lado, um
desempenho superior facilita e influencia o posicio-
namento ativo como adquirente nessas operacdes
(Caprio, Croci & Del Giudice, 2011; Shim & Oka-
muro, 2011).

Tanto a valorizacao do controle acionario das em-
presas com estrutura de propriedade familiar, quan-
to a aversdo ao risco e o desempenho da gestdao
familiar tem despertado interesse crescente na lite-
ratura sobre a estratégia de negdcios e a economia
financeira, principalmente, em consequéncia da ex-
pressiva representacio das empresas familiares no
atual cenario econdmico global (Villalonga & Amit,
2006; Hiebl, 2012). No entanto, a influéncia da es-
trutura de propriedade e da gestao familiar na deci-
sdo de se envolver em fusdes ou aquisicdes e de se
posicionar como empresa adquirente ou adquirida
sdo lacunas de pesquisa (Villalonga & Amit, 2006;
Caprio, Croci & Del Giudice, 2011).

Com base no exposto, a questdo de pesquisa que
orienta este estudo é: Qual a influéncia da estrutura
de propriedade e da gestao familiar no posiciona-
mento como empresa adquirente ou adquirida em
operacdes de fusdes e aquisicbes? Assim, o objeto
do estudo consiste em verificar a influéncia da estru-
tura de propriedade e da gestao familiar no posicio-
namento em operacdes de fusdes e aquisicbes de
empresas listadas na BM&FBovespa.

O estudo justifica-se tanto em termos de préaticas
empresariais, como das investigacbes na perspecti-
va tedrica, particularmente no que concerne as em-
presas de propriedade e de gestdo familiar. Fusdes
e aquisicdes sdao opcdes estratégicas disponiveis no
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mercado para o crescimento das empresas, por
isso, tornam-se cada vez mais comuns no mundo
dos negécios. Por conseguinte, o tema também tor-
nous-se crescente e relevante em discussdes no meio
académico (Bjursell, 2011). No entanto, o niimero
de pesquisas nessa area ainda é pequeno, conforme
Ferreira, Santos, Almeida & Reis (2014), apesar da
relevancia do tema.

Mickelson & Worley (2003), Bjursell (2011), Ca-
prio, Croci & Del Giudice (2011) e Shim & Okamu-
ro (2011) salientam que menor ainda & o namero
de estudos empiricos sobre fusdes e aquisicoes re-
lacionados as empresas familiares. Embora a litera-
tura sobre fusdes e aquisicdes esteja crescendo, ain-
da ha vérias lacunas de pesquisa sobre a influéncia
das familias no posicionamento em operagdes de
fusdes e aquisicdes. Assim, o estudo contribui para
essas lacunas de pesquisa constatadas na revisao da
literatura, aléem de destacar a relevancia das analises
da estrutura de propriedade e da gestdo familiar.

2. Referencial teodrico

Nesta secéo, apresenta-se o referencial tedrico que
visa consubstanciar o desenvolvimento do estudo
empirico. Inicialmente, aborda-se sobre fusdes e
aquisicdes de empresas. Em seguida, discorre-se so-
bre a influéncia da valorizacdo do controle acionério,
da aversédo ao risco empresarial e do desempenho
em operacdes de fusdes e aquisicbes de empresas.

2.1 Operagdes de fusdes e aquisi¢oes

O crescimento das empresas pode ser dividido em
crescimento interno e externo. O crescimento inter-
no é uma estratégia que decorre da acumulacio de
lucros, racionalizacdo de custos, aumento da pro-
ducdo, aumento das vendas, entre outras. Por sua
vez, o crescimento externo & uma estratégia que se
materializa pela aquisicao de alguns ou de todos os
ativos de outra empresa, & baseado principalmente
em fusdes e aquisicdes (Caprio, Croci & Del Giudi-
ce, 2011; Yoo, Lee & Heo, 2013).

Em funcdo da complexidade das operacdes das
companbhias, é possivel que elas ndo possam inten-
sificar o crescimento somente de forma interna, nas
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atividades operacionais. Por isso, as transacdes de
fusdes e aquisicdes sao amplamente usadas como
estratégia para superar as limitacdes impostas por
uma baixa velocidade do crescimento interno e
acelerar a criacdo de valor, seja na perspectiva de
aumentar a participacao de mercado, obtencéo de
sinergias ou mesmo na consolidacdo de vantagem
competitiva (Bjursell, 2011; Chi, Sun & Young,
2011).

Fusbes e aquisicdes, conforme Granata & Chirico
(2010), tornaram-se uma importante estratégia de
crescimento externo, que possibilita empresas obte-
rem recursos complementares.

Fusdo, de acordo com o art. 228 da Lei n°
6.404/76, “...] & a operacdo pela qual se unem
duas ou mais sociedades para formar sociedade
nova, que lhes sucederd em todos os direitos e
obrigacées”. As pessoas juridicas envolvidas se ex-
tinguem, dando origem a uma nova pessoa juridica
que recebera, por transferéncia, todos os ativos e
passivos das companhias fundidas (Lemes, Rigo &

Cherobim, 2002; Granata & Chirico, 2010).

Em paises desenvolvidos, como nos Estados Uni-
dos, ha muitos anos as operacdes de fusdes e aqui-
sicbes sdo concretizadas somente depois de terem
sido autorizadas previamente pelos 6rgaos compe-
tentes. No Brasil, a avaliacdo prévia, até o ano de
2012, era optativa para as empresas e nao uma
obrigacdo. Sendo assim, vérias optavam por reali-
zar a operacdo e depois submeté-la aos 6rgaos de
defesa da concorréncia. Nesses casos, se nao fosse
aprovada, o risco era ter que desfazer o negocio.
Todavia, depois de iniciado o processo, era raro re-
verter a unido (Lemes, Rigo & Cherobim, 2002).

Alein? 12.529, de 29 de maio de 2012, reformu-
lou o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC) e tornou mais eficaz a atuacdo do Conselho
Administrativo de Defesa da Concorréncia (CADE).
A principal mudanca introduzida por esta Lei con-
siste na exigéncia de submissédo prévia ao CADE
de fusdes e aquisicbes de empresas que possam ter
efeitos anticompetitivos. Pela legislacao anterior,
essas operacdes podiam ser comunicadas ao Cade
depois de serem consumadas, o que fazia do Brasil
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um dos Unicos paises do mundo a adotar um con-
trole a posteriori de estrutura.

Aquisicao & um método que possibilita obter direito
de controle pela compra de acbes e/ou ativos de
uma empresa, ou seja, uma empresa (adquirente)
adquire outra empresa (adquirida) (Lemes, Rigo &
Cherobim, 2002; Yoo, Lee & Heo, 2013). A aqui-
sicdo de companhias pode ocorrer de forma amiga-
vel ou de forma hostil. A aquisicdo amigavel ocorre
mediante negociacdo e consentimento dos 6rgaos
internos de administracédo da companhia alvo (Feito
& Menéndez, 2010; Gleason, Pennathur & Wigge-
nhorn, 2014). Os acionistas da companhia adquiri-
da podem receber o pagamento pela venda de suas
acdes em dinheiro, ou parte em dinheiro e parte
em acdes da companhia adquirente. J& a aquisicao
hostil ocorre quando uma companhia lanca oferta
na tentativa de adquirir outra companhia, indepen-
dente da administracdo dessa ter interesse ou nao
(Feito & Menéndez, 2010; Gleason, Pennathur &
Wiggenhorn, 2014).

A partir do exposto e com foco na sustentacio
tedrico-empirica do estudo, na sequéncia sao abor-
dadas questbes relativas a valorizacao do controle
acionario, aversdo ao risco empresarial e desempe-
nho das empresas, e como estas questdes influen-
ciam no posicionamento das empresas familiares e
nao familiares em operacdes de fusdes e aquisicdes.

2.2 Valorizagao do controle acionario em
operagdes de fusdes e aquisicoes

O envolvimento em uma operacdo de fusdo ou
aquisicao pode implicar em perda do controle. Isso
ocorre porque essas operacdes tendem a diminuir a
concentracao acionéaria do controlador da empresa
adquirente, dependendo do tamanho da empresa
adquirida (Shim & Okamuro, 2011). Empresas com
estrutura de propriedade familiar, cuja principal ca-
racteristica é a concentracao de propriedade, presu-
me-se que sejam menos propensas a se envolverem
em operacdes de fusdes ou aquisicdes, pelo medo
de perder o controle, especialmente se a compa-
nhia for da familia por varias geracdes (Shim &
Okamuro, 2011).

A empresa, alem de ser uma fonte de renda da fa-
milia, &€ uma fonte de orgulho. Portanto, em casos
como esses, quando a participacdo acionéria detida
pela familia controladora nao for grande o suficiente
para assegurar a persisténcia do controle em posse da
familia, ap6s uma operacao de fusdo, por exemplo,
dificilmente esta operacao ocorrera (Caprio, Croci &
Del Giudice, 2011; Bouzgarrou & Navatte, 2013).

