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Resumo:

O objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia da concentragdo aciondria sobre o
desempenho corporativo de companhias brasileiras. Para alcancar esse objetivo,
foram analisadas 194 companhias de capital aberto listadas na B3 durante o periodo
de 2010 a 2017. Optou-se por realizar a andlise exploratoria dos dados e utilizou-se
um modelo de regressdo para dados em painel estimado pelo método GMM
Sistémico. Destaca-se que a utilizagdo do modelo de painel dindmico ocorreu devido
ao problema de endogeneidade que pode surgir na andlise do relacionamento entre
estrutura de propriedade e desempenho corporativo. Os resultados do estudo
evidenciaram que a estrutura de propriedade ndo influenciou o desempenho
operacional e de valor das companhias que compéem a amostra. Por outro lado, em
relacdo ao desempenho econémico, encontrou-se indicios que corroboram os
pressupostos do efeito alinhamento. Ademais, quanto as varidveis de controle
utilizadas no modelo, apresentaram resultados significativos e positivos apenas o
grau de endividamento e o nivel de liquidez das agdes, para o modelo de
desempenho econémico. Ressalta-se que os achados deste estudo ndo podem ser
generalizados, se restringindo ao periodo e a amostra sob andlise.

Palavras-chave: Estrutura de propriedade; Desempenho corporativo; Efeito
alinhamento; Efeito entrincheiramento.

Area tematica: Contabilidade para Usudrios Externos
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ANALISE DA INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE SOBRE O
DESEMPENHO CORPORATIVO DE COMPANHIAS DE CAPITAL ABERTO
BRASILEIRAS

Resumo

O objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia da concentracdo aciondria sobre o
desempenho corporativo de companhias brasileiras. Para alcancar esse objetivo, foram
analisadas 194 companhias de capital aberto listadas na B3 durante o periodo de 2010 a 2017.
Optou-se por realizar a andlise exploratéria dos dados e utilizou-se um modelo de regressao
para dados em painel estimado pelo método GMM Sistémico. Destaca-se que a utilizacdo do
modelo de painel dindmico ocorreu devido ao problema de endogeneidade que pode surgir na
andlise do relacionamento entre estrutura de propriedade e desempenho corporativo. Os
resultados do estudo evidenciaram que a estrutura de propriedade ndo influenciou o
desempenho operacional e de valor das companhias que compdem a amostra. Por outro lado,
em relacdo ao desempenho econdmico, encontrou-se indicios que corroboram 0s pressupostos
do efeito alinhamento. Ademais, quanto as variaveis de controle utilizadas no modelo,
apresentaram resultados significativos e positivos apenas o grau de endividamento e o nivel
de liquidez das acdes, para o modelo de desempenho econdmico. Ressalta-se que os achados
deste estudo ndo podem ser generalizados, se restringindo ao periodo e a amostra sob anélise.

Palavras-chave: Estrutura de propriedade; Desempenho corporativo; Efeito alinhamento;
Efeito entrincheiramento.

Area tematica do evento: Contabilidade para Usuarios Externos.

1 INTRODUCAO

A literatura que trata da governanca corporativa apresenta diversas definicdes para o
constructo (GOMES, 2012, SILVEIRA, 2015, TOMAR; BINO, 2012; PILLAI;, AL-
MALKAWI, 2018), entretanto, nota-se um consenso entre os académicos em delinearem
governanga corporativa como um conjunto de mecanismos que visa proteger os acionistas,
reduzir os conflitos de agéncia, além de possibilitar a maximizacdo do valor da firma
(SILVEIRA, 2015; MARQUES, 2016).

Andrade e Rossetti (2012, p. 140) sintetizam quatro valores da governanca corporativa
que lhe conferem sustentacdo, sendo eles: Disclosure, relacionado a evidenciacdo das
informacdes; Accountability, relativo a prestacdo de contas de forma responsavel,
Compliance, que se refere a ‘“conformidade no cumprimento de normas reguladoras” e
Fairness, que diz respeito ao valor definido como “senso de justica”. Destarte, nota-se que as
praticas de governanga corporativa sdo acdes que envolvem transparéncia, equidade no
tratamento dos acionistas e prestacdo de contas que visam potencializar o desempenho da
entidade e resguardar as partes interessadas (CVM, 2002; NASEEM, 2017).

A implementagdo de mecanismos de governanga corporativa tem o objetivo de mitigar
os conflitos de interesses, uma vez que hé a fiscalizacdo do comportamento dos agentes em
termos de resultados e tomada de decisio em relagdo a destinacdo dos recursos das
companhias (CATAPAN; COLAUTO; MARCELO, 2013). Tais mecanismos ganharam
visibilidade no mercado de capitais em virtude dos sucessivos escandalos corporativos de
manipulacdo das demonstragdes financeiras de organizacdes nos Estados Unidos da América
(EUA), como por exemplo Enron, Xerox e WorldCom (BRUNOZI JUNIOR, 2016).
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Dessa forma, infere-se que atributos de governanga corporativa tém o intuito de induzir
os stakeholders a tomarem decisdes voltadas a maximizar o valor da firma e ajustar os
interesses dos participantes do mercado acionario (CATAPAN et al., 2013).Uma vertente da
literatura destaca o impacto dos mecanismos de governanga corporativa no desempenho das
empresas, como por exemplo nos EUA (ROSENSTEIN; WYATT, 1990; WILLIAMS;
FADIL; ARMSTRONG, 2005; BHAGAT; BOLTON, 2019), na Arabia Saudita (BUALLAY;
HANDAM; ZUREIGAT, 2017), na Turquia (CIFTCI; TATOGLU; WOOD; DEMIRBAG;
ZAIM, 2019), no Canada (GILL; MATHUR, 2011) e no Brasil (FERNANDES; DIAS;
CUNHA, 2010; VIEIRA; VELASQUEZ; LOSEKANN; CERETTA, 2011; TOIGO; HEIN;
WRUBEL, 2018). Entre os principais mecanismos de governanga corporativa investigados
pela literatura, ressalta-se a estrutura de propriedade das empresas, que € a forma como as
acOes sao distribuidas entre os acionistas (SILVEIRA, 2015).

