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empresas brasileiras de capital aberto. 2015. 260f. Tese (Doutorado em
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Gerais, Belo Horizonte.
RESUMO

A partir do inicio da década de 2000, o ambiente legal e institucional brasileiro passou
por modificagOes especialmente relacionadas aos incentivos de concessdo de voto a
todas as acdes. No entanto, embora a emissédo de duas classes de a¢cdes esteja em desuso
a partir dessas modificacGes, ainda ndo esté suficientemente compreendida a raz&o pela
qual os acionistas controladores aceitariam abrir mdo de parte do seu poder de voto.
Além disso, considera-se que ainda ndo foi testada, no mercado brasileiro, a
possibilidade de o acionista controlador decidir atender as possiveis pressdes para a
implementacdo de melhores préaticas de governanga corporativa, mas simultaneamente
encontrar mecanismos substitutos e indiretos de alavancagem do poder de voto e,
consequentemente, proteger-se da tomada hostil de aquisigdo. Por isso, 0 objetivo desta
tese consiste em verificar quais sdo as fontes de alavancagem do poder de voto que
permitem ao acionista controlador efetivar a pratica do entrincheiramento, em
detrimento da pratica do alinhamento nas empresas brasileiras de capital aberto. Para
tanto, foram levados em conta a estrutura indireta de controle acionério, o acordo de
acionistas, a possivel obediéncia indevida dos conselheiros ao CEO e/ou ao acionista
controlador, bem como a presenca de investidores institucionais como possiveis fontes
de alavancagem do poder de voto do acionista controlador, as quais, se verificadas,
permitiriam que seja efetiva a pratica do entrincheiramento nas empresas brasileiras. O
banco de dados utilizado corresponde a 3.057 observacdes, coletadas em 462 empresas
no periodo de 2000 a 2012. Foram empregadas diferentes técnicas para a analise dos
dados, tais como as regressdes para dados em painel, os modelos de regressao do tipo
Logit e Probit, e 0 modelo de dois estagios de Heckman que visa mitigar o viés de
autosselecdo da amostra. Foram quatro as principais evidéncias. A primeira esta
relacionada ao contexto do mercado de capitais brasileiro, que favorece o surgimento de
estruturas piramidais de controle, as quais tém custos e beneficios no ambito da
empresa. A segunda refere-se a identificacdo de um possivel novo custo de agéncia,
associado com o excesso de alinhamento de interesses dos conselheiros externos com o
do acionista controlador da empresa, mesmo quando este prefere a pratica do
entrincheiramento. A terceira esta ligada ao fato de que o acordo de acionistas se
apresentou como uma forma alternativa de alavancagem do poder de voto do maior
acionista, que esta consistente com o argumento de que a dissidéncia, ao invés da
convergéncia de interesses, seja um aspecto relevante que a possivel reforma da
governanga corporativa, no mercado brasileiro, deve levar em conta em sua agenda. A
quarta diz respeito a identificacdo de outra fonte indireta de alavancagem do poder de
voto do maior acionista nas empresas brasileiras, a participacdo dos investidores
institucionais, tais como bancos ou fundos de investimento, uma vez que tais
investidores reduzem o conflito de agéncia entre acionistas e credores, porém, as custas
dos acionistas minoritarios. Interpreta-se que tais evidéncias apresentam importantes
implicagbes teoricas, e especialmente praticas, nos estudos sobre governanga
corporativa, pois elas apontam que as recomendac6es das boas praticas de governanca
corporativa que ndo levem em conta as premissas assumidas pela teoria da agéncia,
especialmente ao aplica-la no mercado brasileiro, podem exercer efeitos imprevistos
sobre o desenvolvimento da governanga corporativa e, consequentemente, na criacdo de
valor das empresas brasileiras.



Palavras chave - governanca corporativa, valor da empresa, alavancagem do poder de
voto, conselho de administracdo, investidor institucional, teoria da agéncia.

ABSTRACT

Since the early 2000s, the Brazilian legal and institutional environment faced some
changes, especially regarding the grant of the voting right for all shares. However, while
the dual class shares issuance has been decreasing since these institutional changes, we
still know little on the reasons why the controlling shareholders would accept to give up
some of their voting power. Furthermore, we argue that the previous literature has not
tested in the Brazilian market the possibility of the controlling shareholder decide accept
a possible pressure for adopting practices of corporate governance deemed better
according with the market, but, at the same time, include the possibility to him find
substitutes or indirect mechanisms to leverage the voting power, which would enable
he implement some different and effective anti-takeover strategies. Thus, this thesis
aims to verify what are the sources that leverage the voting power which enable the
controlling shareholder to adopt the entrenchment practice, rather than alignment
practice in the Brazilian stock market. So, we take into account different possible
mechanisms, such as the dual class shares issuance, the indirect ownership structure, the
shareholders' agreement (SA), the possible undue obedience from the directors to the
Chief Executive Officer (CEO) and/or the controlling shareholder, and the presence of
institutional investors, which are the possible direct and indirect sources to leverage the
voting power by the controlling shareholder, and potentially adopt the possible
preference to consuming private benefits of control rather than maximize the firm value
in the Brazilian stock market. To this end, we take into account a panel data with 462
firms that provided 3057 observations collected during the period 2000 and 2012, and
we employed different techniques to analyze the data, such as univariate statistics,
regressions using OLS, panel data models, logit and probit models, and the two-step
model of Heckman that aims to mitigate the possible self-selection bias of the sample.
We divided the results into four main conclusions. The first is related to the context of
the Brazilian stock market, which favors the emergence of pyramidal or indirect
structures, which provide costs and benefits at the firm level. The second refers to the
identification of a possible new agency cost associated with the excess of alignment
between the outside directors and the firm's controlling shareholder, even if the
controlling shareholder choose adopt the entrenchment practices. The third conclusion
is regarding to the fact that the shareholders' agreement tends to be an alternative
mechanism to leverage the voting power of the largest shareholder, which is consistent
with the argument that the divergence, rather than the convergence of interests, is a
relevant point that the possible corporate governance reform should take into account
by practitioners and academics in the Brazilian stock market. The fourth is related to the
identification of another indirect source to leverage the voting power of the largest
shareholder, which is the participation of institutional investors, such as banks and/or
pension funds, once the evidence show that such investors surprisingly are able to
reduce the agency conflict between shareholders and creditors, however, it occurs
possibly at the expense of minority shareholders. We interpreted that these findings
have important theoretical implications in future studies on corporate governance, once
they indicate that the recommendations of best corporate governance practices that
overlook the assumptions of the agency theory, especially when applying it in the
Brazilian market, can exert unforeseen effects on the development of corporate
governance and, hence, on the firm's value in the Brazilian’s stock market.

Keywords - corporate governance, firm’s value, leverage of the voting power, board of
directors, institutional investors, agency theory.
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1 INTRODUCAO

A literatura sobre governanca corporativa tem registrado dois efeitos conflitantes
sobre o valor da empresa, 0s quais estdo relacionados a presenca do acionista
controlador, tais como os efeitos alinhamento e entrincheiramento’. No entanto,
argumenta-se que ainda sao inconclusivas as evidéncias que apontam como o acionista
controlador efetiva a sua possivel preferéncia pelo entrincheiramento. Enquanto a
literatura aponta que a alavancagem do poder de voto, por meio da emissdo de duas
classes de agdes, seja 0 canal mais simples para que o acionista controlador consuma os
beneficios privados de controle, considera-se que ainda ndo foi verificada a
possibilidade de esse acionista encontrar formas indiretas de alavancar o poder de voto?.
Considera-se também, nesta tese, que novas explicacbes telricas precisam ser
formuladas e verificadas empiricamente para compreender como 0 acionista controlador
consegue efetivar a sua possivel preferéncia pelo entrincheiramento. Assim, a
possibilidade de o maior acionista encontrar estratégias que lhe permitam controlar de
fato as acBes que ndo Ihe sdo de direito e, consequentemente, ser capaz de efetivar a sua
preferéncia pelo entrincheiramento constituiu o foco de estudo que conduziu a

realizacéo da presente tese.

! Segundo Jensen e Meckling, Jensen (1986), Morck, Shleifer e Vishny (1988) e Shleifer e Vishny (1989), o
termo entrincheiramento é definido de forma ampla como um problema de agéncia, caracterizado
guando o agente possui incentivos de desenvolver agdes que ndo sdo alinhadas com o interesse do
principal, tal como o de maximizar o valor da empresa. Morck, Shleifer e Vishny (1988) argumentam que
sdo distintas as fontes do entrincheiramento, tais como o poder de voto, a dura¢do de tempo no cargo
por um gestor, o status de fundador ou as caracteristicas de sua personalidade. De forma similar, nessa
tese o termo entrincheiramento é compreendido como as praticas que o acionista controlador adota
para efetivar a sua possivel preferéncia pela manutencdo do acesso aos beneficios privados de controle.
E conforme defendido por Morck, Shleifer e Vishny (1988), assume-se que o poder de voto ndo seja a
Unica fonte de entrincheiramento.

>0 termo Alavancagem do poder de voto é utilizado nesta tese para se referir a possivel estratégia ou
ao possivel mecanismo de preservar ou de aumentar o poder de voto do maior e/ou dos cinco maiores
acionistas de uma companhia. Esse conceito é uma adaptagdo da expressdao Control-Enhancing
Mechanisms utilizado por Villalonga e Amit (2009). Segundo esses autores, os mecanismos de
preservagao ou de aumento de controle sdo as causas da violagdo do principio uma a¢éo um voto, e os
mesmos podem ter diferentes implicagdes sobre o valor de uma empresa, dependendo dos motivos em
gue os mesmos sdo adotados. A utilizacdo dessa expressdao também se fundamentou nos trabalhos de
Bebchuck, Kraakman e Triantis (2000), Claessens, Djankov e Lang (2000), Crongvist e Nilsson (2003) e
Adams e Ferreira (2008).
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Esta tese parte dos fundamentos da teoria da agéncia desenvolvida por Jensen e
Meckling (1976) para argumentar que o acionista controlador ser4 capaz de adotar
estratégias para efetivar as suas preferéncias, seja a de maximizar o valor da empresa ou
a de maximizar os seus beneficios ndo pecuniarios, conhecidos como beneficios
privados de controle. Jensen e Meckling (1976) argumentam que os individuos tendem
a maximizar a sua propria utilidade, e as possiveis divergéncias de interesses entre o
principal e o agente sdo reduzidas por meio de contratos de incentivo e de
monitoramento. Segundo esses autores, 0 maior acionista, antes de vender parte do seu
capital votante, deve fazer o trade-off entre maximizar o valor da empresa ou maximizar
0 seu acesso aos beneficios ndo pecuniarios.