Schmid (2013) relata que a prépria reputacdo da
familia est4 ligada ao prestigio, sucesso e patrimo-
nio que a empresa obteve ao longo dos anos. Por-
tanto, as familias sdo especialmente preocupadas
com a perda do controle da empresa. Diante da
possibilidade de perda de controle, presume-se que
empresas familiares tendem a evitar o crescimento
externo, por fusdes ou aquisicdes, e valorizar o cres-
cimento interno, com suas atividades operacionais.

Em contraste a esse ponto, Shim & Okamuro
(2011) destacam que em empresas nao familiares,
principalmente as de capital disperso, em que gran-
de parte dos acionistas ndo tém ou, no méaximo,
detém uma parte insignificante da propriedade, nao
havera esta preocupacdo. Em empresas nao fami-
liares, ou até mesmo em empresas familiares com
gestao profissional, haver4 menor valorizacdo pelo
controle acionario, maior tendéncia a conflitos de
agéncia e maior possibilidade de envolvimento em
fusdes ou aquisicdes com fins oportunistas.

Motivos ndo-monetérios também sao destacados por
Bjursell (2011) para a valorizacdo do controle acio-
nério pelas familias, pois a empresa simboliza heran-
ca e tradicdo da familia, faz parte da propria identida-
de da familia. A familia controladora frequentemente
pretende passar a empresa para as geracdes futuras,
por conseguinte, & necessario manter o negécio em
condicoes favoraveis. Estes motivos, além de aumen-
tar a valorizacdo do controle acionario, influenciam
para que as empresas familiares assumam posicdo
ativa, como adquirente e nao como adquirida, caso
se envolvam em fusdes e aquisicoes.

Estudos como de Gémez, Makri & Kintana (2010),
Miller, Le Breton-Miller & Lester (2010), Caprio,
Croci & Del Giudice (2011), e Shim & Okamu-

ro (2011) também sugerem que a valorizacdo do
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controle acionario, por parte das familias, tem um
impacto significativo sobre as decisdes estratégicas
de crescimento por meio de fusdes e aquisicdes e
para o posicionamento ativo como adquirente.

Depreende-se a partir da revisdo da literatura apre-
sentada, que a empresa familiar & uma fonte de or-
gulho e de renda da familia, o patriménio da empre-
sa familiar geralmente é formado ao longo de anos,
familias tém expectativa de transferir a empresa para
geracdes futuras, especialmente se a companhia for
da familia durante vérias geracdes. Assim, as fami-
lias ndo abrirdo mao do controle tao facilmente, e
caso se envolvam em fusdes ou aquisicdes, assumi-
rao uma posicao ativa, ou seja, como adquirentes.

Depreende-se da revisao da literatura apresentada, que
a empresa familiar & uma fonte de orgulho e de renda
da familia. Além disso, o patriménio da empresa fami-
liar geralmente é formado ao longo de décadas e que
as familias tém expectativa de transferir esse patrimo-
nio para geracdes futuras, especialmente se a empre-
sa pertencer a familia durante véarias geracdes. Assim,
as familias ndo abrirao méo do controle tao facilmen-
te, e caso se envolvam em fusdes ou aquisicdes, assu-
mirdo uma posicao ativa, ou seja, como adquirentes.

2.3 Aversao ao risco empresarial no momento do
posicionamento em fusdes e aquisi¢des

Fusbes e aquisicdes sdo operacdes que envolvem
riscos de negocios, pois, os beneficios futuros es-
perados por meio deste tipo de investimento sao
incertos. Portanto, estas operacbes expdem os ges-
tores a maiores niveis de incerteza. Harding & Ro-
vit (2005) mencionam que cerca de 70% de todas
as transacdes fracassam em criar valor para a em-
presa adquirente ou seus acionistas. Desse modo,
empresas familiares, em razao de possuirem maior
aversao ao risco, tendem a adotar estratégias de
aquisicdo mais cautelosas do que empresas nao fa-
miliares. Isso ocorre porque o desejo de proteger
o patriménio da familia faz com que o gestor evite
operacdes de risco elevado (Gémez et al. 2011).

Familias, por serem investidores pouco diversificados

e com grande participacdo acionaria nas empresas
que possuem, enfrentam alto risco de exposicdo a um
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Unico ativo (Bianco et al., 2013; Schmid, 2013). Go-
nenc, Hermes & Sinderen (2013) ressaltam que con-
troladores familiares, por serem um tipo de acionistas
que detém carteiras de investimento pouco diversifica-
das, tém menor preferéncia por estratégias de nego-
cios arriscadas. Logo, tais empresas terao maiores in-
centivos para adotarem medidas de reducéo de riscos.

Evitar operacdes de fusdes e aquisicbes pode ser
uma dessas medidas, conforme expdem Miller, Le
Breton-Miller & Lester (2010), Caprio, Croci & Del
Giudice (2011), e Shim & Okamuro (2011). Outra
medida seria, no caso de envolvimento em fusdes e
aquisicoes, assumir uma posicao ativa, como adqui-
rente, e nao como adquirida, para continuar zelando
pelo patriménio da familia ap6s a operacéo (Caprio,
Croci & Del Giudice, 2011; Shim & Okamuro,
2011). Proprietarios familiares, conforme Miller, Le
Breton-Miller & Lester (2010), procuram construir
relacionamentos duradouros com as partes interes-
sadas, dentro e fora da empresa, para sustentar o
negbcio e reduzir riscos. Para os autores, familias,
preocupadas com a longevidade das suas empresas,
evitam estratégias de continuidade, como fusdes e
aquisicoes, que podem gerar acbes potencialmente
desestabilizadoras. Porém, no caso de envolvimento
em uma dessas operacdes, empresas familiares ten-
dem a assumir uma posicao ativa, como adquirente,
para que possam seguir com suas politicas de gestao.

Se uma operacdo de fusdo ou aquisicdo resultar em
fracasso financeiro, tal acontecimento poderia preju-
dicar a imagem, reputacio e nome da familia, carac-
teristicas que sao importantes para os proprietarios
familiares. Bouzgarrou & Navatte (2013) consideram
as familias como investidores com visdo de longo
prazo e que mantém posicoes sustentaveis em suas
empresas, logo, tendem a ser avessas ao risco oriun-
do de fusdes e aquisicdes. Todavia, ao se envolverem
nesse tipo de operacdo, como um meio de expansao
dos negdcios, pode significar que tais empresas es-
peram que o negocio seja rentavel o suficiente para
compensar o risco (Shim & Okamuro, 2011).

Miller, Le Breton-Miller & Lester (2010) apresentam
outro fator que influencia para que empresas familia-
res ndo se envolvam em fusdes e aquisicdes. Eles ob-
servam que, nestas operacdes, a preocupacdo dos
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controladores familiares em manter o controle acio-
nario em posse da familia exige, muitas vezes, altos
financiamentos, que podem aumentar o perfil de
risco da empresa. O financiamento, segundo Miller,
Le Breton-Miller & Lester (2010), contribui para um
posicionamento como adquirente, mas, por outro
lado, a possibilidade de endividamento pode influen-
ciar para que a operacdo nao se concretize. Pois,
alem do risco relacionado a operacao de fusdo ou
aquisicdo, a empresa pode perder a liberdade para
definir suas politicas de negocios, especialmente por
condicdes impostas pelos bancos em virtude dos fi-
nanciamentos (Gallo, Tapies & Cappuyns, 2004).

Depreende-se a partir da reviséo da literatura apre-
sentada, que familias, em virtude de possuirem
maior aversao ao risco, tendem a adotar estratégias
de aquisicao mais cautelosas do que as empresas
ndo familiares. Em razdo de serem investidores
pouco diversificados, terdo maiores incentivos para
proteger o patriménio da empresa e, consequente-
mente, buscar uma posicao ativa, como adquiren-
te, em fusdes e aquisicdes, para que possam seguir
com suas politicas de gestao mais conservadoras.
No caso de envolvimento em fusdes e aquisicdes,
assumir uma posicao ativa, como adquirente e nao
como adquirida, implicaria em continuar zelando
pelo patriménio da familia apos a operacao.

Infere-se do exposto, em virtude de possuirem maior
aversao ao risco, familias tendem a adotar estratégias
de aquisicio mais cautelosas em comparacao a em-
presas nao familiares. Em razao de serem investidores
pouco diversificados, familias terao maiores incentivos
para proteger o patriménio da empresa e, consequen-
temente, buscar uma posicao ativa, como adquirente,
em fusdes e aquisicdes, para que possam seguir com
suas politicas de gestao mais conservadoras. No caso
de envolvimento em fusdes e aquisicdes, assumir uma
posicao ativa, como adquirente e ndo como adquirida,
implica em continuar zelando pelo patriménio da fami-
lia ap6s a operacao de fusdo ou aquisicao.