Nio existe consenso entre os académicos em relagdo aos efeitos da estrutura de
propriedade sobre o desempenho corporativo das companhias. Estudos empiricos, como os de
Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) e Demsetz e Villalonga (2001), encontraram resultados
inconclusivos. Enquanto que outros trabalhos encontraram evidéncias de que a concentragdo
acionéria tanto pode gerar um desempenho corporativo melhor, o que € conhecido como
efeito incentivo ou efeito alinhamento, quanto pode prejudicar a alocagdo eficiente de
recursos das empresas, o que € conhecido como efeito entrincheiramento (OKIMURA;
SILVEIRA; ROCHA, 2007; WANG; SHAILER, 2013; CAIXE; KRAUTER, 2013;
MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015).

Diante da contradicdo de resultados observados na literatura, este estudo se propde a
responder a seguinte questdo: qual a relacdo entre o desempenho corporativo e a estrutura de
propriedade nas empresas brasileiras de capital aberto? A fim de responder essa questdo, este
trabalho tem como objetivo analisar a influéncia da concentragdo aciondria sobre o
desempenho corporativo das companhias brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa,
Balcao (B3).

Ao atender o objetivo proposto, este estudo oferece uma contribuicdo atual sobre a
tematica, revelando as implicacdes da estrutura de propriedade no Brasil, onde se identifica
uma concentracdo maior de acdes em um grupo restrito de investidores (DAMI; ROGERS;
RIBEIRO; SOUSA, 2006). Além disso, a metodologia utilizada por este trabalho, o modelo
de regressdo estimados pelo Método dos Momentos Generalizado (GMM), € considerada a
mais adequada as possiveis fontes de endogeneidade das varidveis analisadas por este estudo
(PERVAN; PERVAN; TODORIC, 2012; CAIXE; KRAUTER, 2013; SILVEIRA, 2015;
ABDALLAH; ISMAIL, 2017).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Concentracao Acionaria e a Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia é o arcabougo tedrico que analisa os conflitos e os custos
resultantes da segregacdo entre a propriedade e o controle na firma que pode resultar em
conflitos de interesse entre os usudrios da informacdo (ARRUDA; MADRUGA; FREITAS
JUNIOR, 2008). Jensen e Meckling (1976) determinam uma relacdo de agéncia como sendo
um contrato em que uma ou mais pessoas (principal) emprega um gestor, denominado de
agente, para realizar operacdes em seu favor, envolvendo a delegacdao de autoridade de
decisdo para o contratado.
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Ermel e Monte (2016) complementam que a questdo de agéncia da economia moderna
¢ fragmentada em diferentes partes, pois decorre do agente que administra diariamente a
companhia; do controlador que detém o direito sobre a decisdo estratégica e politica da
empresa e do acionista que ndo participa do cotidiano da entidade nem mesmo do controle,
apesar de possuir a propriedade da mesma.

Neste contexto, dificilmente, as relacdes contratuais serdo mantidas a custo zero, pois
o principal ou o agente terdo que arcar com gastos para dirimir os interesses controversos. Na
maior parte das relagdes de agéncia, o principal e o agente irdo incorrer “[...] em custos
positivos de monitoramento e de concessdo de garantias contratuais (tanto ndo pecuniirios
quanto pecuniirios) e, além disso, haverd algum nivel de divergéncia entre as decisdes do
agente e as decisdes que maximizariam o bem-estar do principal” (JENSEN; MECKLING,
2008, p.89). Entdo, infere-se que os custos de agéncia podem ser compreendidos como
aqueles custos incorridos pelos acionistas para alinhar os interesses dos gestores aos seus.

Andrade e Rossetti (2012) elucidam que os conflitos de agéncia estdo associados as
raizes historicas da governanca corporativa e a difusido e adocio de seus valores e praticas.
Visando mitigar o comportamento oportunistico do gestor, surge a figura da governanca
corporativa, que diz respeito a um conjunto de atributos que irdo induzir o gerenciamento € o
monitoramento dos processos das companhias, objetivando assegurar a transparéncia e a
imparcialidade nos relacionamentos entre as organizacdes e seus usudrios (BUALLAY;
HAMDAN; ZUREIGAT, 2017). A literatura relacionada a governanga corporativa evidencia
um conjunto de atributos internos das companhias, tais como: o sistema de incentivos dos
administradores; o conselho de administragdo; o tamanho e composi¢do do comité de
auditoria; a divulgacdo de informagdes aos investidores, a dualidade de cargos e a estrutura de
controle e propriedade das empresas (SILVEIRA, 2015).

A estrutura de propriedade diz respeito a porcentagem de acdes de um acionista em
relacdo ao total de a¢des da companhia e entre o quantitativo de recursos determinados aos
acionistas internos e aos externos, sendo que esses ultimos ndo atuam efetivamente na gestao
(BALASSIANO, 2012). A concentragdo aciondria, por sua vez, decorre da posse de agdes da
companhia sob o controle de um numero reduzido de acionistas, ocasionando a centraliza¢io
de poder sob os controladores que influenciam as decisdes administrativas (ARAUJO;
SANTOs, 2016). Assim, a estrutura de propriedade concentrada € caracterizada pela forte
presenca de acionistas majoritarios (BALASSIANO, 2012).

A literatura traz indicios de que a estrutura de propriedade constitui um importante
instrumento interno de governanca corporativa, especialmente em paises em que se verifica
alta concentracio acionaria, gerando efeito na performance das entidades (DAMI; ROGERS;
RIBEIRO2006).