Com base nos argumentos acima, Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a
hiptese do alinhamento de interesses entre acionistas e gestores, cujas implicacfes
tendem a ser positivas para o valor da empresa, uma vez que ele tendera a ser maior na
presenca de contratos de incentivo e de monitoramento dos gestores, quando comparado
com o valor de uma empresa com separagao entre controle e propriedade e sem tais
contratos. Ja a hipdtese do entrincheiramento foi desenvolvida no trabalho de Morck,
Shleifer, Vishny (1988), os quais confirmaram o efeito alinhamento ja identificado
anteriormente, proveniente do aumento de incentivos aos gestores, e contribuiram ao
constatarem o efeito entrincheiramento, o qual foi identificado a partir de uma
quantidade considerada elevada de incentivos oferecido as gestores. Considera-se que 0
trabalho desenvolvido por Morck, Shleifer, Vishny (1988) foi pioneiro em documentar
o efeito entrincheiramento, mesmo apds a ado¢do de contratos de alinhamento de
interesses entre acionistas e gestores.

Embora o efeito entrincheiramento seja confirmado por diferentes autores e em
diferentes mercados, considera-se que tais trabalhos levam em conta a separacdo entre
controle e propriedade apenas pela distin¢do entre poder de voto e acesso ao fluxo de
caixa, tal como é verificado nas empresas que emitem duas classes de a¢cdes. Em outras
palavras, considera-se que tais trabalhos ndo levam em conta a possibilidade de o
acionista controlador utilizar diferentes fontes de alavancagem do poder de voto, em
gue a concessao do direito de voto a todos os acionistas ndo seja suficiente para mitigar
0s possiveis conflitos de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios, tal como
possivelmente acontece com a utilizacdo da estrutura piramidal de controle ou do

acordo de acionistas.
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Dessa forma, tem-se que a literatura sobre governanga corporativa ainda carece
de abordagens tedricas e de evidéncias empiricas que expliqguem as causas e as
implicagdes dos diferentes mecanismos de alavancagem do poder de voto. Nesse
sentido, verifica-se que um elevado volume de trabalhos empiricos sobre governanca
corporativa tem utilizado a perspectiva da teoria da agéncia, porém, explicacdes teoricas
alternativas ou complementares séo encontradas quando se levam em conta as premissas
assumidas pela teoria dominante conforme citadas abaixo.

A primeira premissa da teoria da agéncia que é considerada nesta tese é a de que
0s custos de agéncia sdo precificados ex ante, conforme a teoria dos contratos. A
explicagdo teorica alternativa é apresentada pela teoria da Economia dos Custos de
Transacdo (ECT), desenvolvida por Coase (1937) e Williamson (1989), dentre outros, a
qual define que os contratos sdo incompletos e que 0s custos de agéncia sdo definidos ex
post, 0s quais demandam a renegociacdo dos agentes. Considera-se que a explicacao
apresentada pela ECT permite argumentar que, se 0 acionista controlador tem a
preferéncia pelo entrincheiramento, ele sera capaz de efetivar a sua preferéncia pelo
entrincheiramento, mesmo assumindo contratos de governanca corporativa. Cita-se, por
exemplo, a possibilidade de um acionista controlador conceder o direito de voto a todas
as acdes e, posteriormente, ser capaz de adotar estratégias alternativas que compensem
uma possivel perda do seu poder de voto, conforme identificado por Bigelli et al. (2011)
no mercado italiano, seja por meio de outro mecanismo de alavancagem do poder de
voto, tal como o acordo de acionistas ou a estrutura piramidal de controle. Ja os
argumentos apresentados por Huse et al. (2011) sugerem que a premissa da teoria da
agéncia de que os contratos sdo completos tem implicagfes sobre o papel do conselho
de administracdo e que novas teorias podem emergir a partir dessa premissa, as quais
buscam explicar qual deve ser o papel do conselho de administracdo quando a
incompletude dos contratos seja mais pronunciada para os demais stakeholders e, ndo
apenas, para 0s acionistas, como pressupde a teoria da agéncia.

A segunda premissa da teoria da agéncia que é mencionada nesta tese € a de que
a utilizacdo dos mecanismos de alavancagem do poder de voto reduz o valor da
empresa. Como exemplos de possiveis mecanismos, citam-se a emissdo de duas classes
de agdes, a estrutura indireta de controle e o acordo de acionistas. Embora haja, na
literatura, evidéncias empiricas que apontem que o efeito destrutivo da emisséo de duas
classes de acbes seja maior que o seu efeito criativo, considera-se que ainda sdo

insuficientes as explica¢Oes da utilizagdo de outros mecanismos, tais como a estrutura
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piramidal de controle e o acordo de acionistas, especificamente em apontar como o
acionista controlador utiliza tais mecanismos para efetivar a sua preferéncia, seja para
aumentar o valor da empresa, seja para praticar o entrincheiramento.

A terceira premissa da teoria da agéncia considerada nesta tese é a de que o
conflito de interesses entre 0 agente e o principal influencia negativamente o valor da
empresa. Argumenta-se que essa premissa seja possivelmente atendida quando o
acionista controlador tem interesse pelo aumento do valor da empresa., A teoria da
agéncia ndo explica, porém, a relacdo entre a divergéncia de interesses e o valor da
empresa quando o seu principal acionista prefere a pratica do entrincheiramento, em vez
da criacdo de valor. Por isso, buscou-se levar em conta, nesta tese, os argumentos de
Morck (2008), cujo trabalho tedrico explica como o excesso de alinhamento, por meio
da obediéncia indevida a uma autoridade legitimada, € prejudicial ao valor da empresa.
Morck (2008) fundamenta os seus argumentos na teoria da psicologia social
desenvolvida por Milgram (1963, 1974) e defende que os conselheiros independentes
devem ser mais criticos nas reunifes do conselho de administracdo, a fim de evitar que a
pratica do entrincheiramento se torne efetiva, seja do CEO, seja do acionista
controlador, 0s quais se apresentam como as autoridades legitimas nas empresas. Nesse
sentido, considera-se que h& um elevado volume de trabalhos sobre governanga
corporativa que buscam estabelecer um link consistente entre o alinhamento de
interesses, seja entre acionistas e gestores, seja entre acionista controlador e
minoritarios, e o valor da empresa. No entanto, identificou-se uma reduzida quantidade
de trabalhos que levam em conta o excesso de alinhamento entre tais agentes,
especialmente quando o acionista controlador tem a preferéncia pelo entrincheiramento,
em vez da preferéncia pelo aumento do valor da empresa. Assim, identificou-se a
necessidade de levar em conta os argumentos apresentados por Morck (2008)
aplicando-os, porém, ao contexto do mercado brasileiro.

Por fim, considera-se que a teoria da agéncia apresenta, como outra premissa,
que séo complementares, a qualidade da governancga corporativa praticada na empresa e
a forte protecdo legal no Pais. Este argumento é fundamentado, por exemplo, no
trabalho desenvolvido por Shleifer e Vishny (1997), os quais afirmam que, enquanto
ndo acontecer a reforma no sistema legal de um grande nimero de paises, 0S mesmos
arcardo com sistemas de governanga corporativa menos efetivos. Nesse sentido, cabe
destacar também os argumentos de La Porta et al. (1998), os quais mostram que a

protecdo legal aos investidores é maior quando um pais tem o common law como
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tradicdo legal e que essa protecdo aos investidores € menor nos paises que tém o civil
law como tradicdo juridica. Em paises emergentes, nos quais a protecdo legal aos
investidores é considerada mais fraca, conforme apresentado por Shleifer e Vishny
(1997) e La Porta et al. (1998), as evidéncias de que sdo complementares a qualidade da
governancga corporativa praticada na empresa e no pais foram encontradas por Mitton
(2004) e Yu (2009). Por outro lado, as evidéncias de que s@o substitutas sdo
apresentadas nos estudos de Lang, Lins e Miller (2004), Klapper e Love (2004), Leal
(2004), Durnev e Kim (2005) e Chen, Chen e Wei (2009).

Ainda como base na premissa destacada, verifica-se, nesta tese, a possibilidade
de o acionista controlador que prefere a préatica do entrincheiramento adotar
mecanismos substitutos capazes de efetivar as suas preferéncias, mesmo em um
contexto de reforma da protecdo legal aos investidores. Dessa forma, acredita-se que a
presente tese tem potencial para contribuir com os trabalhos realizados e destacados no
paragrafo anterior, devido ao fato de o mercado brasileiro ser um caso especial a ser
estudado. Uma possivel razdo que comprova a singularidade do mercado brasileiro
decorre do fato de que, a partir do inicio da década de 2000, o ambiente legal e
institucional brasileiro passou por algumas modificacGes, especialmente relacionadas
aos incentivos de concessdo de voto a todas as acgOes. Black, Carvalho e Sampaio
(2014), por exemplo, argumentam que a qualidade da governanca corporativa praticada
na empresa tem evoluido, sendo a criacdo do Novo Mercado uma das suas principais
causas. No entanto, embora a emissdo de duas classes de acdes esteja em desuso a partir
dessas modificagOes, ainda ndo foram encontrados, na literatura, estudos que busquem
explicar como tais acionistas efetivam a sua pratica do entrincheiramento, mesmo
atendendo a possiveis pressfes exercidas por novas legislacBes e/ou por 0Orgaos

reguladores do mercado.