2.4 Desempenho da empresa em opera¢des de
fusdes e aquisi¢des

Outro fator que pode influenciar em operacdes de
fusdes e aquisicdes & o desempenho. A baixa pro-

pensao das empresas familiares para se envolve-
rem em fusdes ou aquisicdes pode ser em funcao
das consequéncias de restricées financeiras. Menor
valor e desempenho inferior, no comparativo com
empresas nao familiares, poderia leva-las a priorizar
o crescimento interno e abrir mao de novas oportu-
nidades de investimento (Caprio, Croci & Del Giu-

dice, 2011; Shim & Okamuro, 2011).

Portanto, a baixa propensdo de empresas fami-
liares as fusdes e aquisicdes pode estar associada,
entre outros aspectos, com um menor valor e de-
sempenho. No entanto, Caprio, Croci & Del Giu-
dice (2011) afirmam que empresas familiares se
envolvem em aquisicbes com menor frequéncia do
que as empresas nao familiares, mas, sem afetar
negativamente o seu crescimento e desempenho.

Pela perspectiva principal-agente da Teoria da Agén-
cia, a gestao familiar tem mais incentivos para gerir de-
vidamente as empresas, reduzir regalias excessivas e,
assim, melhorar o desempenho, porque seus interes-
ses sdo altamente alinhados com o controlador familiar
e demais acionistas nao familiares (Anderson & Reeb,

2003a; Jiang & Peng, 2011; Cai, Luo & Wan, 2012).

No entanto, mesmo as empresas familiares sendo
o tipo dominante em todo o mundo, poucos estu-
dos tém investigado a influéncia do desempenho de
empresas familiares e nao familiares em operacdes
de fusdes e aquisicdes (Shim & Okamuro, 2011).
Dessa forma, a influéncia do desempenho em tais
operacdes ainda figura como lacuna que requer in-
vestigacdes (Villalonga & Amit, 2006; Caprio, Cro-
ci & Del Giudice, 2011).

Apesar de poucas andlises empiricas, especula-se
que o desempenho, a valorizacdo do controle acio-
nario e a aversao ao risco podem influenciar na deci-
sdo de realizar aquisicdes, aceitar as ofertas publicas
de aquisicdo, para o envolvimento em fusdes, ou
ainda, na decisao de se posicionar como adquirente
ou como empresa adquirida, embora esses fatores
tenham sido pouco abordados em pesquisas empiri-

cas (Caprio, Croci & Del Giudice, 2011).

O principal argumento & que empresas familia-
res apenas se envolverao de forma passiva, como
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adquiridas, em fusdes e aquisicoes, se o valor e de-
sempenho forem baixos e se esta for uma das ulti-
mas alternativas para a continuidade do negécio.
Caso contréario, familias dificilmente abandonarao
o controle de suas empresas (Caprio, Croci & Del

Giudice, 2011; Shim & Okamuro, 2011).

Além disso, o efeito das fusbes e aquisicbes no
desempenho operacional pode ser diferente entre
empresas familiares e nao familiares. Se as fami-
lias tendem a evitar fusdes e aquisicdes devido aos
riscos de negocios e pelo medo de perder o con-
trole, entdo, quando decidem prosseguir com essas
operacdes, pode significar que elas esperam que a
operacao seja rentavel o suficiente para compensar
qualquer tipo de risco (Shim & Okamuro, 2011).

Para se envolverem em operacdes de fusdes e aqui-
sicdes como adquirentes, empresas familiares pre-
cisam de maior valor e melhor desempenho. Nesse
sentido, Bouzgarrou & Navatte (2013) mencionam
que as empresas familiares sdo mais cautelosas no
momento de selecionar a empresa alvo, mais efi-
cientes durante todo o processo de integracdo e, na
maioria dos casos, se envolvem em tais operacdes
apenas a fim de criar valor, por isso, tendem a assu-
mir uma posicédo ativa, como adquirentes.

Com base na revisao da literatura apresentada, no-
ta-se que empresas familiares apenas se envolverao
de forma passiva, como adquiridas, em fusdes e
aquisicoes, se o valor e o desempenho forem baixos
e se esta for uma das Ultimas alternativas para a con-
tinuidade do negécio. Caso contrério, familias difi-
cilmente abandonardo o controle de suas empresas
em operacdes que envolvem fusdes e/ou aquisicdes.

3. Procedimentos metodoldgicos

Neste estudo, uma pesquisa descritiva foi conduzida por
meio de andlise documental e abordagem quantitativa.
A populacao compreendeu todas as empresas listadas
em todos os setores da BM&FBovespa, no periodo
de 2007 a 2012. Empresas do setor financeiro foram
excluidas em funcao de peculiaridades do setor, assim
como foi procedidonas pesquisas de Caprio, Croci& Del
Giudice (2011), Shim & Okamuro (2011), André, Ben
-Amar & Saadi (2012), Bouzgarrou & Navatte (2013).
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Para identificar as empresas posicionadas em ope-
racoes de fusdes e aquisicbes foram consultados os
Formularios de Referéncia, na Secao 6.5 — Principais
eventos societarios. Esta secéo é utilizada pelas empre-
sas para descrever os principais eventos societarios,
como incorporacdes, fusdes, cisdes, incorporacdes de
acdes, alienacdes e aquisicdes de controle societario,
aquisicdes e alienacdes de ativos importantes. Tam-
beém foi consultada a secao 6.3 — Breve histérico dos
Formularios de Referéncia e Informacdes Relevantes,
ja que algumas empresas divulgaram as informacdes
sobre fusdes e aquisicdes apenas nesses dois relatérios.

As anélises ocorreram individualmente, em cada um
destes trés formulérios, em cada um dos seis anos,
para cada uma das empresas listadas na BM&FBo-
vespa. Apos estas andlises, foram identificadas 384
operacdes. No entanto, algumas empresas foram
excluidas por ndo possuirem os dados necesséarios
para todas as variaveis da pesquisa. Assim, a amos-
tra final foi composta por 338 empresas posiciona-
das em operacdes de fusdes e aquisicdes.

Para identificar o “posicionamento” das empresas em
fusdes e aquisicoes utilizou-se uma metodologia simi-
lar a de Caprio, Croci & Del Giudice (2011). Criou-se
uma variavel categoérica denominada de posiciona-
mento com as seguintes categorias: 1 = Posiciona-
mento ativo como adquirente; 0 = Posicionamento
passivo como adquirida. Para considerar uma em-
presa posicionada em operacdes de fusdes ou aquisi-
cdes, foram observados os dois critérios adotados no
estudo de Caprio, Croci & Del Giudice (2011): i) uma
empresa foi considerada posicionada somente quan-
do o negécio estava concluido no ano t; ii) foi verifica-
do se o valor da operacéo era, no minimo, de um mi-
lhdo de reais. Assim como no estudo de André, Ben
-Amar & Saadi (2012), para as empresas envolvidas
em mais de uma fusdo ou aquisicdo no mesmo ano,
foi considerada apenas a primeira fusdao ou aquisicdo.

As variaveis de estrutura de propriedade sao apre-
sentadas no Quadro 1, com as respectivas variaveis,
subvariaveis, métricas e autores de base.

Para identificar o tipo de estrutura de propriedade
criou-se uma variavel categoérica denominada de
“acionista controlador (AC)”, que recebeu valor “1”
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nos casos em que o ultimo acionista controlador era
uma familia ou um individuo (em termos de direitos
de voto), com participacdo minima de 10%, assim
como no estudo de La Porta, Lopez-de-Silanes &
Shleifer (1999), e valor “0” caso contrario.

Na identificacao da concentracéo acionéria foi conside-
rada a soma dos percentuais de acdes ordinarias (ON),
do percentual total de acdes (ON+PN) e dos excessos
de direito de voto do controlador. Nesse caso, quanto
maior o percentual de acdes em posse dos controlado-

res, maior a concentracdo acionaria. Seguiram-se os
critérios adotados nos estudos de La Porta, Lopez-de-
Silanes & Shleifer (1999), Claessens, Djankov & Lang
(2000), Faccio & Lang (2002), Gugler, lvanova & Ze-
chner (2014), Leung, Richardson & Jaggi (2014).

No Quadro 2 evidenciam-se as métricas utilizadas
para caracterizar a gestao (tipo, nivel de aversao ao
risco empresarial e desempenho) das empresas po-
sicionadas em operacdes de fusdes e aquisicoes.