2.2 O Desempenho das Companhias e a Mensuracao por Indicadores

Com vistas a fornecer a visao estratégica e sistémica da companhia de modo a auxiliar
nas decisoes, as informacgdes providas pela Contabilidade subsidiam o processo de avaliagdo
de desempenho das empresas (GASPARETTO, 2004). Em decorréncia dos eventos
econOmicos e sua sintese em demonstragdes financeiras, o informe sobre o desempenho €
utilizado por usuérios internos e externos, possibilitando a tomada de decisdes mais acertadas,
realizar comparacdes com a performance esperada, assim como em relacdo a de outras
empresas (SALAZAR; BENEDICTO, 2004).

A avaliacdo de desempenho gera a apreciacdo quanto as implicacdes financeiras da

escolha de um plano de acdo em detrimento de outro (SALAZAR; BENEDICTO, 2004), pois
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ao se investir o capital, almeja-se a remuneracdo do investimento, o prémio (GABRIEL;
ASSAF NETO; CORRAR, 2005). Sob a perspectiva macro, a avaliacdo de performance da
companhia é o propésito gerencial das informacdes contibeis (GASPARETTO, 2004).
Assim, a partir das informagdes que a contabilidade prové, t€ém-se demonstracdes e relatdrios
gerenciais que possibilitam a mensuracio do desempenho da entidade e propiciam a
adequacdo do planejamento estratégico (AZZOLIN, 2012).

Diferentes indicadores econdmicos e financeiros sdo empregados para a mensura¢io
do desempenho das companhias (COLAUTO; NOGUEIRA; LAMOUNIER, 2009), cada qual
utilizado com base na necessidade do gestor e na utilidade almejada. Muitos indicadores ja
amplamente utilizados derivam dos demonstrativos contdbeis, enquanto outros surgiram a
partir de novas perspectivas sobre a mensuracdo financeira, incorporando anélises de cunho
econdmico (GASPARETTO, 2004). A andlise econdmica fornecida pelos quocientes de
rentabilidade mostra o rendimento dos investimentos realizados, diz sobre a saidde e o
desempenho empresarial, proporcionando formas de avaliacdo da situagdo patrimonial
(AZZOLIN, 2012).

Entre as formas de mensuracio de desempenho, encontra-se o Retorno sobre o
Patrim6nio Liquido (ROE); o Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo/Ativo (EB/AT) e o Q de Tobin (QTOBIN), os quais foram utilizados neste
estudo. O ROE estd entre os principais indicadores de mensuracdo da rentabilidade,
identificando “os resultados globais auferidos pela geréncia na gestdo de recursos proprios e
de terceiros, em beneficio dos acionistas” (GABRIEL; ASSAF NETO; CORRAR, 2005,
p-45). O EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation and amortization),
denominado no Brasil como LAJIDA (Lucro antes do pagamento de Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacdo), proporciona a informagao sobre a capacidade essencialmente
operacional de geracdo de caixa da companhia (Santana; Lima, 2004). O QTOBIN, por fim,
representa o quociente entre o valor de mercado de uma companhia e o valor de reposi¢cdo dos
seus ativos fisicos (FAMA; BARROS, 2000).

2.3 Concentracao Acionaria e sua Implicacdo no Desempenho das Empresas

Os potenciais impactos da concentracdo acionaria € o acumulo de agdes pelo(s)
controlador(es) sobre o desempenho corporativo tém sido retratados por meio das defini¢des
de efeito incentivo (ou alinhamento) e de efeito entrincheiramento. De acordo com Saito e
Silveira (2008), a concentracdo da estrutura de propriedade em grandes acionistas adquire
carater positivo (efeito incentivo ou alinhamento) na medida que tais acionistas possuem o
interesse e a capacidade para monitorar as acdes dos gestores. Assim, a principio, a existéncia
de um controlador tende a reduzir os custos de agéncia incorridos pela empresa, uma vez que
a sua preseng¢a pode aumentar a eficicia do monitoramento da gestao.

Entretanto, Saito e Silveira (2008, p. 85) ponderam que a concentracdo de propriedade
também pode adquirir aspecto negativo (efeito entrincheiramento) quando, “[...] a partir de
certa concentracdo da propriedade, os grandes acionistas passassem a perseguir a extracio de
beneficios privados do controle a custa dos demais investidores”. Niveis elevados de
concentracdo aciondria podem proporcionar aos acionistas controladores o dominio do
processo decisorio da corporacdo, resultando na expropriacdo da riqueza dos acionistas
minoritarios (CAIXE; KRAUTER, 2013; MARQUES; GUIMARAE; PEIXOTO, 2015).

Dessa forma, Sonza e Kloeckner (2014) salientam que a estrutura de propriedade pode
ter um impacto ambiguo sobre o desempenho da firma. Por um lado, a posse de grande
parcela de acdes por um acionista faz com que ele se comprometa em nao desvalorizar o
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preco dos papeis, pois isso impactaria diretamente na sua riqueza (CLAESSENS; FAN,
2002). Neste caso, o desempenho aumentaria em estruturas de propriedade mais concentradas.

De outro modo, a estrutura da propriedade acionéria predominantemente concentrada
contribui para o conflito de agéncia entre os acionistas minoritarios e majoritirios (DAMI;
ROGERS; RIBEIRO,2006). Assim, as estruturas mais concentradas podem prejudicar a
alocacdo eficiente de recursos das empresas e causar a expropriacdo de acionistas minoritarios
(SONZA; KLOECKNER, 2014). Destaca-se que ha evidéncias de que isso ocorre no Brasil.

Estudos realizados em diferentes periodos demonstraram que a estrutura de
governanga corporativa das empresas brasileiras é marcada pela forte concentracdo do direito
de propriedade e controle em um acionista ou em um bloco de controle (MARQUES;
GUIMARAES; PEIXOTO, 2015). Além disso, no Brasil, a concentracdo da estrutura de
propriedade das companhias e a emissdo de acdes sem direito a voto contribuem para o
desalinhamento de interesse entre acionistas controladores e minoritarios (CAIXE;
KRAUTER, 2013).