1.1 Problema de pesquisa

Diante da constatacdo de que a literatura tem se fundamentado na teoria da
agéncia, a qual tem premissas que devem ser levadas em conta nos estudos empiricos,
na presente tese, suscitou-se a seguinte quest&o:

— Quais sdo os mecanismos de alavancagem do poder de voto que permitem ao
acionista controlador efetivar as suas preferéncias pela pratica do entrincheiramento e,
consequentemente, manter os beneficios privados de controle, ao invés de aumentar o

valor da empresa no mercado brasileiro?
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Cabe ressaltar que, ao menos no nivel do conhecimento do autor, ainda ndo ha
trabalho realizado no Brasil que j& tenha respondido a essa questdo de pesquisa. No
entanto, considera-se que sdo trés os trabalhos mais recentes e semelhantes ao propdsito
desta tese, encontrados na literatura internacional: o de Villalonga e Amit (2009),
realizado no mercado dos Estados Unidos, o de Jameson, Prevost e Puthenpurackal
(2014), desenvolvido no mercado da india e o de Chen,Li e Lin et al. (2014), realizado
no mercado da China. Além das diferencas relacionadas ao ambiente legal e
institucional que sdo identificadas nos mercados estudados em cada um desses
trabalhos, considera-se que a presente tese se distingue desses trés estudos por explorar,
ndo somente como as empresas brasileiras sdo controladas, como sugere o trabalho de
Villalonga e Amit (2009), mas também por verificar por que a adocdo de melhores
praticas de governanga corporativa, especialmente relacionadas ao conselho de
administracdo, pode falhar em impedir que o acionista controlador efetive a sua
preferéncia pelo entrincheiramento, como € proposto no trabalho de Jameson, Prevost e
Puthenpurackal (2014). Nesse sentido, busca-se explorar os argumentos em favor da
teoria da psicologia social, a qual foi pioneiramente aplicada no contexto da governanca
corporativa por Morck (2008). Por fim, considera-se que o presente estudo também
guarda semelhancas com a questdo de pesquisa formulada por Chen, Li e Lin (2014). A
presente tese se distingue, porém, por explorar diferentes estratégias que o acionista
controlador pode adotar para proteger-se contra a tomada hostil de aquisicdo (takeover),
mesmo apos atender a possiveis pressdes do mercado em favor de uma melhor pratica
de governanca corporativa, especialmente relacionada a protecdo dos direitos dos
acionistas minoritarios.

Por fim, considera-se que seja exclusiva a presente tese, por explorar explicacdes
tedricas alternativas ou subjacentes a teoria da agéncia - que é utilizada nos trés
trabalhos de referéncia ja citados - e que oferecem suporte para compreender as
possiveis causas e implicacOes da utilizacdo de mecanismos de alavancagem do poder

de voto.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral
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Objetiva-se, nesta tese, verificar quais sdo as fontes de alavancagem do poder de

voto que permitem ao acionista controlador efetivar a prética do entrincheiramento, em

detrimento da pratica do alinhamento nas empresas brasileiras de capital aberto.

1.2.2 Objetivos especificos

S0 objetivos especificos desta tese:

identificar quais sdo 0s custos e os beneficios decorrentes da utilizacdo dos
mecanismos de alavancagem do poder de voto no ambito das empresas no
mercado brasileiro;

verificar se a alavancagem do poder de voto do acionista controlador, decorrente
da emissdo de duas classes de acdes, tem relacdo com a efetividade da
independéncia do conselho de administragdo em aumentar o desempenho
financeiro e o valor da empresa no Brasil,

verificar se o alinhamento de interesses entre os investidores, decorrente do
acordo de acionistas, tem relacdo com a efetividade do conselho de
administracdo em aumentar o desempenho financeiro e o valor das empresas
brasileiras;

identificar se existe relagdo entre os mecanismos de alavancagem do poder de
voto do acionista controlador e a efetividade dos investidores institucionais em

agregar valor as empresas brasileiras de capital aberto.

1.3 Justificativa e possiveis contribuicoes

Considera-se que a principal justificativa para a realizacdo desta tese seja a

necessidade de realizacdo de novas pesquisas que visam contribuir para o

desenvolvimento da governanca corporativa, especialmente em mercados nos quais a

complexidade da reforma da governanca corporativa exige contextualizagfes distintas

dos mercados para 0s quais a teoria da agéncia foi desenvolvida.

Nesse sentido, argumenta-se que existem trabalhos na literatura nacional sobre

esse tema que sdo correlacionados com o propoésito central desta tese, porém, considera-
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se que eles tenham contribuicBes distintas. Por exemplo, a possivel relagdo entre os
mecanismos que desviam o principio de uma agdo um voto e o valor da empresa tem
sido estudada em trabalhos tais como os de Valadares e Leal (2000), Carvalhal (2004,
2012), Aldrighi e Mazer (2005), Bortolon e Leal (2010), Aldrighi e Postali (2011),
Aldrighi, Diaz e Postali (2012), Bortolon (2013) e Bortolon e Leal (2014). Embora a
presente tese possa apresentar similaridades com esses trabalhos, considera-se que a
mesma se diferencia, tanto em termos tedrico,s quanto empiricos.

Do ponto de vista tedrico, considera-se que, nesta tese, apresenta-se uma
abordagem distinta ao propor novas perspectivas a partir das premissas assumidas pela
teoria da agéncia, as quais permitiram constatar dois fendmenos considerados
importantes. O primeiro refere-se a premissa de que os contratos sdo completos ex ante
para todos os envolvidos da empresa, menos para 0s acionistas, 0s quais precisam se
proteger do possivel comportamento oportunista dos gestores por meio das préaticas de
incentivo e monitoramento. Ao relaxar essa premissa, busca-se verificar a possibilidade
de o acionista controlador efetivar a sua preferéncia pelo entrincheiramento, mesmo
assumindo contratos que sdo incompletos, porém, aos acionistas ndo controladores ou
minoritarios. Tal raciocinio fundamenta-se no fato de que a teoria da agéncia pressupde
que o proprietario-gerente ird arcar com os custos de agéncia apenas quando estimar que
os beneficios decorrentes do aumento do valor da empresa sejam maiores que 0S custos
de agéncia relativos as atividades de incentivo e de monitoramento. Busca-se considerar
a possibilidade de que o custo de instalacdo da governanca corporativa seja maior que
0s possiveis beneficios auferidos com o aumento do valor da empresa, na Otica do
acionista controlador que, nesse caso, implicaria que 0 acionista minoritario
possivelmente tem maior interesse pelo aumento do valor da empresa em comparacéo
com o interesse do acionista controlador. Dessa forma, mesmo quando o maior acionista
se compromete em alinhar o seu interesse com 0 objetivo dos acionistas minoritarios,
ele seria capaz de encontrar alternativas ex post para compensar as possiveis perdas
decorrentes dos custos de instalagdo de mecanismos de governanga corporativa que
funcionariam apenas em niveis subdtimos no objetivo de aumentar o valor da empresa.
Considera-se que os trabalhos teodricos desenvolvidos por Williamson (1988), Morck
(2008) e por Huse et al. (2011) sustentam o raciocinio desenvolvido.

A segunda implicagéo tedrica emergiu da premissa da teoria da agéncia de que a
divergéncia de interesses entre o agente e o principal reduz o valor da empresa. Nesse
sentido, considera-se que a segunda possivel contribuicdo desta tese refere-se a
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identificacdo de um novo custo de agéncia no mercado brasileiro. Conforme
originalmente destacado por Morck (2008), esse novo custo de agéncia esta relacionado
ao excesso de alinhamento ou a obediéncia indevida dos conselheiros externos aos
acionistas controladores ou ao CEO da companhia, quando estes tém preferéncia e
poder para praticar o entrincheiramento.

Do ponto de vista empirico, adotaram-se duas principais estratégias visando
oferecer uma contribuicéo distinta aos trabalhos ja realizados sobre o tema.

A primeira é incluir, metodologicamente, a possibilidade de que exista o viés de
autoselecdo da amostra, ao verificar a possivel relacdo entre a utilizacdo de mecanismos
de alavancagem do poder de voto e o valor da empresa. Nesse sentido, Carvalhal (2012)
oferece contribuigéo original no mercado brasileiro, ao propor a aplica¢do do modelo de
Heckman para controlar essa fonte de endogeneidade e a utilizacdo de dois instrumentos
que explicam a utilizacdo de acordo de acionistas. Busca-se somar com o trabalho de
Carvalhal (2012) ao propor um novo instrumento que explique a pratica do acordo de
acionistas. Além disso, o viés de autoselecdo da amostra também pode ser uma fonte de
endogeneidade nas pesquisas que buscam explicar a possivel relacdo entre emissdo de
duas classes de acBes e valor da empresa, conforme destacado originalmente por
Gompers, Ishii e Metrick (2010). Na presente tese, seguem-se as recomendacdes de
Gompers, Ishii e Metrick (2010) para verificar a possibilidade de tal viés, o que ainda
ndo foi testado no mercado brasileiro. Considera-se que esta abordagem metodoldgica
permitiu avaliar custos e beneficios da utilizacdo de mecanismos de alavancagem do
poder de voto no mercado brasileiro, tais como a emissdo de duas classes de acOes e 0
acordo de acionistas, bem como os seus respectivos efeitos liquidos sobre o valor da
empresa.