Quadro 1. Constructo da pesquisa para as variaveis de estrutura de propriedade

Variaveis Subvariaveis Métricas Autores de base
Tipo de Estrutura de AG:
ropriedade Acionista controlador (AC) Familiar = 1 La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer (1999).
prop Nao familiar = 0

(ltimo acionista
controlador

Concentragao aciondria do

Concentragao de direitos de
voto (C_DV)

C_DV = Percentual de acoes
ordinarias (ON)

Concentracéo de direitos sobre
o fluxo de caixa (C_DFC)

C_DFC = Percentual total de agGes

(ON+PN)

La Porta, Lopez-de-Silanes & Shlgifer (1999),
Claessens, Djankov & Lang (2000), Faccio
& Lang (2002), Gugler, Ivanova & Zechner

Concentragao do excesso de
direitos de voto (C_EDV)

C_EDV =Percentual de acoes ordindrias

Percentual total de agées

(2014), Leung, Richardson & Jaggi (2014).

Fonte: Elaboracdo propria.

Quadro 2. Constructo da pesquisa para as variaveis de gestao

tracao (Pres_CA)

Variaveis Subvariaveis Métricas Autores de base
. . . Dir_Pres: Familiar = 1/ Nao
eloreste O e familar = 0 Villalonga & Amit (2006); Miler et al. (2007)
: Famiior — 1 NA ilalonga & Ami ; Miller et al. ;
Tipo de Gestdo Presidente do Conselho de Adminis- | Pres_CA: Familiar = 1 Nao Andres (2008): Block, Jaskiewicz & Miller (2011):

familiar = 0

Diretor Presidente e Presidente do Conse-

DirPres_PresCA: Familiar = 1

Bouzgarrou & Navatte (2013).

a0 risco

lho de Administracdo (DirPres_PresCA) | N&o familiar = 0
s V_ROA = Coeficiente de
Variagao do ROA (V_ROA) variagao do ROA Faccio, Marchica & Mura (2011); Huybrechts,
. - s V_ROE = Coeficiente de Voordeckers & Lybaert (2012).
Nivel de averséo | Variagdo do ROE (V_ROE) variacao do ROE

|_P&D = Gastos com P&D

Anderson, Duru & Reeb (2012); Bianco et al. (2013);

empresarial i
p Investimento em P&D (I_P&D) Ativo total Su & Lee (2013).
) . GAF = PC. + PN.C. McConaughy, Mattews & Fialko (2001); Anderson &
Grau de alavancagem financeira (GAF) | i, 1oy Reeb (2003b); Schmid (2013).
ROA go(ﬁe o ! Ao SOl 1o | Anderson & Reeb (2003z); Villlonga & Amit (2006);
Desempenho Q de Tobin dos Ativos o Miller et al. (2007); Andres (2008); Cai, Luo & Wan
(Q_Tob) (2012).

Custo de repos. dos Ativos

Fonte: Elaboracao propria.
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Para identificar o tipo de gestao adotou-se a meto-
dologia de Villalonga & Amit (2006), que investi-
garam a participacdo das familias na diretoria exe-
cutiva e no conselho de administracdo. Nota-se no
Quadro 2, que foram criadas trés variaveis dummuy,
que receberam valor “1” nos casos em que o “dire-
tor presidente (Dir_Pres)”, o “presidente do Conse-
lho de Administracdo (Pres_CA)” e ainda quando o
“Diretor Presidente e o Presidente do Conselho de
Administracdo (DirPres_PresCA)” eram o fundador
da empresa, ou entdo, um membro por sangue ou
casamento, pertencente a familia controladora, ou
valor “0” caso contrario.

A andlise da aversao ao risco empresarial da gestao
foi realizada com quatro variaveis. Nas duas primei-
ras variaveis, “variacdo do ROA (V_ROA)” e “va-
riacao do ROE (V_ROE)”, adotou-se a metodologia
de Huybrechts, Voordeckers e Lybaert (2012), que
consideraram a variacdo de desempenho dos ulti-
mos cinco anos. Assim, quanto menor for o coefi-
ciente de variagdo do ROA e do ROE, entende-se
que maior sera a aversao ao risco empresarial.

Para a terceira variavel, “Investimento em P&D
(I_P&D)”, foi adotada a metodologia de Anderson,
Duru & Reeb (2012), que analisaram a proporcao
de gastos com P&D em relacao ao Ativo Total das
companhias. Os autores basearam-se em estudos
anteriores, tais como Anderson & Reeb (2003a)
e outros, para argumentar que investimentos em
P&D estdao associados com retornos mais incer-
tos. Nesses casos, maior intensidade dos gastos em
P&D pode indicar uma propensdo do gestor para
operacdes que envolvem riscos.

A quarta variavel, “Grau de alavancagem financeira
(GAF)”, foi analisada com base em McConaughy,
Mattews & Fialko (2001). Esses autores basearam-
se em estudos anteriores, como os de Grossman &
Hart (1986) e Mishra & McConaughy (1999), para
argumentar que o endividamento poderia implicar
em risco para as empresas e, portanto, o risco a
que estao expostos os gestores. Assim, os gestores
tenderiam a ajustar a estrutura de capital de acor-
do com suas preferéncias em relacio ao risco. O
entendimento & que quanto menor for o grau de
alavancagem, maior sera a aversao ao risco.
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Para analise do desempenho das gestdes utilizaram-
se duas medidas. Uma baseada na contabilidade,
Retorno Sobre os Ativos (ROA), e outra medida ba-
seada no mercado, Q de Tobin. A escolha para estas
medidas foi baseada principalmente no estudo de
Anderson & Reeb (2003a). Neste estudo, pela falta
dos dados necessérios para calcular o Q de Tobin, do
mesmo modo que Anderson & Reeb (2003a), ado-
tou-se uma metodologia alternativa, em que o “valor
de mercado” corresponde a soma do valor contabil
do Exigivel + valor de resgate das acdes preferenciais
+ valor de mercado das acdes ordinarias, e o “cus-
to de reposicao” foi substituido pelo valor dos Ati-
vos Totais. Essa metodologia alternativa também foi
utilizada por Villalonga & Amit (2006), Miller et al.
(2007), Andres (2008), e Cai, Luo & Wan (2012).

A variavel “posicionamento” foi classificada como
dependente na regressao logistica e as variaveis de
estrutura de propriedade e de gestao foram classifi-
cadas como independentes, juntamente com as va-
ridveis de controle especificadas no Quadro 3, ja que
se busca verificar a influéncia dessas variaveis no po-
sicionamento das empresas em fusdes e aquisicoes.

Observa-se no Quadro 3 que as variaveis de contro-
le utilizadas foram o tamanho, idade da empresa,
caixa disponivel, governanca corporativa, cresci-
mento da empresa e o setor de atuacao. Estas varia-
veis também podem influenciar no posicionamento
em fusdes e aquisicdes (Basu, Dimitrova & Paeglis,
2009; Feito & Menéndez, 2010; Miller, Le Breton-
Miller & Lester, 2010; Caprio, Croci & Del Giudice,
2011; Shim & Okamuro, 2011; Bouzgarrou & Na-
vatte, 2013; Gonenc, Hermes & Sinderen, 2013).

A regressao logistica, sequndo Hair Jr, Anderson,
Tatham & Black (2005: 34), “[...] & a técnica multi-
variada adequada quando a tnica varidvel depen-
dente é dicotémica”. Que é o caso deste estudo,
em que a variavel dependente representa o posi-
cionamento em fusdes e aquisicdes, com atribuicdo
de valor “0” para as empresas posicionadas como
adquiridas e “1” para aquelas posicionadas como
adquirentes. Desta forma, buscou-se pela regressao
logistica verificar a associacao da variavel depen-
dente/binaria posicionamento com as diversas va-
ridveis independentes e de controle.
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4. Descricao e analise dos resultados

Nesta secdo, inicialmente evidencia-se (Quadro 4)
o tipo de estrutura de propriedade das empresas
posicionadas como adquirentes e das posicionadas
como adquiridas nas operacdes de fusdes e aquisi-

coes identificadas no periodo de 2007 a 2012.

Nota-se no Quadro 4, que o nimero total de em-
presas com estrutura de propriedade familiar envol-
vidas em fusdes e aquisicdes & inferior ao nime-
ro total de nado familiares na amostra pesquisada.
Todavia, ao se analisar o percentual de empresas
adquirentes que possuem estrutura de propriedade
familiar (86%), verifica-se que este & bastante su-

Quadro 3. Variaveis de controle da pesquisa

perior ao percentual de empresas adquirentes nao
familiar (62%). Quando se analisa o percentual de
empresas adquiridas familiares (14%), percebe-se
que é consideravelmente inferior ao nimero de em-
presas adquiridas ndo familiares (38%).