Com base nesses pressupostos, a seguinte hipotese foi formulada:
H;. A estrutura de propriedade concentrada é negativamente relacionada com o desempenho
corporativo das empresas brasileiras listadas na B3.

2.4 Evidéncias Empiricas

Com vistas a verificar a possivel influéncia da estrutura de propriedade sobre o
desempenho das companhias, alguns estudos internacionais e nacionais tém se voltado para
essa tematica. Dentre os trabalhos recentes, na literatura internacional, destacam-se as
pesquisas de Pervan, Pervan e Todoric (2012); Vintila e Gherghina (2014) e Abdallah e Ismail
(2017). Por sua vez, na literatura nacional, tem-se os trabalhos de Caixe e Krauter (2013);
Sonza e Kloeckner (2014); Vesco e Beuren (2015); Marques, Guimaraes e Peixoto (2015) e
Almeida, Parente, Luca e Vasconcelos (2018)

Pervan, Pervan e Todoric (2012) analisaram a relacdo entre a estrutura de propriedade
e o desempenho das empresas croatas listadas da bolsa de valores de Zagreb no periodo de
2003 a 2010. A concentracdo de propriedade das empresas foi calculada por meio do
percentual de participagdo dos quatro maiores acionistas da empresa e o desempenho das
companhias foi obtido por meio do ROA (retorno sobre o ativo total). Com o propdsito de
atingir o objetivo proposto e considerando que o desempenho passado da empresa pode afetar
o seu desempenho futuro, Pervan, Pervan e Todoric (2012) utilizaram um modelo de
regressdo para dados em painel estimado pelo Método dos Momentos Generalizado (GMM).
Os resultados do estudo demonstraram que a estrutura de propriedade das empresas analisadas
influenciou negativamente o seu desempenho.

Vintild e Gherghina (2014) investigaram a influéncia da concentracdo de propriedade
sobre o valor das empresas listadas na bolsa de valores de Bucareste, na Roménia, durante o
periodo de 2007 a 2011. Para tanto, os autores consideraram como proxy do valor das
companhias o indice Q de Tobin e mensuraram o nivel de concentra¢do de propriedade por
meio do percentual de participagdo do primeiro, do segundo e do terceiro maior acionista da
empresa.

Os resultados da pesquisa de Vintila e Gherghina (2014), obtidos por meio do modelo
de regressdo para dados em painel com efeitos fixos, revelaram que, considerando a soma de
participacdo do maior acionista, ndo ha evidéncias significativas que comprovem a influéncia
da estrutura de propriedade sobre o valor da empresa. Por outro lado, ao se considerar a
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influéncia do percentual de participagao dos dois e dos trés maiores acionistas, os resultados
da pesquisa foram positivamente significativos.

Por sua vez, Abdallah e Ismail (2017) visaram relacionar as praticas de governanga
corporativa, a estrutura de propriedade e o desempenho corporativo das empresas listadas na
regido do Conselho de Coopera¢do do Golfo (CCG). A amostra foi constituida pelas empresas
listadas nas bolsas de valores dos paises do CCG que possuiam dados disponiveis no periodo
de 2008 a 2012. Considerando a endogeneidade entre as varidveis analisadas, Abdallah e
Ismail (2017) empregaram a regressdao do GMM. Os resultados da pesquisa apontaram para a
relacdo positiva entre a qualidade da governanga e o desempenho da empresa, mantendo-se
mais forte em baixos niveis de propriedade concentrada. Os autores acreditam que as
evidéncias fornecidas pelo trabalho reiteram a percepcdo de que o aumento da concentracao
de propriedade pode ndo apresentar beneficios a companhia ou torna-la ineficiente.

No contexto brasileiro, Caixe e Krauter (2013) consideraram os efeitos da
concentra¢do aciondria sobre o valor de mercado corporativo de 237 empresas ndo financeiras
durante o periodo de 2001 a 2010. Os resultados do estudo, obtidos por meio de modelos de
regressao estimados pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM-SIS),
indicaram tanto a ocorréncia do efeito incentivo (impacto positivo sobre o desempenho das
companhias), quanto a ocorréncia do efeito entrincheiramento (impacto negativo sobre o
desempenho das empresas).

Sonza e Kloeckner (2014) analisaram a influéncia da estrutura de propriedade na
eficiéncia de 515 empresas de capital aberto brasileiras, nos anos de 1995 a 2010. Os
resultados obtidos por meio do modelo GMM mostraram que a estrutura de propriedade
influenciou negativamente o nivel de eficiéncia das companhias. Sonza e Kloeckner (2014, p.
335) destacam que esse resultado foi de encontro aos achados “de grande parte dos estudos
baseados no modelo norte-americano”. Na visdo dos autores, essas evidéncias demonstram
“que as peculiaridades dos paises devem ser levadas em consideracao, principalmente com
relacdo a sua origem legal”.

No intuito de analisar a influéncia exercida pela estrutura de propriedade e das
relacOes sociais entre proprietarios no desempenho das empresas, Vesco e Beuren (2015)
realizaram uma pesquisa cuja amostra abrangeu empresas listadas na B3 entre 2007 e 2012.
Os resultados do estudo indicaram que os efeitos da estrutura de propriedade sobre o
desempenho corporativo mensurado pelo Q de Tobin e pelo Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE) ndo foram estatisticamente significativos, considerando as agdes possuidas
pelo maior proprietario e pelo segundo e terceiro proprietarios.