A segunda estratégia foi o desenvolvimento de modelos empiricos que permitem
separar 0s possiveis efeitos que os diferentes mecanismos de alavancagem do poder de
voto exercem sobre o desempenho financeiro e o valor das empresas. Além disso,
buscou-se separar também a efetividade da independéncia do conselho de
administracdo, levando em conta o risco de expropriacdo aos acionistas minoritarios, o
qual foi denominado pela separacdo entre o poder de voto e 0 acesso aos fluxos de caixa
por parte do maior e dos cinco maiores acionistas. Considera-se que essa estratégia
permitiu verificar que o acionista controlador é capaz de adotar estratégias de
substituicdo entre os mecanismos de alavancagem do poder de voto. Nesse sentido,

verificou-se que os possiveis efeitos de substituicdo entre tais mecanismos estdo
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associados, tanto com as caracteristicas do mercado de acdes brasileiro, quanto com as
alteragOes legais ocorridas na reforma da lei das S.A., em 2001, fato que permitiu
verificar que a alavancagem do poder de voto pode ser efetivada também por vias
indiretas. Por exemplo, cita-se a elevada quantidade de camadas existentes em
estruturas indiretas de controle acionario e a pratica do acordo de acionistas, por meio
da legitimacdo dos interesses do acionista controlador e do CEO, os quais sdo as
principais autoridades nas empresas de capital aberto e que tendem a dominar as
decisbes tomadas no conselho de administracdo. Considera-se que a identificacdo dessas
vias indiretas de alavancagem do poder de voto constitui evidéncia de que os acionistas
controladores tém estratégias para manter o seu nivel de entrincheiramento, mesmo
quando eles decidam conceder o poder de voto a todas as acgdes. Por isso, o fato de
existir a possibilidade da efetivacdo de tais estratégias representa que os estudos sobre
governanca corporativa podem gerar resultados enviesados, se partirem do pressuposto
de que tais estratégias sdo independentes.

Nesse sentido, com a presente tese, objetiva-se contribuir para o volume
crescente de trabalhos que visam compreender o fendmeno da governanga corporativa
no mercado brasileiro. Dentre esses trabalhos, citam-se os de Silveira (2002, 2004),
Almeida (2002), Dutra e Saito (2002), Silva (2002), Mendes-da-Silva e Moraes (2004),
Leal (2004), Lazzarini (2007), Silva e Subrahmanyam (2007), Correia (2008), Guerra
(2009), Andrade et al. (2009), Gorga (2009), Silveira et al. (2009), Silveira, Santos e
Ramos (2010), Mendes-da-Silva (2010), Black, Carvalho e Gorga (2011), Musacchio
(2009), Lazzarini et al. (2011), Silva e Zorman (2012) e Black, Carvalho e Sampaio
(2014).

Por fim, acredita-se que as possiveis contribuicbes desta tese também se
estendem aos érgdos reguladores do mercado brasileiro, 0s quais assumem a importante
funcdo de incentivar as boas praticas de governanca corporativa, bem como a de
reformé-las, visando a criacdo de valor nas empresas. Conforme destacado por Morck,
Wolfenson eYeung et al. (2005), a resolugdo dos conflitos de agéncia entre acionistas
controladores e minoritarios em paises com economias consideradas emergentes pode
proporcionar beneficios para toda a populacdo, decorrentes do crescimento e do
desenvolvimento econdmico. Assim, considera-se que a realizagdo desta tese permitiu
detectar fragilidades na governanca corporativa no mercado brasileiro, as quais sugerem
que os acionistas controladores tém o poder para controlar o voto das a¢des que ndo lhes
sdo de direito, mas que Ihes sdo de fato, o que, possivelmente, representa que o risco de
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expropriacdo dos acionistas minoritarios esteja sendo mantido, porém, tomando uma
nova configuragdo, em razéo das alteragdes legais e institucionais ocorridas a partir do
inicio da década de 2000. Como possiveis exemplos, citam-se a pratica do acordo de
acionistas, a possibilidade de o CEO ser membro do conselho de administracédo, ainda
que ndo seja o seu presidente (Chairman), e a possibilidade da manter estruturas
piramidais com elevada quantidade de niveis. Cabe ressaltar que 0s requerimentos para
adesdo ao Novo Mercado ndo restringem a adog&o de tais préaticas que sdo consideradas
como formas indiretas para o acionista controlador alavancar o seu poder de voto e,
consequentemente, efetivar a possivel preferéncia pelo entrincheiramento nas empresas

brasileiras de capital aberto.

1.4 Estrutura da tese

Apresentados a introducdo, os objetivos e as justificativas, no segundo capitulo o
objetivo € mostrar uma breve fundamentacdo teorica e a revisao de literatura, as quais
permitiram desenvolver as proposicfes de pesquisa testadas nesta tese e fundamentar a
revisdo de literatura mais especifica que é apresentada nos capitulos posteriores. No
segundo capitulo, vé-se, ainda, uma contextualizacdo do mercado brasileiro, no intuito
de destacar as peculiaridades que o tornam um caso distinto a ser estudado.

Os capitulos posteriores constituem-se como ensaios empiricos que buscam
responder aos objetivos especificos da tese, tendo a metodologia de pesquisa sido
desenvolvida seguindo os objetivos de cada ensaio empirico.

Dessa forma, no terceiro capitulo, busca-se responder ao objetivo especifico 1,
que é verificar os custos e 0s beneficios da estrutura piramidal de controle e da emissédo
de duas classes de agdes no mercado brasileiro. Cabe destacar que se optou por atender
ao objetivo 1 utilizando-se, complementarmente, 0s ensaios empiricos desenvolvidos
nos capitulos 4 e 5.

No quarto capitulo, apresenta-se 0 ensaio empirico que visa atender ao objetivo
especifico 2, cujo proposito € verificar se existe relacdo entre a alavancagem do poder
de voto do acionista controlador e a efetividade do conselho de administracdo em
aumentar o valor das empresas brasileiras. Utilizou-se, neste capitulo, a opcdo de
verificar a robustez dos resultados, levando em conta a possivel relagdo entre excesso do
poder de voto dos maiores acionistas e a efetividade dos conselheiros externos em

realizar o turnover do CEO da companhia.
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No capitulo seguinte, buscou-se atender ao objetivo especifico 3, cujo propdsito
é verificar se existe relacdo entre os mecanismos de alavancagem do poder de voto, tais
como a pratica do acordo de acionistas e a emissdo de duas classes de acles, e a
efetividade da independéncia do conselho de administracdo em aumentar o valor da
empresa e praticar o turnover do CEO. Nesse capitulo, o objetivo foi verificar a
robustez dos resultados ao testar a possibilidade de que os mecanismos de alavancagem
do poder de voto afetam a sensibilidade dos investimentos da empresa em relacdo ao
seu fluxo de caixa ou as suas oportunidades de investimento.

Ja o capitulo 6 apresenta um ensaio empirico sobre as possiveis causas e
implicagdes da presenca de investidores institucionais, tais como bancos ou fundos de
investimento, no capital acionario das empresas brasileiras. Especificamente, buscou-se
verificar se existe relacdo entre a pratica da alavancagem do poder de voto do maior
acionista e a efetividade dos investidores institucionais agregar valor para a empresa.

Finalmente, apresentam-se, no capitulo 7, as consideracfes finais da tese, as
quais levaram em conta as proposi¢fes de pesquisa desenvolvida no capitulo 2 e os
objetivos especificos definidos para esta tese. Optou-se por apresentar as limitacfes da
pesquisa e sugestdes para trabalhos futuros nos capitulos separadamente. As referéncias

e o0s apéndices completam esta tese de doutorado.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo objetiva apresentar a fundamentagdo tedrica e empirica que
motivou a elaboragdo dos capitulos subsequentes, 0s quais visam responder

especificamente aos objetivos propostos.
2.1 Teoria da agéncia e as implicagOes de seus pressupostos

A teoria da agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) fundamenta-se
predominantemente nos custos de agéncia entre acionistas e gestores, pois parte da
premissa de que o individuo tendera a maximizar a sua propria utilidade e que as
atividades de incentivo e de monitoramento devem ser implementadas com o objetivo
de reduzir os eventuais problemas decorrentes dos conflitos de agéncia entre o principal
e 0 agente. De modo similar, nesta tese também se assumiu essa premissa, a qual esta
relacionada com as preferéncias do proprietario-gerente que, segundo Jensen e
Meckling (1976), deve fazer o trade-off entre maximizar o valor da empresa e
maximizar seus beneficios privados de controle. Esses autores argumentam que 0
proprietario-gerente se beneficiara com o aumento do valor da empresa, mas tera que
renunciar aos beneficios ndo pecuniarios previamente desfrutados, diminuindo o nivel
de seu bem-estar.

A teoria da agéncia apresenta possiveis fatores que influenciam a realizacdo do
trade-off por parte do acionista controlador. Conforme destacado por Jensen e Meckling
(1976), o trade-off dependerd das oportunidades de investimento lucrativas e que
exigem um volume de capital superior a riqueza do proprietario original, pois, nesse
caso, sera ele quem terd incentivos em arcar com 0s custos de agéncia, pois ele
compensaria tais custos capturando os beneficios obtidos por meio do aumento do valor
da empresa.

A teoria da agéncia prop0e, ainda, que os eventuais conflitos de agéncia entre 0s
acionistas e gestores sejam mitigados por meio de contratos. Por exemplo, ao assumir o
caso de que o proprietario-gerente de uma empresa decide vender parte do seu capital,
Jensen e Meckling (1976) argumentam que o valor da empresa serd maior quando ha

garantias contratuais, bem como atividades de monitoramento e de incentivo, quando



31

comparado com o valor da empresa sem tais garantias e atividades. Jensen e Meckling
(1976) defendem que, no caso em que ha separagdo entre controle e propriedade, 0s
mecanismos de incentivo e de monitoramento previstos em contratos elaborados entre
acionistas e gestores irdo causar o efeito alinhamento de interesses e, consequentemente,
a empresa terd o seu valor maximizado.

Considera-se, nesta tese, que a perspectiva tedrica apresentada por Jensen e
Meckling (1976) permitiu, tanto uma compreensdo mais estruturada das relagdes de
agéncia que sdo identificadas em trabalhos empiricos, quanto propiciou o surgimento de
perspectivas tedricas complementares ou alternativas, as quais foram possivelmente
originadas a partir do relaxamento das premissas da teoria da agéncia.