Estes resultados confirmam os argumentos de Mi-
ller, Le Breton-Miller & Lester (2010), Caprio, Cro-
ci & Del Guidice (2011), Shim & Okamuro (2011),
e Bouzgarrou & Navatte (2013), de que empresas
familiares tendem a evitar o envolvimento em ope-
racdes de fusbes ou aquisicbes, mas, quando se
envolvem, assumem uma posicao ativa, como ad-
quirentes.

Variavel Métrica

Autores de base

Tamanho da empresa

(LogTam) da empresa

Logaritmo natural do valor contabil dos ativos totais

Miller, Le Breton-Miller & Lester (2010); Caprio, Croci & Del Giudice
(2011); Shim & Okamuro (2011); Gonenc, Hermes & Sinderen
(2013).

Idade da empresa

(Idade Cia) da CVM

Idade da empresa, medida pelo nimero de anos deco- - ) ops e
rridos desde a data de fundagao constante no registro Basu, Dimitrova & Paeglis (2009); Shim & Okamuro (2011); Go

nenc, Hermes & Sinderen (2013).

Caixa disponivel

(Caixa_Disp) curto prazo) / Ativo total

(Caixa e equivalentes de caixa + valores a receber de

Feito & Menéndez (2010); Miller, Le Breton-Miller & Lester (2010);
Caprio, Croci & Del Giudice (2011); Shim & Okamuro (2011); Go-
nenc, Hermes & Sinderen (2013).

Governanga corporativa

(N_GC) BM&FBovespa: Sim = 1/N&o =0

Nivel diferenciado de governanga corporativa da

Miller, Le Breton-Miller & Lester (2010); Caprio, Croci & Del Giudice
(2011); Shim & Okamuro (2011).

Crescimento da empresa

(T_Crescim) Taxa de crescimento dos ativos

Feito & Menéndez (2010); Caprio, Croci & Del Giudice (2011);
Shim & Okamuro (2011); Bouzgarrou & Navatte (2013).

Setor de atuacao

Varidveis categoricas: 9 Setores da BM&FBovespa

Basu, Dimitrova & Paeglis (2009); Miller, Le Breton-Miller & Lester
(2010).

Fonte: Elaboracéo propria.

Quadro 4. Tipo de estrutura de propriedade das empresas

Tipo de estrutura Amostra % Adquirentes % Adquiridas %
Familiares 138 41 119 86 19 14
Nao familiares 200 59 125 62 75 38
Totais 338 100 244 72 94 28

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na sequéncia, apresentam-se os resultados oriundos da
regressao logistica, para verificar a influéncia da estru-
tura de propriedade familiar no posicionamento como
empresa adquirente ou adquirida em fusdes e aquisi-
¢des. No Quadro 5, demonstra-se como seriam clas-
sificadas as empresas caso o modelo se deixasse guiar
apenas em funcao dos enquadramentos observados.

Verifica-se no Quadro 5 que a amostra composta
por 244 empresas adquirentes e 94 empresas ad-
quiridas teria uma pré-classificacado em que todas as
empresas estariam classificadas como adquirentes.
Conforme a logica de anélise descrita por Corrar,
Paulo & Dias Filho (2007), indica que o modelo iria
classificar corretamente as empresas adquirentes,
mas incorretamente aquelas que foram adquiridas.

Nessa pesquisa, o percentual geral de acertos nas
classificacdes foi de 71%. Essa anélise, segundo
Corrar, Paulo & Dias Filho (2007), serve como re-
feréncia para avaliar a eficacia do modelo a partir
do momento que ele passa a operar com todas as
variaveis independentes. Assim, espera-se que tal
percentual se eleve ap6s a inclusao dessas variaveis.

No Quadro 6, apresentam-se os testes Step, Block
e Model, Hosmer e Lemeshow, e os indicadores
-2LL, Cox-Snell R? e Nagelkerke, que possibilitam
analisar, apds a inclusao das variaveis independen-
tes, se 0 modelo pode ser considerado capaz de rea-
lizar as predicbes com a acuracia desejada.

Quadro 5. Classificacdo anterior a andlise da regressao que verifica a influéncia da estrutura de propriedade familiar

no posicionamento como adquirente ou adquirida

Quadro de classificagao (a,b)

Previsto
Observado Posicionamento
— - Percentagem correta
Adquirida Adquirente
o Adquirida 0 94 0

Posicionamento
Step 0 Adquirente 0 244 100

Percentagem geral 7

Fonte: Dados da pesquisa.

Quadro 6. Testes para validacdo do modelo da regressao logistica da influéncia da estrutura de propriedade familiar

no posicionamento como adquirente ou adquirida

Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 87,93 17 0,00
Block 87,93 17 0,00
Model 87,93 17 0,00
Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 311,70 0,23 0,33
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 5,03 8 0,76

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os testes Step, Block e Model objetivam demons-
trar a capacidade preditiva do modelo. De acordo
com o Quadro 6, o resultado foi de 87,93, signifi-
cativo estatisticamente a um nivel de 0,00, confir-
mando que as variaveis independentes contribuem
para melhorar a qualidade das predicdes. Verifica-se
ainda um valor para -2Log likelihood correspon-
dente a 311,70, que indica um bom ajuste.

Os testes Cox e Snell e Nagelkerke sao conside-
rados Pseudos-R-Quadrado e se assemelham ao
coeficiente de determinacdo R? utilizado no mo-
delo linear, conforme Corrar, Paulo & Dias Filho
(2007). O Cox e Snell, nessa pesquisa, indica que
aproximadamente 23% das variacdes ocorridas no
log da razao da variavel dependente (adquirentes ou
adquiridas) sdo explicadas pelo conjunto das varia-
veis independentes. O Nagelkerke, de acordo com
Corrar, Paulo & Dias Filho (2007), trata-se de uma
versao adaptada do Cox e Snell que fornece resul-
tados entre zero e um e, nessa pesquisa, indica que
o modelo é capaz de explicar em torno de 33% das
variacdes registradas na variavel dependente.

Estes percentuais preditivos sdo superiores aos
apresentados no estudo de Shim & Okamuro
(2011), que utilizaram-se de regressdes logisticas
para analisar questbes similares, em que o indicador
Nagelkerke ficou entre 10% e 15%, e superior ao
Negelkerke das regressdes da pesquisa de Caprio,
Croci & Del Giudice (2011), que variou entre 9%
e 14%.

Por tltimo, o teste Hosmer e Lemesshow, que visa,
segundo Corrar, Paulo & Dias Filho (2007), testar
a hipotese de que ndo ocorrem diferencas signifi-
cativas entre o que foi predito e o observado pelo
modelo, resultou em um valor de 5,03 e nao possui
significancia estatistica (Sig = 0,76). Esse resultado
indica que os valores preditos ndo foram significati-
vamente diferentes dos observados, portanto, mais
um sinal de que o modelo é adequado para verificar
a influéncia da estrutura de propriedade familiar no
posicionamento das empresas da amostra.

No Quadro 7, evidenciam-se as respectivas varia-
veis independentes com seus scores e niveis de sig-
nificancia.

Quadro 7. Varidveis independentes da regressao logis-
tica da influéncia da estrutura de propriedade familiar
no posicionamento como adquirente ou adquirida

Variaveis da equacao

Variaveis B S.E. Wald df Sig.
AC(1) 1,31 0,36 | 13,49 | 1,00 | 0,00
C_Dv 1,04 1,69 2,03 1,00 | 0,05
C_DFC 0,11 1,99 0,00 1,00 | 0,16
C_EDV -0,09 | 0,44 0,04 1,00 | 0,77
LogTam 0,22 0,05 | 22,39 | 1,00 | 0,00
IdadeCia 0,00 0,01 0,31 1,00 | 0,58
Caixa_Disp 2,89 0,91 10,09 | 1,00 | 0,00
N_GC(1) 0,54 0,34 2,54 1,00 | 0,09
T_Crescim 0,00 0,00 0,27 1,00 | 0,60
BensInd(1) 0,58 0,64 0,84 1,00 | 0,36
ConstrTransp(1) 0,76 0,55 1,91 1,00 0,09
ConsCicl(1) 0,62 0,62 1,00 1,00 | 0,03
ConcNaoCicl(1) -0,15 | 0,52 0,09 1,00 | 0,77
MatBas(1) -0,89 | 0,57 2,43 1,00 | 0,02
PetrolGasBio(1) 1,02 1,31 0,60 1,00 | 0,44
Teclnf(1) 1,25 1,31 0,90 1,00 | 0,34
Telecom(1) -0,71 0,66 1,17 1,00 | 0,03
UtilPubl(1) 0,58 0,64 0,84 1,00 | 0,36
(Constante) 3,12 3,75 0,69 1,00 | 0,41

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se no Quadro 7 que, entre as variaveis re-
lacionadas a estrutura de propriedade, AC, C_DV,
C_DFC e C_EDV, apenas a variavel AC, que cap-
ta o tipo de estrutura de propriedade, e a variavel
C_DV, que se refere a concentracao de votos, apre-
sentaram coeficientes estatisticamente significantes.
Os coeficientes positivos indicam que a estrutura de
propriedade familiar e a concentracao de direitos de
voto influenciam para o posicionamento ativo das
empresas, como adquirentes.