Ainda no contexto brasileiro, o estudo desenvolvido por Marques, Guimardes e
Peixoto (2015) teve o intuito de investigar a influéncia da concentracdo acionaria sobre o
valor, o desempenho e o risco das empresas brasileiras ndo financeiras listadas da B3 durante
os anos de 2004 a 2012. Por meio do modelo de regressdo para dados em painel, os autores
encontraram indicios que corroboram o efeito entrincheiramento. Assim, observou-se que
quanto maior o percentual de concentragao de a¢cdes ordinarias dos trés maiores acionistas da
companhia, menor tende a ser o valor de mercado.

Com vistas a identificar a correlagdo entre as praticas de governanga corporativa € o
desempenho das companhias de construcdo e engenharia listadas na B3, Almeida et al. (2018)
reuniram trinta empresas desse subsetor e analisaram o exercicio do ano de 2013. Os autores
concluiram que o indice de governanga corporativa utilizado na pesquisa influenciou
positivamente o desempenho econdmico (ROE), operacional (Ebtida/Ativo) e de valor (Q de
Tobin). Por outro lado, o modelo ndo apresentou resultados significativos em relacdo a
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varidvel que designa o grau de concentragdo aciondria das empresas, indicando que a
concentracdo de propriedade ndo afetou o desempenho corporativo das companhias.

Com o propésito de se obter resultados robustos sobre a relacdo entre a estrutura de
propriedade e o desempenho corporativo das companhias, se fez necessario incluir no modelo
desta pesquisa outros aspectos que podem influenciar o desempenho das entidades que foram
utilizados pelos estudos anteriores, sendo eles 0 Tamanho da Empresa, o Endividamento e a
Liquidez das ag¢des.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Conforme apresentado anteriormente, propde-se por meio deste estudo analisar a
influéncia da estrutura de propriedade sobre o desempenho corporativo das companhias
abertas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Para tanto, apresentam-se neste tOpico os
procedimentos metodologicos utilizados neste estudo

3.1 Descricao da Amostra e da Fonte de Dados

A amostra deste estudo € constituida pelas empresas ndo financeiras listadas na B3
durante o periodo de 2010 a 2017. A escolha do periodo se justifica pela ado¢do obrigatdria
do padrdo International Financial Reporting Standards (IFRS) pelo Brasil a partir do ano de
2010. As empresas do setor financeiro foram excluidas do universo de andlise desta pesquisa,
pois os procedimentos de mensuracdo contdbil adotados por elas sdo substancialmente
diferentes dos procedimentos adotados pelas demais entidades. Ainda, as empresas que
apresentaram Patrimonio Liquido negativo foram retiradas da amostra, tendo em vista que
esses valores negativos influenciam no célculo dos indicadores de desempenho, como por
exemplo do Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (ROE) (CAIXE; KRAUTER, 2013).

Assim, para a amostra final, foram selecionadas todas as empresas que dispunham dos
dados necessérios para a analise na base de dados Economadtica, resultando em uma amostra
de 194 companhias e 886 observagdes, distribuidas entre os 19 setores econdmicos da
classificacdo adotada pelo Economatica, conforme € demonstrado no Quadro 1.

QUADRO 1 - DESCRICAO DA AMOSTRA

Setor Niimero de Observacoes
Agro e Pesca 13
Alimentos e Bebida 53
Comércio 82
Construgdo 85
Eletroeletronicos 18
Energia Elétrica 193
Minerais ndo metalizados 17
Mineragdo 11
Magquinas Industriais 20
Outros 316
Papel e Celulose 24
Petréleo e Gas 41
Quimica 27
Siderurgia e Metalurgia 62
Software e Dados 26

Continua...
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Telecomunicagdes 20
Téxtil 81
Transporte e Servicos 59
Veiculos e Pecas 69

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 Descric¢ao das Variaveis e Definicio do Modelo de Regressao

No Quadro 2, é apresentada a descri¢do das variaveis utilizadas neste estudo. Tais
varidveis foram escolhidas com base na literatura citada anteriormente e na disponibilidade
dos dados. Nesta pesquisa, o desempenho corporativo das empresas € a sua estrutura de
propriedade foram mensurado por meio de mais de uma métrica.

No primeiro caso, buscou-se capturar distintos desempenhos corporativos da
companhia, sendo eles: econdmico (ROE), operacional (EB/AT) e baseado no valor
(QTOBIN) (ALMEIDA et al., 2018). Em relacio a estrutura de propriedade, ela foi
mensurada por meio da concentracdo aciondria no maior € nos trés maiores acionistas,
procedimento similar ao da literatura.

QUADRO 2 - DESCRICAQO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO DE REGRESSAO

Variavel

Descricao/Operacionalizacio

Embasamento Teorico

Relacao
Esperada

Retorno sobre o
Patrimonio Liquido
(ROE)

Variavel numérica. Representa o
desempenho econdmico da
companhia. Férmula: Lucro Liquido/
Patrimonio Liquido.

Vesco e Beuren (2015);
Almeida et al.(2018).

Nao se aplica

Lucro antes dos juros,
impostos, deprecia¢do
e amortizacao / Ativo

Variavel numérica. Representa o
desempenho operacional.

Férmula: (Lucro antes do imposto de
renda + depreciacdo + amortizac¢ao) /

Marques, Guimaries e
Peixoto (2015);
Almeida et al.(2018).

Nao se aplica

(EB/AT) Ativo Total.
Varidvel numérica. Representa o Caixe e Kraut.er (29 13);
. Marques, Guimaraes e
Q de Tobin desempenho de valor. Peixoto (2015); Vesco e Nao se aplica
(QTOBIN) Férmula: (Valor de mercado + e p
assivo) /Ativo Total Beuren (2015);
P Almeida et al.(2018).
Caixe e Krauter (2013);

Estrutura de

Variavel numérica.