Uma das premissas da teoria da agéncia considerada nesta tese é a de que as
empresas tém separacdo entre controle e propriedade e estdo inseridas em um mercado
com elevada protecdo legal aos investidores. Essa afirmacdo fundamenta-se nas
evidéncias empiricas encontradas em diferentes trabalhos. Por exemplo, Shleifer e
Vishny (1997) constataram que, em grande parte dos paises, prevalece elevada
concentracdo do capital votante, uma vez que, na maioria da Europa, tanto como na
América Latina, no Leste da Asia e na Africa, as empresas tém elevada concentracéo de
propriedade que sdo, em grande parte das vezes, controladoas pelos seus fundadores ou
seus descendentes. Além disso, verifica-se que, ao passo que a concentracdo de
propriedade reduz o custo de agéncia entre acionistas e gestores, conforme assumido
pela teoria da agéncia, tal concentracdo pode aumentar os custos de agéncia entre
acionistas e outros envolvidos, tais como acionistas minoritarios e ou credores (LA
PORTA , SHLEIFER e LOPES de SILANES, 1999).

Para Shleifer e Vishny (1997), falta, a um grande nimero de paises, fortalecer a
sua protecdo legal. Os autores destacaram que o esfor¢co para evitar a extracdo de
beneficios privados, seja por gestores, seja por acionistas controladores, € uma questdo-
chave da governanga corporativa. Os beneficios privados de controle sdo os elementos
principais no sistema de financas corporativas, de acordo, também, com Rajan e
Zingales (1998) e Benos e Weisbach (2004). Bebchuk e Hamdani (2009) também
corroboram essa posicdo ao afirmarem gque oS mecanismos de governanga corporativa
devem mitigar os principais conflitos de agéncia e, para paises onde existe a figura do
acionista controlador, essa caracteristica deve ser levada em conta.

As evidéncias apresentadas por Nenova (2000 e 2003), Faccio e Lang (2002),
Denis e McConnell (2003), Dyck e Zingales (2004) e Thomsen et al. (2006) também
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ddo suporte a0 o argumento de que, em paises onde o nivel de protecdo legal aos
investidores é considerado fraco, o principal conflito de agéncia ndo ocorre entre
acionistas e gestores e, sim, entre acionistas majoritarios e minoritarios.

Essas evidéncias empiricas apresentadas confirmam que deve ser cautelosa a
aplicacdo da teoria da agéncia no contexto de mercados com elevada concentracdo
acionéria e com baixa protecdo legal aos investidores. Nesse sentido, considera-se,
ainda, que a teoria da agéncia ndo explica em quais situacBes os beneficios da
implantacdo de um sistema de governanca corporativa superam 0s seus custos e como 0
acionista controlador deve fazer este trade-off.

Alguns trabalhos empiricos tentam responder essa questdo. Por exemplo,
Renders e Gaeremynck (2012), os quais realizaram um estudo levando em conta uma
amostra de empresas de 14 paises da Europa, verificaram que sdo altos os custos de
instalacdo de uma boa governanca corporativa, quando ha forte conflito de agéncia entre
acionistas controladores e minoritarios. Esses autores destacaram trés fatores para haver
resisténcia, por parte de acionistas controladores, em abrir mdo de beneficios nédo
pecuniarios. O primeiro esta relacionado aos casos em que haja separacéo entre fluxo de
caixa e direitos de controle, como acontece em uma estrutura de duas classes de acdes.
Nesses casos, 0s acionistas majoritarios irdo se beneficiar menos diante de um aumento
no valor da empresa, quando comparado aos minoritarios. Argumentos semelhantes séo
reafirmados por Lin et al. (2011). O segundo fator destacado pelos autores reside no
fato de que a boa governanca corporativa, a qual aumenta o valor da empresa, também
pode beneficiar as diferentes partes interessadas e deixar os acionistas majoritarios em
desvantagem. Argumentos semelhantes sdo encontrados por Aggarwal et al. (2007), os
quais destacam que incrementos na governancga corporativa beneficiam aos acionistas
minoritarios, porém, as custas dos acionistas controladores. Ja Renders, Gaeremynck e
Sercu (2010), em uma amostra de empresas europeias, identificaram que sdo menores 0s
incentivos financeiros em incrementar o valor da firma, por meio do aumento da
qualidade da governanga corporativa, quando comparados com os beneficios privados
de controle de que eles tém diante de uma fraca protecdo legal, conforme também
destacado por Doidge et al. (2009), Love (2010) e Renders e Gaeremynck (2012).

Considera-se que 0s argumentos mencionados no primeiro e no segundo fator
estdo coerentes com aqueles defendidos por Bebchuk e Hamdani (2009), os quais
destacam que as pesquisas sobre governanga corporativa ainda ndo resolveram a

questdo de quais mecanismos sao considerados efetivos em mercados em que a presenca
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de um acionista controlador é predominante, e que sdo equivocadas as tentativas em que
se utilizam medidas globais de governanca, as quais ndo consideram, especificamente, a
questdo da presenca predominante do acionista controlador. Ja o terceiro fator, segundo
Renders e Gaeremynck (2012), decorre do fato de que os acionistas controladores fazem
investimentos de longo prazo na companhia e, portanto, um aumento no valor de
mercado decorrente de uma boa governanca é menos relevante para eles, comparado aos
acionistas minoritarios, que preferirdo ganhos de curto prazo. Sobre essa possivel
explicacdo para a ndo adocdo de melhores praticas de governanca corporativa,
considera-se que ela assume, implicitamente, que a governanca corporativa nao gera
beneficios de longo prazo para o acionista controlador ou, caso existam, sao menores
que os seus custos. No entanto, destaca-se que ndo foram encontradas mais evidéncias
empiricas que deem suporte a essa explicacao.

Verifica-se, dessa maneira, que a literatura ainda carece de evidéncias que
apontem se as melhorias no sistema de governancga corporativa trardo beneficios aos
acionistas majoritarios que compensem os beneficios privados de controle dos quais
terdo de abdicar, e que verifiqguem se a maturidade de tais beneficios constituem uma
questdo relevante para explicar o trade-off realizado pelo acionista controlador.

Desse modo, verifica-se que o acionista controlador tem diferentes motivos que,
possivelmente, justificam a adogdo ou ndo de praticas de governanca corporativa. Cabe
destacar gque, nesta tese, argumenta-se que ainda ndo esta claro, na literatura, como 0s
acionistas controladores adotam a préatica do entrincheiramento ou, ainda, se eles sdo
capazes de adotar estratégias substitutas em um contexto de incompletude dos contratos
de governanca corporativa, cujos custos de agéncia sdo definidos ex ante pela teoria da
agéncia. Por isso, buscou-se desenvolver novos argumentos que levem em conta
possiveis premissas da teoria da agéncia, as quais permitem a adocdo de novas teorias,
possivelmente ndo concorrentes, mas complementares a corrente dominante nos estudos

sobre governanca corporativa definida pela teoria da agéncia.

2.1.1 Premissa de que os custos de agéncia sao precificados ex ante conforme a teoria
dos contratos

Uma possivel premissa que permitiu complementar a perspectiva da teoria da
agéncia foi a de que a relacao entre o nivel de incentivos dados aos administradores e 0

valor da empresa assume uma relacéo positiva e linear. Nesse sentido, Morck, Shleifer e
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Visny (1988) e Stulz (1988) desenvolveram a hipotese do entrincheiramento. Segundo
esses autores, o fendmeno do entrincheiramento é caracterizado por um excesso de
poder dado aos gestores, cujas causas sdo o elevado percentual de acdes em posse dos
administradores, o tempo no cargo, o status como empreendedor e a personalidade.
Esses autores verificaram que o efeito entrincheiramento complementa o efeito
alinhamento, j& identificado na teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976), por
formalizar as possiveis perdas decorrentes do excesso de concentracdo de propriedade
pelo proprietario-gerente.

Considera-se que as evidéncias empiricas encontradas originalmente por Morck
Shleifer e Vishny (1988), em favor da hipdtese de entrincheiramento, sugerem que a
qualidade da governancga corporativa pode ndo ser melhorada, mesmo apos a elaboragéo
de contratos que visam alinhar os interesses entre acionistas e gestores.

Embora a teoria da agéncia tenha sido fundamental para o desenvolvimento dos
mecanismos de incentivos e de monitoramento que objetivam amenizar os conflitos de
agéncia presentes em uma empresa, essa ndo € a Unica a apresentar uma perspectiva
sobre a relacdo dos agentes. H4, ainda, a teoria da Economia dos Custos de Transagdo
(ECT), que teve origem a partir de diferentes trabalhos, tais como os de Coase (1937) e
Williamson (1988).

Segundo Williamson (1988), a teoria da economia dos custos de transacao deve
ser vista como complementar a teoria da agéncia. O autor destaca que, engquanto a teoria
da agéncia esta fundamentada na teoria dos contratos, a teoria da economia dos custos
de transacdo aborda a firma como uma estrutura de governanca na qual se admite que 0s
agentes estdo sujeitos a racionalidade limitada e ao oportunismo. O autor afirma que
ambas as teorias sdo equivalentes em relacdo aos pressupostos do comportamento
humano e destaca que a relacdo entre elas é a existéncia de contratos incompletos, como
consequéncia da racionalidade limitada e do oportunismo dos agentes.

Williamson (1988) destaca uma diferenca entre as teorias da agéncia e a dos
custos de transacdo considerada fundamental na abordagem dos custos de agéncia. O
autor afirma que a teoria da agéncia se preocupa com 0s custos ex ante, ou seja, 0S
investidores ja definem qual sera a performance da empresa subtraida dos custos de
monitoramento decorrente da diluicdo da propriedade. Ja os custos de transacao
consideram 0s custos ex post, o que significa que os custos de mudancga do contrato
acontecem intertemporalmente no contexto de contratos imperfeitos. Assim, o autor

defende que a reducéo desses custos por meio de escolhas judiciais de estruturas de
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governanca (mercado, empresa, ou ambas), em vez de meramente realinhar incentivos e
precifica-los, é caracteristica apenas da teoria da economia dos custos de transac&o.
Cabe ressaltar que a questdo central da ECT foi proposta por Coase (1937), quando este
pesquisador questionou em quais situaces a firma deve produzir as suas proprias
necessidades e quando elas deveriam procurar 0 mercado.