Denota-se, com base nesses resultados, que nao é
somente a valorizacdo do controle acionario que
influencia para o posicionamento ativo como ad-
quirente, mas, principalmente o tipo de controla-
dor, visto que o coeficiente da variavel AC (1,31) foi
superior ao coeficiente da variavel C_DV (1,04). Es-
ses resultados confirmam os argumentos de Miller,
Le Breton-Miller & Lester (2010), Shim & Okamuro
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(2011), Caprio, Croci & Del Guidice (2011) e Bouz-
garrou & Navatte (2013), de que, no envolvimento
em operacdes de fusdes e aquisicdes, as empresas
familiares tendem a assumir uma posicao ativa, ou
seja, como adquirentes.

Destaca-se ainda no Quadro 7, que a variavel C_EDV,
que se refere aos excessos de direitos de votos dos
controladores, apesar de nao ser estatisticamente sig-
nificante, apresentou um coeficiente negativo (-0,09),
sugerindo que quanto maior for a divergéncia entre
os direitos de voto e os direitos sobre o fluxo de cai-
xa, maior sera a probabilidade de que as empresas se
posicionem de forma passiva como adquiridas em fu-
sdes e aquisicdes. Uma possivel justificativa para esse
resultado, conforme Holmen & Nivorozhkin (2007)
e Caprio, Croci & Del Guidice (2011) & que os ex-
cessos de direitos de voto refletem menor valorizacido
pelo controle acionério, maior tendéncia a conflitos
de agéncia e maior possibilidade de envolvimento em
fusdes ou aquisicdes por fins oportunistas.

As variaveis de controle LogTam, Caixa_Disp e N_GC
revelaram-se estatisticamente significantes. Portanto,
confirmou-se que empresas maiores (LogTam), em
razao dos recursos financeiros e nao financeiros su-
periores, tendem a assumir um posicionamento ativo,
como adquirentes. As empresas que possuem maior
disponibilidade de caixa (Caixa_Disp) estardo mais
propensas a se envolverem em operacdes de fusdes e
aquisicdes de forma ativa. Além disso, melhores pra-
ticas de governanca corporativa (N_GC) contribuem
para um posicionamento ativo, como adquirente, no
caso de operacdes de fusdes e aquisicdes.

As variaveis IdadeCia e T_Crescim, além de nao
possuirem significancia estatistica, apresentaram
coeficientes proximos a zero. Nesse caso, sinalizan-
do que um maior tempo de atuacdo no mercado
e niveis de crescimento superiores nao influenciam
para o posicionamento ativo como adquirente. No
caso do tempo de atuacdo, infere-se que o tempo
pode aumentar o conservadorismo e a resisténcia a
mudancas, visto que o coeficiente proximo a zero
demonstra que ndo ha impacto para o posiciona-
mento ativo e nem para um posicionamento passi-
vo. No caso da taxa de crescimento, o coeficiente,
também préximo a zero, evidencia que empresas
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para manterem o indice de crescimento, podem se
posicionar como adquirentes ou como adquiridas.

Entre as varidveis categéricas que capturam o efei-
to dos setores, houve significancia estatistica para
as variaveis relacionadas ao setor de construcéo e
transporte (0,09), consumo ciclico (0,03), materiais
basicos (0,02) e para o setor de telecomunicacdes
(0,03). O setor de construcédo e transporte e o se-
tor de consumo ciclico apresentaram coeficientes
positivos de 0,76 e 0,62, respectivamente, eviden-
ciando que as empresas desses setores tendem a se
posicionar como adquirentes em fusées e aquisicoes.
De modo contrério, o setor de materiais basicos e o
setor de telecomunicacées apresentaram coeficientes
negativos de -0,89 e -0,71, respectivamente, apon-
tando influéncia para um posicionamento passivo das
empresas, como adquiridas. Os demais setores nao
possuem coeficientes estatisticamente significantes.

No Quadro 8, demonstra-se o percentual de acer-
tos nas classificacdes ap6s a inclusao das variaveis
independentes.

Nota-se no Quadro 8, que ap6s a inclusao das varia-
veis independentes, o percentual de acerto do mo-
delo, que antes era de 71% (apresentado no Quadro
5), elevou-se para 81%. Ao analisar as 94 empresas
adquiridas, nota-se que 49% estariam classificadas
corretamente. Em relacdo as 244 empresas adqui-
rentes, verifica-se que o percentual de acertos apos
a inclusao das variaveis independentes é ainda supe-
rior, pois equivale a 93%.

Portanto, ao considerar esses resultados, & pos-
sivel afirmar estatisticamente que a estrutura de
propriedade familiar influencia para o posiciona-
mento como adquirente entre as companhias que
compdem a amostra de pesquisa, em conformidade
com os estudos de Miller, Le Breton-Miller & Lester
(2010), Shim & Okamuro (2011), Caprio, Croci &
Del Guidice (2011), e Bouzgarrou & Navatte (2013).

Na sequéncia faz-se a anélise da influéncia da gestao
familiar no posicionamento. Inicialmente, no Qua-
dro 9, evidencia-se o tipo de gestdao das empresas
posicionadas como adquirentes e daquelas posicio-
nadas como adquiridas.
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Nota-se no Quadro 9, que o nimero de empresas com
gestao familiar envolvidas em operacdes de fusdes e
aquisicdes é bastante inferior ao nimero de n&o fami-
liares. Entretanto, o percentual de empresas com ges-
tho familiar posicionadas como adquirentes supera o
percentual de empresas com gestao nao familiar. Alem
disso, o percentual de empresas posicionadas como
adquiridas também é consideravelmente inferior.

No Painel A, verifica-se que dentre as 79 empresas
com diretor presidente familiar, 89% delas posicio-
naram-se como adquirentes e apenas 11% como ad-
quiridas. Por outro lado, quando o diretor presidente
nao é familiar, apenas 67% posicionaram-se como
adquirentes e 33% como adquiridas. No Painel B, no-
ta-se que dentre as 110 empresas com o presidente
do conselho de administracao familiar, 90% delas po-
sicionaram-se como adquirentes e apenas 10% como
adquiridas. Por outro lado, quando o presidente do

conselho nao é familiar, apenas 64% dessas posicio-
naram-se como adquirentes e 36% como adquiridas.
No Painel C, observa-se que dentre as 67 empresas
com o diretor presidente e o presidente do conselho
de administracdo familiar, 90% delas posicionaram-
se como adquirentes e apenas 10% como adquiridas.
Por outro lado, quando estes cargos sao ocupados
por individuos nao familiares, apenas 68% posicio-
naram-se como adquirentes e 32% como adquiridas.

De modo geral, os resultados corroboram os argu-
mentos das pesquisas de Tsai, Kuo & Hung (2009),
Miller, Le Breton-Miller & Lester (2010), Caprio,
Croci & Del Giudice (2011), Gémez-Mejia et al.
(2011), Shim & Okamuro (2011), e Bouzgarrou &
Navatte (2013), de que empresas familiares tendem
a evitar o envolvimento em operacdes de fusdes ou
aquisicbes, mas, quando se envolvem, assumem
uma posicao ativa, ou seja, como adquirentes.

Quadro 8. Classificacao final da andlise da regressao da influéncia da estrutura de propriedade familiar no posicio-

namento como adquirente ou adquirida

Quadro de classificagéo (a,b)
Previsto
Observado Posicionamento Percentagem correta
Adquirida Adquirente

. Adquirida 46 48 49

Step 0 Posicionamento Adquirente 16 228 %3

Percentagem geral 81

Fonte: Dados da pesquisa.
Quadro 9. Tipo de gestao das empresas posicionadas como adquirentes e adquiridas
Painel A-Diretor Presidente
Diretor Presidente Total % Adquirentes % Adquiridas %
Familiar 79 23 70 89 9 11
Nao familiar 259 77 174 67 85 33
Total de empresas 338 100 244 72 94 28
Painel B—Presidente do Conselho de Administragao
Presidente do C. A. Total % Adquirentes % Adquiridas %
Familiares 110 33 99 90 11 10
Nao familiares 228 67 145 64 83 36
Total de empresas 338 100 244 72 94 28
Painel C-Diretor Presidente e Presidente do Conselho de Administragao

Dir. Pres. e Pres. C.A. Total % Adquirentes % Adquiridas %
Familiares 67 20 60 90 7 10
Nao familiares 271 80 184 68 87 32
Total de empresas 338 100 244 72 94 28

Fonte: Dados da pesquisa.
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A seguir, apresentam-se os resultados oriundos da
regressao logistica, que permite averiguar a influén-
cia da gestao familiar no posicionamento como ad-
quirente ou adquirida. O primeiro passo é demons-
trar, conforme Quadro 10, como seriam classifica-
das as empresas caso o modelo se deixasse guiar
apenas em funcdo dos enquadramentos observados.