Marques, Guimaries e

Propriedade 1 Percentual de acdes ordinarias do Peixoto (2015); Vesco e Negativa
(PROP1) maior acionista. Beuren (2015); Almeida
et al.(2018).
Estrutura de Variavel numérica. Marques, Guimaraes e
Propriedade 3 Percentual de acdes ordinarias dos Peixoto (2015); Vesco e Negativa
(PROP3) trés maiores acionistas. Beuren (2015).
Caixe e Krauter (2013);
Tamanho da Empresa | Varidvel numérica. Marques, Guimaraes e .
(TAM) Logaritmo natural do ativo total Peixoto (2015); Vesco e Negativo
’ Beuren (2015); Almeida
et al.(2018).
Variavel numérica. Caixe e Krauter (2013);
Endividamento Mensurada pela divisdo da Divida Vintila e Gherghina Negativo/Positivo
(END) Total (curto e longo prazo) /Ativo (2014); Almeida et
Total. al.(2018).
Continua...
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o V.ana.lvel numer~1ca. Indice de Caixe e Krauter (2013);
Liquidez Liquidez das Acgdes calculado pelo L -
(LIQ) Economaética® para o periodo de 12 Marques, Guimaraes e Positiva
meses Peixoto (2015).

Fonte: Dados da pesquisa.

Este estudo buscou analisar a relag@o entre a estrutura de propriedade e o desempenho
corporativo de 194 empresas durante o periodo de 2010 a 2017. Para a escolha do modelo de
regressdao adequado a esta pesquisa, levou-se em consideracdo o problema de endogeneidade
que pode surgir na andlise do relacionamento entre estrutura de propriedade e desempenho
corporativo (PERVAN; PERVAN; TODORIC, 2012; CAIXE; KRAUTER, 2013;
SILVEIRA, 2015; ABDALLAH; ISMAIL, 2017).

A endogeneidade trata-se da ruptura da exogeneidade estrita, dessa forma, existe
correlacdo entre o termo de erro usual da regressdo e os regressores (BARROS et al., 2010).
Entre as possiveis fontes de endogeneidade que podem afetar os modelos de regressdao
multipla, um dos mais utilizados pelos estudos da tematica abordada por este artigo, cabe
destacar quatro fontes: i) varidveis omitidas: ocorre quando varidveis explicativas relevantes
nio estdo incluidas no modelo, fazendo com que os estimadores dos coeficientes sejam
enviesados; ii) erros de mensuracdes das varidveis explicativas: ocorre devido a erros no
registro da varidvel (digitacdo ou arredondamento) e pelo distanciamento entre a variavel que
se deseja observar e a proxy utilizada; iii) efeito feedback ou retroalimentacdo da varidvel
resposta para os regressores: ocorre quando os valores passados da varidvel dependente
podem influenciar os valores atuais das varidveis explicativas; iv) simultaneidade ou
causalidade reversa: ocorre quando supde-se que a estrutura de propriedade é uma variavel
independente, quando também pode ser uma variavel dependente (BARROS et al., 2010;
SILVEIRA, 2015).

Barros et al. (2010) argumentam que os problemas descritos anteriormente podem ser
solucionados com a utilizacdo de um modelo para dados em painel estimado pelo Método dos
Momentos Generalizado (GMM). O GMM pode ser estimado pelos métodos GMM em
Diferencas (GMM-DIF) e GMM Sistémico (GMM-SIS) (ROODMAN, 2009), os quais
possibilitam incluir defasagens da proxy de desempenho como um instrumento, o que
possibilita o controle da endogeneidade (PERVAN; PERVAN; TODORIC, 2012; CAIXE,;
KRAUTER, 2013; ABDALLAH; ISMAIL, 2017).

Destarte, para se escolher o modelo GMM mais adequado aos dados desta pesquisa,
aplicou-se o Teste de Phillips-Perron para a verificacdo da estacionariedade das séries. O
referido teste indicou a adequabilidade do modelo GMM Sistémico. A representacdo do
modelo de regressdo utilizado neste estudo € feita pela Equagao 1:

Vit = Bo + B1Yit-1 + B2PROP; + B3TAM;. + BLEND;, + BsLIQ; + ¢ (1)

Em que:

virzdesempenho corporativo (econdmico, operacional e de valor);

Vir-k- desempenho corporativo (econdmico, operacional e de valor) defasado;

PROP;;: designa o percentual de acOes ordindrias em posse do maior ou dos trés maiores
acionistas;

TAM,;: designa o tamanho da empresa;

END;;: designa o grau de endividamento;

LIQ;,: designa o nivel de liquidez das a¢des;
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&i: erro residual do modelo de regressao.

Para verificar a adequabilidade do modelo para dados em painel estimado pelo método
GMM Sistémico foram utilizados os seguintes testes: Teste de Autocorrelagdo de Arellano e
Bond (autocorrelagdo no termo de erro idiossincritico); Teste de Sargan e Hansen
(exogeneidade dos instrumentos); e Teste de Diferenca de Hansen (validade da abordagem
GMM - Sistémico) (ROODMAN, 2009).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta se¢do, apresenta-se a andlise e a discussao dos resultados. Inicialmente, detalha-
se a analise exploratdria dos dados que compdem a amostra deste estudo. Posteriormente, sao
apresentados os resultados do modelo de regressao para dados em painel.
4.1 Analise Exploratéria dos Dados

Na Tabela 1, evidenciam-se as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no
modelo de regressdo, com informacdes sobre a média, o desvio padrdo e as estatisticas

maximo e minimos das variaveis.

TABELA 1 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS PARA O PERIODO (2010-2017)

Variavel Média DP Minimo Maximo

ROE 16,83 20,18 0,09 231,56
EB/AT 0,12 0,07 0,00 0,68
QTOBIN 1,48 0,93 0,25 6,99
PROP1 47,21 26,04 0,14 100
PROP3 65,90 23,65 0,13 100

TAM R$17.348.998,47 65.969.539,12 R$22.232,10 R$1.006.609.235
END 52,22 18,67 0,7 99,3

LIQ 0,31 0,63 0 7,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: DP-Desvio Padrdo; ROE: retorno sobre o patrimdnio liquido (desempenho econdmico); EB/AT:
EBITDA/ativo total (desempenho operacional); QTOBIN: Q de Tobin desempenho de valor; PROPI1:
percentual de acdes ordindrias do maior acionista; PROP3: percentual de a¢des ordindrias dos trés maiores
acionistas; TAM: tamanho das empresas (ativo total); END: endividamento total; LIQ: liquidez das agdes.