Além da visdo da teoria dos contratos, tal como apresentado pela teoria da
agéncia, e da teoria dos custos de transagdo, encontra-se suporte teérico que explique
como os fatores externos a empresa também afetam a qualidade da governanca
corporativa no ambito da empresa. Por exemplo, Fama (1980) destaca a importancia do
ambiente externo a empresa, o qual pode mitigar ou acentuar os conflitos de agéncia.
Esse autor argumenta que o mercado competitivo entre as empresas e a competicdo no
mercado de trabalho dos administradores sdo instrumentos que controlam eventuais
acOes oportunistas por parte dos gestores.

Outro fator externo a empresa que também é discutido na literatura é o ambiente
de protecdo legal aos investidores. Conforme destacado nos trabalhos de La Porta et al.
(1998, 1999 e 2000), a protecdo legal no ambito de um pais € um mecanismo de
governancga corporativa. Esses autores destacam que, se 0s investidores se sentirem
inseguros com relacdo ao retorno esperado em seus investimentos, por meio do
recebimento do capital acrescido de dividendos ou juros, as empresas poderdo ter
dificuldades em levantar capital externo, o que, consequentemente, implicaria um
menor nivel de investimento para elas. Destacaram, também, por meio de um estudo
cross-country, que o tipo de protecdo legal oferecida ao investidor afeta, inclusive, o
desenvolvimento do mercado financeiro de um pais. Os autores destacam que a
protecdo legal é fundamental para entender a governanca corporativa e reforma-la.

Dessa forma, considera-se que foi a partir dos trabalhos de Jensen e Meckling
(1976), Fama (1980) e La Porta et al. (1998, 1999 e 2000) que diferentes mecanismos
de governanca corporativa, sejam internos ou externos a empresa, foram identificados e
desenvolvidos com a finalidade de reduzir os conflitos de agéncia entre acionistas e
gestores ou entre acionistas controladores e minoritarios, e, consequentemente, de
aumentar o valor da empresa. No entanto, considera-se, nesta tese, que ainda é reduzido
o volume de trabalhos que exploram as premissas da teoria da agéncia, o0 que pode ser
um dos motivos da inconsisténcia dos trabalhos empiricos que buscam estabelecer um
link consistente entre governanga corporativa e valor da empresa. Assim, considera-se

que foram pioneiros, tanto o trabalho tedrico de Williamson (1988), o qual prop6s que
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0s contratos sdo incompletos, quanto o trabalho empirico de Morck, Shleifer e Vishny
(1988) que originalmente desenvolveram a hipétese do entrincheiramento dos gestores e
criaram novas bases de pesquisa que destacam a necessidade de novas reformas da
governancga corporativa.

Assim, nesta tese, busca-se levar em conta ndo apenas a perspectiva da teoria da
agéncia, a qual defende que os custos de agéncia sdo precificados e mitigados ex ante
por contratos de incentivos e de alinhamento de interesses, mas também a hipotese de
entrincheiramento, defendida por Morck, Shleifer e Vishny (1988), e 0 argumento que
considera 0s custos ex post, 0s quais acontecem intertemporalmente no contexto de
contratos imperfeitos, conforme desenvolvido por Williamson (1988). Assim,
formularam-se as seguintes proposicdes de pesquisa:

Proposicédo 1 - O acionista controlador que maximiza a sua utilidade preferindo
a préatica do entrincheiramento sera capaz de adotar estratégias substitutas que efetivam

0 seu objetivo.

Proposicéo 2 - O acionista controlador que conceder o poder de voto a todos 0s
acionistas sera capaz de utilizar estratégias alternativas para controlar de fato as acGes

que ndo lhe séo de direito.

2.1.2 Premissa de que a divergéncia de interesses reduz o valor da empresa

A teoria da agéncia propde que o individuo tende a maximizar a sua utilidade conforme
destacado por Jensen e Meckling (1976). Por esse motivo, estes autores argumentam
que o principal e o agente tendem a ter objetivos divergentes, o que seria mitigado por
meio de atividades de incentivo e de alinhamento de interesses. Por dedugéo, o excesso
de alinhamento de interesses entre 0 agente e o principal causaria efeitos positivos no
valor da empresa, seja por meio da existéncia ou ndo de contratos de incentivo e de
monitoramento. No entanto, considera-se, nesta tese, que a teoria da agéncia pode falhar
ao explicar por gue o acionista controlador que prefere a pratica do entrincheiramento,
ao invés de beneficiar-se do aumento do valor da empresa, adotaria melhores préaticas de
governanga corporativa.

Com base na teoria da agéncia, o conselho de administracdo & considerado o
principal mecanismo de governanga corporativa, cuja finalidade é reduzir os problemas

de agéncia entre acionistas e gestores, por meio das atividades de superviséo e de
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monitoramento, conforme destacado por Fama e Jensen (1983) e Jensen (1986). Jensen
e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983) afirmam que um conselho de administragéo
deve atuar como vigilante para alinhar os interesses dos gestores com o dos acionistas,
sendo o acompanhamento e o controle da gestdo vistos como suas principais fungdes.
No entanto, ha, na literatura, perspectivas tedricas alternativas sobre a atuacdo do
conselho de administragdo nas empresas desenvolvidas em trabalhos como o de
Turnbull (1997).

Turnbull (1997) destaca que sdo quatro as correntes teoricas sobre o papel do
conselho de administracdo. A primeira refere-se ao modelo desenvolvido pela teoria da
agéncia, o qual foi mencionado acima.

A segunda corrente destacada por Turnbull (1997) refere-se ao modelo
stewardship ou de representacdo. Em tal perspectiva, o gestor é o principal
representante dos acionistas e é ele quem garante o retorno dos investimentos realizados
em uma empresa e que, por isso, cabe ao conselho de administracdo referendar as
decisbes do gestor. Turnbull (1997) argumenta que o conselho de administragéo pode se
tornar redundante, quando existe um acionista dominante e ativo, especialmente nos
momentos em que o acionista controlador for uma familia ou o préprio governo.

Na terceira perspectiva teorica, definida pelo modelo de stakeholders, o
conselho de administragdo deve trabalhar visando atender aos interesses de todos 0s
envolvidos com a instituicdo, e ndo apenas os dos acionistas.

Ja, na quarta corrente, Turnbull (1997) argumenta que o modelo politico é
definido pela forma na qual os governos favorecem os diferentes envolvidos das
empresas, por meio da legislacdo vigente, ou seja, esse modelo prevé que pode haver
favorecimentos ou privilégios determinados por meio de legislacbes para algum
stakeholder.

Cabe ressaltar que, para Turnbull (1997), tais teorias sdo essencialmente
etnocéntricas, ou foram criadas a partir de uma determinada realidade, mas que néo
necessariamente se adequam as realidades distintas. Turnbull (1997) afirma que a teoria
da agéncia, por exemplo, é predominante nos paises de origem anglo saxd, porém,
existem variagOes importantes a serem consideradas entre 0 mercado americano e outros
paises da mesma origem e, especialmente, de origens distintas. Destaca-se que tais
diferencas sdo descritas por Turnbull (1997, p. 188) como aquelas relacionadas ao
sistema legal, politico, regulatério e cultural de cada pais. Os argumentos de Turnbull
(1997) também ja foram desenvolvidos por Zahra e Pearce (1989), os quais destacaram
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que o problema de agéncia entre acionistas e gestores é particularmente relevante em
grandes empresas com separacdo clara entre propriedade e gestdo e, por isso,
consideram que a teoria da agéncia seja limitada por ndo explicar a fungédo do conselho
de administracdo quando as empresas tém tamanhos menores ou cujas caracteristicas,
como ter propriedade concentrada e familiar, permitem afirmar que seja reduzida a
gravidade do problema de agéncia entre acionistas e gestores.

Também ha, na literatura, a teoria de dependéncia de recursos, tendo como uma
de suas referéncias o trabalho de Pfeffer e Salancik (1978). De acordo com esse
enfoque, os autores argumentam que, em vez de compreender o gestor como receptor de
acOes de monitoramento, como definido pela teoria da agéncia, esse gestor utilizaria os
mecanismos de governanga corporativa para assegurar de forma eficiente os recursos
considerados indispensaveis a perenidade da empresa. Ou seja, a teoria da dependéncia
de recursos defende que as firmas agem para o cumprimento de suas demandas por
outros atores sociais e que atuam gerenciando as suas dependéncias.

Com relacdo a teoria da dependéncia de recursos, Neville (2011) argumenta que,
no caso de empresas familiares, a funcdo de supervisdo do conselho tem menor
relevancia pelos motivos apresentados anteriormente, destacando que o conselho de
administracdo assume importante papel no ambiente externo a empresa, pois tem a
funcdo de estabelecer uma rede de relacionamentos com agentes externos relevantes a
empresa, a fim de servir como auxiliares na formulacdo de estratégias, além de atuar
como um mecanismo para atrair novos recursos. Neville (2011) reforca as criticas no
que se refere a limitacdo da teoria da agéncia em explicar as relaces de conflito em
diferentes contextos daqueles encontrados no mercado americano e defende um modelo
tedrico multidimensional para explicar o papel de um conselho de administragéo.

J& os argumentos contrérios a importancia do conselho de administracdo, no
papel de monitoramento dos gestores, também sdo apresentados por Demsetz (1983) e
Hart (1983), os quais defendem que o conselho de administracdo € um componente
supérfluo, pois o préprio mercado oferece incentivos poderosos de alinhamento de
interesses entre gestores e acionistas. Embora esses argumentos ndo sejam
compartilhados pela corrente tedrica dominante sobre o tema e nem pelas abordagens
alternativas ja explicadas anteriormente, essas criticas tém instigado os pesquisadores a
identificar os possiveis efeitos de substituicdo e/ou de complementaridade entre um ou

mais mecanismos de governanga corporativa.
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Identifica-se, a partir das diferentes perspectivas tedricas apresentadas, que o
papel de um conselho de administracdo pode variar conforme um conjunto de fatores
inerentes as empresas e ao tipo de ambiente em que ele esta inserido. Diante da
pluralidade das perspectivas tedricas, € possivel afirmar que dificilmente apenas uma
delas conseguird explicar as relaces de agéncia em realidades distintas. Por isso, 0s
argumentos apresentados sugerem que literatura de governanca corporativa ainda carece
de formulacdes tedricas que melhor expliguem como o conselho de administragcdo deve
ser constituido, qual deve ser a sua composicdo, o que faz os seus elementos variarem
ao longo do tempo e de que forma as caracteristicas tamanho e independéncia sdo
relacionadas ao desempenho financeiro e ao valor da empresa (HERMALIN e
WEISBACH, 2003; ADAMS, HERMALIN e WEISBACH 2009). Além disso, e
conforme destacado por Huse et al. (2011), novas abordagens tedricas devem levar em
conta a possibilidade de os stakeholders diferirem sobre a avaliacdo da importancia da
funcéo do conselho de administragdo.