Observa-se no Quadro 10, que a amostra composta
por 244 empresas adquirentes e 94 empresas adqui-
ridas teria uma preé-classificacéo em que todas as em-
presas estariam classificadas como adquirentes. Nes-
sa pesquisa, o percentual geral de acertos nas classi-
ficacbes seria de 72%. Espera-se que tal percentual
se eleve apds a incluséo das variaveis independentes.

No Quadro 11, apresentam-se os testes Step, Blo-
ck e Model, Hosmer & Lemeshow, e os indicado-
res -2LL, Cox-Snell R? e Nagelkerke, que possibili-
tam analisar, ap6s a incluséo das variaveis indepen-
dentes, se 0 modelo pode ser considerado capaz de
realizar as predicdes com a acuréacia desejada.

Observa-se no Quadro 11, que os testes Step, Blo-
ck e Model, que demonstram a capacidade prediti-
va do modelo, apresentaram um indicador equiva-
lente a 107,92, significativo estatisticamente a um
nivel de 0,00. Confirma-se, assim, que as variaveis
independentes contribuem para melhorar a qualida-
de das predicdes.

Quadro 10. Classificagao anterior a analise da regressao que verifica a influéncia da gestao familiar no posiciona-

mento como adquirente ou adquirida

Quadro de classificagéo (a,b)

Previsto
Observado Posicionamento
— - Percentagem correta
Adquirida Adquirente
. Adquirida 0 94 0
Posicionamento -
Step 0 Adquirente 0 244 100
Percentagem geral 72

Fonte: Dados da pesquisa.

Quadro 11. Testes para validacao do modelo da regressao logistica da influéncia da gestao familiar no posicionamento

como adquirente ou adquirida

Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 107,92 23,00 0,00
Block 107,92 23,00 0,00
Model 107,92 23,00 0,00
Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 291,71 0,28 0,39
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 16,69 8 0,23

Fonte: Dados da pesquisa.
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O teste -2Log likelihood correspondente a 291,71
indica um bom ajuste. O teste Cox e Snell indicou que
aproximadamente 28% das variacdes ocorridas no
log da razado da variavel dependente (adquirentes ou
adquiridas) sao explicadas pelo conjunto das variaveis
independentes. O Nagelkerke indica que o modelo
& capaz de explicar em torno de 39% das variacdes
registradas na variavel dependente. Estes percentuais
preditivos sdo superiores aos do estudo de Shim &
Okamuro (2011), em que o indicador Nagelkerke fi-
cou entre 10% e 15%. Também foi superior ao Ne-

gelkerke das regressdes da pesquisa de Caprio, Croci
& Del Giudice (2011), que variou entre 9 e 14%.

Por (ltimo, o teste Hosmer e Lemesshow resultou
em um valor de 16,69 e nao possui significancia
estatistica (Sig = 0,23), indicando que os valores
preditos ndo foram significativamente diferentes
dos observados, portanto, acredita-se que o modelo
& adequado para verificar a influéncia da gestao fa-
miliar no posicionamento das empresas da amostra.

Nota-se no Quadro 12, que as trés variaveis rela-
cionadas ao tipo de gestdo, Dir_Pres, Pres_CA e
DirPres_PresCA, que captam a presenca de um
membro da familia ocupando o cargo de diretor
presidente, o cargo de presidente do conselho de
administracao, e ainda, quando os dois cargos es-
tdo sob dominio da familia, respectivamente, reve-
laram-se estatisticamente significantes.

Denota-se, com base nesses resultados, que nao é
somente a aversdo ao risco e um melhor desem-
penho que influenciam para que o posicionamento
ocorra de forma ativa, como adquirente, mas, prin-
cipalmente o tipo de gestdo, ou seja, se familiar ou
n&o familiar, visto que os coeficientes das variaveis
relacionadas ao tipo de gestao (0,57, 1,43 e 0,41)
foram superiores aos coeficientes das variaveis de
risco e desempenho.

Dentre as quatro variaveis utilizadas para analisar a
aversdo ao risco das gestdes, observa-se no Quadro
12, que as variaveis V_ROA, V_ROE e [_P&D apre-
sentaram coeficientes negativos, ou seja, indicando in-
fluéncia para um posicionamento passivo das empre-
sas, como adquiridas. Maior variacdo do ROA, maior
variacdo do ROE e maiores investimentos em P&D

refletem um comportamento de risco das gestdes.
Nesse caso, os coeficientes negativos da regressao lo-
gistica demonstram que maiores variacbes do ROA e
do ROE e maiores investimentos em P&D, ou seja, um
maior comportamento de risco influencia para o po-
sicionamento passivo das empresas, como adquiridas
em operacdes de fusdes e aquisicdes. Ressalta-se que o
coeficiente da variavel V_ROA néo foi estatisticamente
significante (Sig = 0,88), logo, o resultado associado a
esta variavel pode nao ser confiavel.

No Quadro 12, evidenciam-se as variaveis indepen-
dentes com seus respectivos scores e niveis de signi-
ficancia.

Quadro 12. Varidveis independentes da regresséo lo-
gistica da influéncia da gestao familiar no posiciona-
mento como adquirente ou adquirida

Variaveis da equagao
Variaveis B SE. | Wald df Sig.
Dir_Pres(1) 0,57 0,29 | 1,07 | 1,00 | 0,06
Pres_CA(1) 1,43 0,62 | 540 | 1,00 | 0,02
DirPres_PresCA(1) 0,41 0,10 | 1,30 | 1,00 | 0,08
V_ROA -0,01 | 0,04 | 0,02 | 1,00 | 0,88
V_ROE -0,18 | 0,06 | 9,27 | 1,00 | 0,00
|_P&D -0,31 | 0,14 | 484 | 1,00 | 0,04
GAF 0,30 0,15 | 417 | 1,00 | 0,04
ROA 0,31 0,14 | 484 | 1,00 | 0,04
Qtob 0,52 0,24 | 454 | 1,00 | 0,03
LogTam 0,15 0,05 | 7,47 | 1,00 | 0,01
|dadeCia 0,00 0,01 | 045 | 1,00 | 050
Caixa_Disp 1,69 098 | 299 | 1,00 | 0,08
N_GC(1) 0,84 0,38 | 5,01 1,00 | 0,03
T_Crescim 0,00 0,00 | 017 | 1,00 | 0,68
Bensind(1) 0,85 0,70 | 1,47 | 1,00 | 0,23
ConstrTransp(1) 0,95 0,57 | 2,1 1,00 0,10
ConsCicl(1) 0,98 0,58 | 2,91 1,00 | 0,09
ConcNaoCicl(1) -0,02 | 0557 | 0,00 | 1,00 | 098
MatBas(1) -1,47 | 0,86 | 294 | 1,00 | 0,09
PetrolGasBio(1) 0,24 1,71 | 0,02 | 1,00 0,89
Teclnf(1) -0,18 | 0,58 | 0,09 | 1,00 | 0,76
Telecom(1) -050 | 0,25 | 4,05 | 1,00 | 0,04
(Constante) -452 | 1,66 | 7,42 | 1,00 | 0,01

Fonte: Dados da pesquisa.
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Em relacio a variavel GAF, o coeficiente foi positivo
(0,30), apontando que maiores niveis de alavanca-
gem financeira influenciam para o posicionamento
ativo das empresas, como adquirentes. O grau de
alavancagem financeira, quando elevado, reflete
comportamento de risco da gestdao. Neste caso, a
alavancagem pode estar facilitando a obtencédo de
recursos financeiros para que as empresas se posi-
cionem de forma ativa, como adquirentes.

Em relacdo as duas varidveis de desempenho, ve-
rifica-se que ambas foram estatisticamente signifi-
cantes a um nivel de significancia de 0,05. Deste
modo, infere-se que empresas que possuem Retor-
no Sobre o Ativo (ROA) e Q de Tobin superiores
se posicionam como adquirentes em operacdes de
fusdes e aquisicoes.

Estes resultados confirmam os preceitos de Miller,
Le Breton-Miller & Lester (2010), de que familias
tendem a assumir uma posicao ativa, como adqui-
rentes, para que possam seguir com suas politicas
de gestdao. Também corroboram os argumentos de
Tsai, Kuo & Hung (2009), Miller, Le Breton-Miller &
Lester (2010), Caprio, Croci & Del Giudice (2011),
Gomez et al. (2011), Shim & Okamuro (2011), e
Bouzgarrou & Navatte (2013), de que a aversdo ao
risco e o desempenho superior da gestao, principal-
mente quando sao familiares, contribuem para um
posicionamento ativo como adquirentes em fusdes
e aquisicoes.