Conforme ja mencionado, o desempenho corporativo das empresas foi mensurado por
meio de trés métricas distintas que buscaram evidenciar os seguintes aspectos: econdmico
(ROE), operacional (EB/AT) e baseado no valor (QTOBIN). Os resultados da Tabela 1
mostram que, em média, o nivel de desempenho econdmico das empresas da amostra foi de,
aproximadamente, 17%. Por sua vez, o desempenho médio operacional e de valor foram de
0,12 e 1,48, respectivamente. Ainda, observa-se por meio do desvio padrdao que houve uma
consideravel dispersao dos dados em torno das métricas de desempenho, situacdo que se
reflete também nos indicadores de maximo e minimo dessas variaveis. Esse cenario
demonstra que as empresas da amostra alcancaram desempenhos significativamente
desiguais.

Analisando-se o grau de concentracdo acionaria das companhias consideradas por este
estudo, foi possivel observar que, em média, o maior acionista e os trés maiores acionistas
possuiam 47,21% e 65,90% das agdes ordindrias, respectivamente. Ademais, apesar da
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discrepancia entre os valores minimos e maximos, o desvio padrio dessas varidveis
evidenciou que ndo houve dispersdo desses valores em torno da média.

Por fim, por meio da analise descritiva das varidveis TAM, END e LIQ, é possivel
constatar que existe significativa heterogeneidade entre as companhias da amostra no que se
refere ao tamanho, ao grau de endividamento e ao nivel de liquidez das agdes.

4.2 Modelo de Regressao para Dados em Painel Estimado pelo Método GMM Sistémico

Apresenta-se, na Tabela 2, os resultados das estimativas dos modelos de regressiao
para dados em painel estimados pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (GMM-
SIS). Em funcdo da triplicidade de varidveis para mensurar o desempenho corporativo e da
duplicidade de varidveis utilizadas como proxies para a estrutura de propriedade, foram
estimados seis modelos distintos.

Verifica-se no final da Tabela 2 que os pressupostos de adequabilidade para a
utilizacdo do modelo para dados em painel estimado pelo método GMM Sistémico foram
atendidos para todas as regressoes. Sendo eles: a inexisténcia de autocorrelagdo de segunda
ordem entre os termos de erros (AR (2)); a validade dos instrumentos utilizados (Testes de
Sargan e Hansen); e a validade da abordagem GMM Sistémico (Teste de DIF-Hansen).

Ainda, o resultado do teste de Wald demonstra que todos os seis os modelos estimados
foram estatisticamente significativos ao nivel de 1%, o que permite analisar, adequadamente,
arelacdo entre a estrutura de propriedade e o desempenho corporativo das companhias abertas
listadas na B3, para o periodo em andlise neste estudo.

TABELA 2 - RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO PARA DADOS EM PAINEL
ESTIMADO PELO METODO DOS MOMENTOS GENERALIZADO SISTEMICO (GMM-SIS)

Varivel ROE ROE EB/AT EB/AT QTOBIN QTOBIN
Coef Coef Coef Coef Coef Coef

Modelo (0] (2 3 4 &) (6)
ROE; (4 0,9610%** 0,9584*** - - - -
EB/AT; 3 - - 1,0805%**  1,0759%** - -
QTOBIN; - - - - 0,5703%** 0,5534%**
PROP1 0,0185ns - 0,0000ns - -0,0010ns -
PROP3 -1,5660ns 0,0243* - 0,0000ns - -0,0020ns
TAM 0,0711ns -1,7455ns -0,0001ns 0,0006ns -0,0941ns -0,0680ns
END 3,1323ns 0,0757* -0,0002ns -0,0002ns 0,0014ns 0,0001ns
LIQ 3,1323ns 3,4449%* -0,0020ns -0,0024ns 0,1811ns 0,1441ns
CONSTANTE 18,0066ns 19,7446 -0,0067 -0,0179 1,9541 1,7020
AR(1) 2,17 -2,17%* -2,46ns -2,48ns -3,69%%* -3,65%%*
AR(2) 0,77ns 0,77ns 0,50ns 0,50ns -1,41ns -1,43ns
Teste de Sargan 9,05* 8,96* 1,07ns 1,08ns 76,74%** 75,48%**
Teste de Hansen 4,65ns 4,67ns 3,90ns 3,88ns 14,75ns 14,89ns
Teste de Dif. Hansen 4,63ns 3,27ns 0,41ns 0,51ns 1,33ns 2,12ns
Teste de Wald 399,38*** 393,17***  105,88***  112,71%*%* 90,98 *** 103,27***
N° Observacoes 886 886 886 886 886 886
N° Grupos 194 194 194 194 194 194
NP° Instrumentos 10 10 12 12 16 16

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: ROE: retorno sobre o patrim6nio liquido (desempenho econdmico); EB/AT: EBITDA/ativo total
(desempenho operacional); QTOBIN: Q de Tobin desempenho de valor; PROP1: percentual de agdes
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ordindrias do maior acionista; PROP3: percentual de acdes ordindrias dos tr€s maiores acionistas; TAM:
tamanho da empresa; END: endividamento total; LIQ: liquidez das acdes.

AR (1) e AR (2) verifica¢do da existéncia de auto correlacdo de primeira e segunda ordem entre os termos de
erros. Testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos. Teste de Diferenca
de Hansen confirma a validade da abordagem GMM - Sistémico. *** gignificativo ao nivel de 1%;
**significativo ao nivel de 5%; ns-sem significincia.