Por essas raz@es, este subtopico da tese destina-se a fundamentar uma nova
proposicdo de pesquisa que levou em conta a teoria da psicologia social, a qual foi
proveniente dos experimentos realizados por Milgram (1963, 1974) e originalmente
adaptada ao contexto da governanca corporativa por Morck (2008).

Uma das principais conclusdes destacadas nos trabalhos desenvolvidos por
Milgram (1963, 1974) é a de que o individuo tende a ter uma habilidade nata para
adotar um comportamento que seja de obediéncia a autoridade. Nesse sentido, e de
acordo com Morck (2008), essa constatagdo da teoria da psicologia social reflete um
problema de agéncia que deve ser levado em conta em uma reforma da governanca
corporativa, seja para mitigar os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores, seja
para mitigar os conflitos entre acionistas controladores e minoritarios.

Morck (2008) exemplifica citando que a lealdade indevida dos membros de um
conselho de administragdo ao CEO da companhia é um fator relevante que justificaria
0s escandalos que envolveram a governanga corporativa de empresas americanas no
inicio da década de 2000, pois os conselheiros tinham o poder para questionar e exigir
respostas, no intuito de impedir os escandalos., Os conselheiros acabaram, porém, por
sacrificar as suas carreiras em raz&do da lealdade e da obediéncia a autoridade do CEO.
Segundo 0 mesmo autor, é raro que um conselheiro seja considerado independente, pois
os conselheiros externos tendem a ser selecionados pelo CEO levando em conta lagos

de amizade e, por esse motivo, tendem a se comportar com lealdade, confianca e dever
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ao CEO da companhia. Por isso, Morck (2008) argumenta que o conselho de
administracdo pode falhar em seu papel de agregar valor a empresa devido aos aspectos
comportamentais que envolvem o processo decisorio dos seus membros nas reunides do
conselho.

Dessa maneira, Morck (2008) destaca que existem dois tipos de problemas de
agéncia que devem ser levados em conta na reforma da governanca corporativa. O
problema do tipo | é proposto pela teoria da agéncia, o qual existe quando o individuo
age por ele mesmo, enquanto o bem-estar social seria maior se ele se comportasse como
um agente. O problema de agéncia do tipo Il se fundamenta na psicologia social e
ocorre quando o individuo age como um agente, e o bem-estar social seria maior se ele
tomasse as decisdes por ele mesmo. Segundo Morck (2008), o problema do tipo | ocorre
porque os gestores tendem a apresentar interesses divergentes dos acionistas, tal como
acontece em companhias com estruturas pulverizadas de controle, enquanto o problema
do tipo Il ocorre quando os conselheiros, que sdo contratados para exercer atividades de
monitoramento, falham por terem um excesso de lealdade ao principal lider da
companbhia, o qual os contratou por lacos de amizade, por exemplo.

Por fim, Morck (2008) destaca que os escandalos corporativos que continuam a
acontecer em diferentes paises sdo evidéncias que mostram a necessidade de o0s
conselheiros adotarem uma postura mais critica em relacdo ao comportamento do CEO,
como seria 0 caso das empresas norte-americanas, ou em relacdo aos acionistas
controladores, quando estes oferecerem um maior risco de comportamento oportunista,
como é o caso da maioria dos paises no mundo, como ja destacaram Shleifer e Vishny
(1997) e La Porta et al. (1999, 2000).

Proposicdo 3 - O conselho de administracdo pode falhar em ser efetivo em
aumentar o valor da empresa e em monitorar o0 CEO, devido ao excesso de alinhamento
de interesses entre os conselheiros e 0 acionista controlador que prefere a pratica do

entrincheiramento.

2.1.3 Premissa de que sé@o complementares a qualidade da governanca corporativa
praticada na empresa e a forte protecdo legal em nivel do Pais

Neste subtopico, busca-se destacar as caracteristicas da economia e do mercado

de capitais, especialmente de paises considerados emergentes, 0s quais apresentam
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peculiaridades que diferem daquelas encontradas em paises de origem anglo-saxa, para
0s quais as teorias de financas foram originadas (BEBCHUK e HAMDANI, 2009).
Nesse sentido, considera-se que a teoria da agéncia, por ter sido desenvolvida no
contexto do mercado dos Estados Unidos, tem como premissa que a efetividade da
governanga corporativa em aumentar o valor da empresa depende de uma elevada
protecdo legal aos investidores e que, portanto, ha uma relagdo de complementaridade
entre a qualidade da governanga corporativa em nivel da empresa e em nivel do
mercado.

Dessa forma, a literatura € inconclusiva ao apontar os efeitos dos diferentes
mecanismos de governanca corporativa, seja ha comparacao entre paises desenvolvidos
e emergentes ou entre apenas 0s paises emergentes, dai a importancia de se considerar o
ambiente de protecdo legal aos investidores, quando se analisa o efeito desses elementos
sobre o valor da empresa. Trabalhos que oferecem suporte a esses argumentos Sdo
encontrados em Kim (1978), Nenova (2000), Klapper e Love (2004), Lang, Lins e
Miller (2004), Durnev e Kim (2005), Aggarwal et al. (2007), Chen, Li e Lin (2009) e
Love (2010), os quais apontam para uma divergéncia sobre a influéncia do ambiente de
protecdo legal no efeito dos mecanismos de governanca corporativa, reconhecidos como
o0 esforco individual da empresa em atrair investidores.

As evidéncias empiricas sdo divergentes em apontar se sdo substitutos ou
complementares a qualidade da governanca corporativa no nivel da empresa e o nivel de
protecdo legal ao investidor oferecido em um pais.

Os resultados que sugerem uma relagdo de complementaridade entre esses dois
elementos da governanca corporativa sdo encontrados nos trabalhos de Mitton (2004) e
Yu (2009), autores que verificaram, para uma amostra de empresas de paises
emergentes, que o esforco individual da firma em melhorar sua qualidade da
governanca nao sera tdo efetivo se no pais ndo houver um ambiente de protecédo legal
aos investidores.

Entretanto, outros estudos, como os de Lang, Lins e Miller (2004), Klapper e
Love (2004), Leal (2004), Durnev e Kim (2005) e Chen,Chen e Wei (2009), sugerem
que a qualidade da governanga corporativa é especialmente valiosa quando o pais tem
uma limitada protecdo aos investidores. Tais resultados apontam para uma relacéo de
substituicdo entre a qualidade da governanga corporativa de uma empresa e 0 ambiente

de protecéo legal de seu pais.
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As evidéncias recentes de Balasubramanian, Black e Khanna (2010) apontam
que os beneficios causados por uma governanga corporativa variam conforme as
caracteristicas das empresas e do pais, especialmente em paises emergentes, em que 0
sistema de protecdo legal é considerado fraco e essas evidéncias apontam que nao existe
um sistema de governanca adequado a todas as empresas. Ainda, esses argumentos nao
permitem classificar se o nivel de protecdo aos investidores oferecido em um pais e 0
nivel de qualidade da governanga corporativa no nivel da empresa sdo substitutos ou
complementares.

No Brasil, Musacchio (2009) afirma que a protecdo ao investidor deve ser
exercida no nivel da empresa porque o0 governo ndo teria de oferecer protecdo explicita
aos investidores, ja que as empresas podem oferecer a protecdo em seus estatutos e por
meio de esfor¢os préprios. Esse autor ainda destaca que os tribunais de justica
precisariam estar comprometidos em fazer cumprir os contratos, caso surjam problemas
entre as partes relacionadas, que ha uma forte interferéncia do governo brasileiro sobre
as empresas e que, antes de 1920, maior prote¢do aos acionistas era oferecida no &mbito
da empresa, quando comparado com periodos mais recentes.

Cabe ressaltar que o Brasil é classificado como um pais de economia emergente
e que teve como origem a tradicdo juridica do civil law francés, e cujas caracteristicas o
classificam com um pais com fraca protecdo legal aos acionistas, de acordo com
Nenova (2000), Silva (2002), Leal et al (2002) e Silveira (2004).

Contrariamente a descricdo de La Porta et al. (1998), Musacchio (2009)
argumenta que o nivel de protecdo aos investidores ndo é uma consequéncia da tradi¢do
legal, mas escolhida pelos acionistas e/ou fundadores das novas companhias, ao
elaborarem os seus estatutos. Musacchio (2009) destaca ainda que quando a protecdo
legal é incluida na legislagdo nacional, ela tende a ser resultante do interesse de grupos
politicos.

Identifica-se, dessa maneira, que a literatura aponta uma divergéncia sobre os
efeitos da importdncia da qualidade da governanca corporativa para o investidor,
especialmente em paises onde o nivel de protecdo legal é considerado fragil. No
entanto, optou-se por desenvolver uma nova proposicdo de pesquisa, a qual leva em
conta a possibilidade de o acionista controlador ajustar os mecanismos de alavancagem
do poder de voto e, consequentemente, manter a efetividade de sua preferéncia pelo
entrincheiramento, mesmo em um contexto de evolugdo da qualidade da governanca

corporativa praticada em nivel de empresa.
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Proposicdo 4 - O acionista controlador que tem preferéncia pelo
entrincheiramento serd capaz de adotar estratégias que compensem as possiveis perdas
decorrentes da melhora na qualidade da governanca corporativa exercida por alteragoes
no ambiente externo em que a empresa esta inserida, tal como o seu ambiente legal e

institucional.