As variaveis de controle LogTam, Caixa_Disp e
N_GC revelaram-se estatisticamente significantes.
Desse modo, empresas maiores (LogTam), em ra-
zao dos recursos financeiros e nao financeiros su-

periores, tendem a assumir um posicionamento
ativo, como adquirentes. As empresas que possuem
maiores disponibilidades de caixa (Caixa_Disp) es-
tardo mais propensas a se envolverem em opera-
coes de fusdes e aquisicdes de forma ativa. Além
disso, melhores praticas de governanca corporativa
(N_GC) contribuem para um posicionamento ativo,
como adquirentes. As variaveis IdadeCia e T_Cres-
cim, além de nao possuirem significancia estatistica,
apresentaram coeficientes proximos a zero, sinali-
zando que maior tempo de atuacdo no mercado e
niveis de crescimento superiores nao influenciam
para o posicionamento ativo, como adquirentes.

Entre as variaveis categéricas que capturam o efei-
to dos setores, houve significancia estatistica para
as variaveis relacionadas ao setor de construcéo e
transporte (0,10), consumo ciclico (0,09), materiais
basicos (0,09) e para o setor de telecomunicacoes
(0,04). Os demais setores ndo apresentaram coefi-
cientes estatisticamente significantes.

No Quadro 13, demonstra-se o percentual de acer-
tos nas classificacdes apo6s a inclusao das variaveis
independentes.

Nota-se no Quadro 13, apds a inclusdo das varia-
veis independentes, que o percentual de acerto do
modelo, que antes era de 71% (apresentado no
Quadro 10), elevou-se para 83%. Ao analisar as 94
empresas adquiridas, verifica-se que 51% estariam
classificadas corretamente. Em relacao as 244 em-
presas adquirentes, verifica-se que o percentual de
acertos ap6s a inclusao das variaveis independentes
é ainda superior, pois equivale a 95%.

Quadro 13. Classificacao final da andlise da regressao da influéncia da gestao familiar no posicionamento como

adquirente ou adquirida

Quadro de classificacao (a,b)

Previsto
Observado Posicionamento
— - Percentagem correta
Adquirida Adquirente
. Adquirida 48 46 51
Step 0 Posicionamento Adquirents 7 237 %
Percentagem geral 83

Fonte: Dados da pesquisa.
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Portanto, ao considerar estes resultados, & possi-
vel afirmar estatisticamente que a gestdao familiar
também influencia para o posicionamento como
adquirente. Esses resultados estdo alinhados com
os estudos de Tsai, Kuo & Hung (2009); Miller, Le
Breton-Miller & Lester (2010); Caprio, Croci & Del
Giudice (2011); Gémez et al. (2011); Shim & Oka-
muro (2011); e Bouzgarrou & Navatte (2013).

5. Consideragoes Finais

Este estudo verificou a influéncia da estrutura de
propriedade e da gestao familiar no posicionamen-
to em operacdes de fusdes e aquisicoes de empre-
sas listadas na BM&FBovespa. Os resultados revela-
ram que o numero total de empresas com estrutura
de propriedade familiar envolvidas em operacdes de
fusdes e aquisicdes foi inferior ao nimero total de
nao familiares. No entanto, o percentual de empre-
sas adquirentes com estrutura familiar foi superior
ao de empresas adquirentes nao familiares. Por sua
vez, o percentual de empresas adquiridas familiares
foi consideravelmente inferior ao de empresas ad-
quiridas nao familiares.

Na regresséo logistica, a estrutura de propriedade
familiar e a concentracio de direitos de voto apre-
sentaram coeficientes positivos e estatisticamente
significantes para o posicionamento como adqui-
rente. Isso indica que néo foi apenas a valorizacdo
do controle acionario que influenciou o posiciona-
mento ativo como adquirente, mas, principalmen-
te, o tipo de controlador (familiar). Esses resultados
confirmam os argumentos de Miller, Le Breton-Mi-
ller & Lester (2010); Caprio, Croci & Del Guidice
(2011); Shim & Okamuro (2011); e Bouzgarrou &
Navatte (2013), de que as empresas com estrutura
de propriedade familiar, em operacdes de fusdes e
aquisicdes, tendem a assumir uma posicao ativa,
como adquirentes.

Portanto, nas empresas pesquisadas pode-se de-
preender que, de modo geral as familias ndo abrem
mao com facilidade do controle acionéario das suas
empresas quando se envolvem em fusdes e aquisi-
¢cdes. Ao contrario, hd maior propensao das empre-
sas que possuem estrutura de propriedade nao fa-
miliar para o posicionamento passivo, como adqui-

ridas, o que denota menor valorizacdo pelo controle
acionario, maior tendéncia a conflitos de agéncia e
maior possibilidade de envolvimento em fusées ou
aquisicdes com fins oportunistas.

No tocante a influéncia da gestdo familiar no posi-
cionamento como empresa adquirente ou adquirida
em fusdes e aquisicdes, constatou-se que o nliimero
total de empresas com gestdo familiar envolvidas
em operacdes de fusdes e aquisicdes foi inferior ao
namero total de ndo familiares. Entretanto, o per-
centual de empresas com gestdao familiar posicio-
nadas como adquirentes superou o percentual de
empresas com gestao nao familiar.

Os resultados da regressao logistica revelaram que
um membro da familia ocupando o cargo de diretor
presidente, o cargo de presidente do conselho de
administracao, ou ainda, quando os dois cargos es-
tavam sob dominio da familia, respectivamente, in-
fluenciavam a opcao para o posicionamento ativo,
ou seja, como adquirente em fusdes e aquisicdes.
Esses resultados coadunam com as constatacdes ja
destacadas no referencial teérico deste estudo.

Dentre as quatro variaveis consideradas para anali-
sar a aversao ao risco da gestdo, trés apresentaram
coeficientes negativos, o que indica que maior risco
influencia a opcao para o posicionamento passivo
das empresas, como adquiridas em operacdes de
fusdes e aquisicbes. Uma das variaveis, o grau de
alavancagem financeira, apresentou coeficiente po-
sitivo. O grau de alavancagem financeira, quando
elevado, também representa comportamento de
risco da gestdao. Porém, neste caso, a alavancagem
pode favorecer a obtencdo de recursos financeiros
para que as empresas se posicionem de forma ati-
va, como adquirentes. Em relacdo as duas variaveis
de desempenho, ambas foram estatisticamente sig-
nificantes e revelaram poder preditivo para o posi-
cionamento como adquirente.

Os coeficientes mais elevados para as variaveis que
captaram a presenca das familias nos cargos de ges-
tdo permitem inferir que nao & apenas a aversao ao
risco e o desempenho que influenciaram a opcao
para o posicionamento ativo como adquirente,
mas, principalmente, o tipo de gestao, neste caso, a
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gestao familiar. Esses resultados confirmam os pre-
ceitos de Miller, Le Breton-Miller & Lester (2010),
de que a gestdao familiar tende a assumir uma po-
sicao ativa, como adquirente, para que possa seguir
com suas politicas de gestao. Os resultados também
estao alinhados com os argumentos de Tsai, Kuo &
Hung (2009); Caprio, Croci & Del Giudice (2011);
Goémez et al. (2011); Shim & Okamuro (2011); e
Bouzgarrou & Navatte (2013), de que maior envol-
vimento das familias na empresa contribui para um
posicionamento ativo, como adquirentes em ope-
racdes de fusdes e aquisicoes.

O tema tem merecido crescente atencao e provo-
cado relevantes discussbes no meio académico,
principalmente em ambito internacional, com des-
taque para paises com robustas bolsas de valores.
Desse modo, os resultados da pesquisa realizada
oferecem contribuicdes para os estudos teérico-em-
piricos relacionados, em especial, sobre os fatores
que influenciam as familias para o posicionamento
como empresa adquirente ou adquirida em fusdes e
aquisicdes. Além disso, o estudo contribui para a li-
teratura com evidéncias empiricas relativas ao cena-
rio brasileiro, ainda carente de pesquisas no campo
empirico em relacédo a esse tema.

Dadas as limitacdes deste estudo, recomenda-se
para futuras pesquisas sobre o tema que, ao iden-
tificar o tipo de estrutura de propriedade, sejam
considerados percentuais superiores para definir o
tipo de estrutura de propriedade, como por exem-
plo, um percentual minimo de 20%, ou ainda um
percentual minimo de 50%, assim como Leung,
Richardson & Jaggi (2014) e Steijvers & Voorde-
ckers (2009), respectivamente. Na identificacao e
andlise da gestao familiar, nesta pesquisa nao se fez
distincdo entre fundadores e descendentes, mas em
pesquisas futuras recomenda-se fazer tal distincao.
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