Ao analisar-se o resultado referente a variavel defasada de todos os modelos, verifica-
se que elas apresentaram significincia estatistica e relacdo positiva com as proxies de
desempenho utilizadas nesta pesquisa (econdmico, operacional e de valor). Esse resultado
demonstra a importancia de se ter utilizado o GMM-SIS, que é um painel dindmico, para o
tratamento dos dados que compdem o modelo.

No que diz respeito a varidvel de interesse desta pesquisa, observa-se que, com
excecdo do modelo dois, essa varidvel ndo apresentou significincia estatistica, o que indica
que o nivel de concentracio de propriedade, do maior e dos trés maiores acionistas, ndo afetou
o desempenho corporativo das companhias componentes da amostra. Esse resultado corrobora
os achados de Vesco e Beuren (2015),Vintila e Gherghina (2014) e Almeida et al. (2018) e
vai de encontro a hipotese defendida por este estudo.

Em relacdo ao modelo dois, que tem como variavel de desempenho o ROE e estima a
estrutura de propriedade por meio da participacdo dos trés maiores acionistas, nota-se que a
varidvel de interesse desta pesquisa apresentou um coeficiente significativo e positivo. Isso
indica que quanto maior o nivel de concentracdo aciondria dos trés maiores acionistas da
companhia, maior tende a ser o seu desempenho econdmico, mensurado pelo retorno sobre o
patrimdnio liquido. Esse resultado vai ao encontro dos achados de Caixe e Krauter (2013) e
Vintila e Gherghina e € oposto a hipotese defendida por este trabalho.

Além disso, tal resultado confirma os pressupostos do efeito alinhamento. Segundo
esse efeito, a existéncia de um acionista controlador ou um grupo de acionistas controladores
tende a reduzir os custos de agéncia incorridos pela empresa, uma vez que a presenga deles
pode aumentar a eficacia do monitoramento da gestao (SAITO; SILVEIRA, 2008). A posse
de grande parcela de acOes por um acionista faz com que ele se comprometa em nao
desvalorizar o preco dos papeis, pois isso impactaria diretamente na sua riqueza
(CLAESSENS; FAN, 2002). Diante disso, o desempenho aumentaria em estruturas de
propriedade mais concentradas.

Com o intuito de controlar no modelo outros aspectos que poderiam influenciar o
desempenho das entidades, foram incluidas as seguintes varidveis: tamanho da empresa,
endividamento e liquidez das acdes. Em todos modelos, com excecdo do modelo dois, essas
varidveis ndo apresentaram resultados significativos.

No modelo dois, as varidveis de controle endividamento e liquidez das acgdes
apresentaram coeficientes significativos e positivos, evidenciando que quanto maior o
percentual de endividamento e o grau de liquidez das a¢des das companhias, maior tende a ser
o desempenho econdmico das empresas que compdem a amostra. Esses achados sdo similares
aos dos trabalhos de Caixe e Krauter (2013) e Vintila e Gherghina (2014), considerando a
andlise do endividamento, e também vao ao encontro dos indicios encontrados por Marques et
al. (2015) e Caixe e Krauter (2013), considerando a andlise do indicador liquidez da acao.

5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia da concentracdo aciondria sobre o
desempenho corporativo das companhias brasileiras de capital aberto listadas na B3. A fim de
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atingir o objetivo proposto, foram analisadas 194 companhias durante o periodo de 2010 a
2017. Como procedimentos metodologicos, optou-se por realizar a analise exploratdria dos
dados e utilizou-se de um modelo de regressdo para dados em painel estimado pelo método
GMM Sistémico.

Destaca-se que utilizagdo do modelo de painel dindmico ocorreu devido ao problema
de endogeneidade, que pode surgir na andlise do relacionamento entre estrutura de
propriedade e desempenho corporativo. Procedimento similar foi adotado por Pervan, et al.
(2012) e Abdallah e Ismail (2017), no contexto internacional, e por Caixe e Krauter (2013) e
Sonza e Kloeckner (2014) em estudos brasileiros.

De modo geral, os resultados desta pesquisa corroboraram a rejei¢do da hipdtese
levantada por este estudo. Os achados indicaram que a estrutura de propriedade ndo influencia
o desempenho operacional e de valor das companhias que compdem a amostra. Por outro
lado, em relacdo ao desempenho econdmico, foram encontrados indicios que confirmam os
pressupostos do efeito alinhamento. Isto indica que a estrutura de propriedade concentrada
“apresenta um aspecto positivo [...], na medida em que os acionistas relevantes terdo tanto
interesse quanto poder para monitorar as acdes dos executivos, pressionando-os para tomar
decisdes maximizadoras de sua riqueza” (SILVEIRA, 2015, p. 134).

Entre as varidveis independentes de controle utilizadas no modelo, apresentaram
resultados significativos apenas o grau de endividamento e o nivel de liquidez das acdes
referentes ao modelo que tem como varidvel dependente o desempenho econdmico e que
mensurou a estrutura de propriedade por meio do percentual de agdes pertencentes aos trés
maiores acionistas.

Ressalta-se que os achados deste estudo ndo podem ser generalizados, se restringindo
ao periodo e a amostra sob andlise. Outra limitacdo apresentada por esta pesquisa esta
relacionada as métricas aplicadas para a mensuracdo do desempenho e da estrutura de
propriedade. A aplicacdo de outras métricas pode indicar resultados distintos ou confirmar os
achados deste estudo.

Sugere-se para futuras pesquisas a utilizacdo de outras medidas para detectar o
desempenho corporativo das empresas, como, por exemplo, o retorno sobre o ativo total.
Outra sugestdo € a inclusdo no modelo apresentado de outras varidveis de controle que podem
influenciar o desempenho corporativo das entidades, o que contribui para a obtencao
resultados mais robustos.
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