2.2 Descricdo do ambiente legal e institucional brasileiro

Considera-se que o mercado brasileiro seja um caso interessante a ser estudado,
devido & complexidade que ele oferece aos seus reguladores na tentativa de mitigar o
risco de expropriacdo aos acionistas minoritarios das empresas.

Uma distincdo do mercado brasileiro deve-se ao fato de que esse mercado
passou por alteracdes no ambiente legal e institucional no inicio da década de 2000. Por
exemplo, citam-se 1 - a reformulacdo da principal lei das sociedades anénimas e 2 - a
criacdo dos niveis diferenciados de governancga corporativa, tais como o nivel 1, o nivel
2 e 0 novo mercado, os quais sao incentivados pela BM&FBOVESPA. No quadro 1 sdo
apresentadas as caracteristicas desses niveis, especialmente no que se refere ao tipo de
acOes emitidas, percentual de free float, dispersdo aciondria, concessao de tag along e

composicao do conselho de administracdo, em compara¢do com o mercado tradicional.

Quadro 1 - Niveis diferenciados de governanga corporativa e 0 mercado tradicional

Novo Nivel 2 Nivel 1 Mercado
mercado tradicional
Caracteristicas das ac0es Permite ON e PN (com Permite ON e PN (conforme
L Somente ON . Sl o
emitidas direitos adicionais) legislacao)
Percentual minimo de
ac0es circulagdo Minimo de 25% N&o hé regra
(free float)
Dlstrlbwgggepsubllca de Esforcos de dispersdo acionéria N&o hé regra
Concesséo de 100% para 100% para ON e P,N ' 80% para acdes ON (conforme
Tag Along ON 80% para PN (até legislagdo)
09/05/2011)
Reunido publica anual e
calendario de eventos Obrigatorio Facultativo
corporativos
Composigdo do conselho | Minimo de 5 membros; 20% devem ser Minimo de 3 membros
de administracdo independentes (conforme legislacéo)
Vedacdo a acumulagédo Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
de cargos (a partir de executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir | N&o ha regra
10/05/2011) da adesdo)

Fonte - Adaptada de BM&FBOVESPA (2014)°

3 Disponivel em:< http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-
de-listagem/o-que-sao-segmentos-de-listagem.aspx?ldioma=pt-br> Acesso em: 15 set. 2014.
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Os impactos positivos das mudancgas no ambiente institucional brasileiro sobre a
qualidade da governanca corporativa praticada nas empresas e sobre o valor de mercado
dessas companhias sdo encontrados por Black, Carvalho e Sampaio (2014). Segundo
estes autores, a evolucgdo das praticas de governanga corporativa se deve a dois motivos,
tais como a adesdo das empresas ao nivel 2 e ao Novo Mercado, e a melhora das
préticas de governanga corporativa de uma empresa em um nivel quando esta decide
migrar para outro que tenha um padrdo superior. J& os argumentos de que as alteraces
ocorridas na Lei das Sociedades Andnimas foram aquém do esperado sao desenvolvidos
por Gorga (2009). Um desses argumentos é o de que, apesar de a nova legislacao (Lei n.
10.303/01) ter reduzido o limite de emissédo de acgdes preferenciais de 2/3, de acordo
com a legislacdo anterior a 2001, para até 50% do capital total da empresa, a alteracao €
aplicada apenas nas empresas que decidirem abrir o capital ap6s vigéncia da lei em
2001. Segundo as informacBGes divulgadas pelo IBGC (2014), apesar do
aprofundamento nos debates sobre governanca corporativa e da crescente presséo para o
avanco das boas praticas de governanca nas empresas, 0 Brasil ainda se caracteriza por
alta concentracdo do controle acionario, pela baixa efetividade dos conselhos de
administracdo e pela sobreposicao entre propriedade e gestdo, 0 que sugere que, mesmo
apos levar em conta uma possivel evolucdo, ainda ha fragilidades na governanga
corporativa praticada na empresa.

Considera-se, nesta tese, que novas pesquisas devem ser desenvolvidas com o
objetivo de verificar a relevancia de possiveis causas que mantém ou acentuam o risco
de expropriacdo aos acionistas minoritarios, mesmo em um contexto em que o0 acionista
controlador decida implementar as praticas de governanca corporativa difundidas em
seus diferentes niveis.

Nesse sentido e com relacdo a composicdo do conselho de administracéo,
verifica-se, no quadro 1, que as normas para 0 novo mercado e ao nivel 2 sdo mais
restritivas com relacdo a quantidade total de membros, ao percentual de diretores
externos e ao prazo de mandato dos conselheiros, quando comparado com o nivel 1 e o
mercado tradicional.

Em relagdo & quantidade total de membros no conselho de administracdo, a
legislagdo exige o minimo de trés conselheiros, porém, a adeséo ao nivel 1l e ao Novo
Mercado exige a quantidade minima de cinco membros. Cabe destacar que, em relagéo
a guantidade méaxima de pessoas que deve compor o conselho de administracdo, as

exigéncias para a adesdo aos niveis diferenciados ndo apresentam restrigdes, conforme
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se verifica no quadro 1. Nesse sentido, verificou-se que, no manual de boas praticas de
governanga corporativa desenvolvido pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), recomenda-se que o conselho de administracdo deve ser composto
por, no minimo, cinco membros, conforme ja mencionado e, no maximo, por onze
conselheiros®.

Além disso, verifica-se que, para todos os niveis diferenciados, é exigida a
distingdo de pessoas que ocupam os cargos de CEO e chairman. No entanto, tal
restricdo entrou em vigéncia apenas a partir de 9 de maio de 2011 e com uma caréncia
de trés anos a partir da data de adesdo. Contudo, cabe observar que, embora exista a
vedacdo a acumulagdo de cargos de CEO e de chairman a uma mesma pessoa, ndo se
encontra a restricdo de o CEO ser um membro regular do conselho de administracdo, ou
seja, ndo assumindo a posicao de presidente (chairman).

Verifica-se, por meio dessa breve contextualizacdo do ambiente legal e
institucional brasileiro que, embora as alteragdes sejam direcionadas para uma melhor
pratica de governanca corporativa, ainda ha possiveis estratégias de alavancagem do
poder de voto por parte dos acionistas controladores. Como exemplo, cita-se a
possibilidade de a empresa pertencer ao novo mercado, em que ndo é permitida a
emissdo de acBes sem direito a voto, porém, é permitido ao CEO ser um membro do
conselho de administracdo, ainda que a sua posicdo ndo seja a de presidente, 0 que,
possivelmente, implicaria a efetividade de o conselho de administragdo exercer o seu
papel de monitoramento. Uma evidéncia que sustenta esse raciocinio € encontrada por
Villalonga e Amit (2009), no mercado americano, os quais verificaram que a dualidade
de posi¢cdes ocupadas pelo CEO estd associada com um maior poder de voto dos
acionistas controladores, além de servir como uma proxy para a natureza familiar na
gestdo de uma empresa.

Outra possivel distincgdo do mercado brasileiro refere-se ao limite do
investimento dos fundos de pensdo nas empresas. Com objetivo de incentivar as
melhores praticas de governanca corporativa no mercado brasileiro em relacdo a
participacdo dos fundos de investimento no mercado de capitais, a legislagdo brasileira

limita os investimentos dos fundos de pensdo em acles, de acordo com 0s niveis

* Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Codigo das melhores praticas de governancga
corporativa. 4.ed. 2009. Disponivel em:
http://www.ibgc.org.br/userfiles/files/Codigo Final 4a Edicao.pdf acesso em: 20 nov. 2014.
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diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa. Na tabela 1 apresentam-se
os limites para investimentos de fundos de pensdo nas empresas brasileiras, conforme o
segmento de governanca corporativa, bem como se destacam as alteragdes nesse limite,

ocorridas nos anos de 2003 e de 2009.

Tabela 1 - Limite de investimento dos fundos de pensdo nas empresas brasileiras

Segmento 2003° | 2009°
Mercado tradicional 35% 35%
Nivel 1 45% 45%

Nivel 2 50% 60%

Novo Mercado 50% 70%

Fonte - Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx)

Verifica-se que a alteracdo no limite dos investimentos, em 2009, aconteceu para
encorajar a alocacdo de recursos dos fundos de pensdo nas empresas brasileiras cujas
praticas de governanca sejam consideradas melhores. Entretanto, o investimento
realizado por esses fundos em acdes das empresas brasileiras parece nao ter sido
influenciado pelas alteracGes na legislacdo, como pode ser observado na tabela 2. Os
dados da tabela 2 mostram que mais de 50% dos recursos em posse dos fundos de
pensdo sdo alocados em titulos governamentais e em ativos de renda fixa, em vez de
investimento no mercado de acdes. Cabe ressaltar que os dados da tabela 2 levam em
conta o percentual dos investimentos realizados pelos fundos em niveis agregados no
mercado de capitais brasileiro. Ou seja, ainda que tenha aumentado a participacdo dos
fundos de pensdo no capital social das empresas listadas nos segmentos especiais de
governanga corporativa, essa possivel variacdo parece ndo ter influenciado
positivamente em niveis agregados dos investimentos realizados pelos fundos de pensao
no mercado de capitais brasileiro.

Os dados da tabela 2 mostram que os investimentos realizados pelos fundos de
pensdo estdo concentrados em ativos de renda fixa, tendo esse valor aumentado, durante
0 periodo analisado, de 54,8%, em 2001, para 61,7%, em 2012. Por outro lado, os dados

mostram que € relativamente baixo o percentual dos investimentos realizados pelos

*Fonte — Disponivel
em:<http://www.bcbh.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=res&ano=2003&numero=3121>
Acesso em: 9 dez. 2014.

®Fonte: http://www.bch.gov.br/pre/normativos/res/2009/pdf/res 3792 v3 P.pdf Acessoem: 9 dez.
2014.
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fundos de pensdo em titulos de renda variavel, tais como acdes e fundos de renda

variavel no mercado brasileiro, e esse valor foi estavel durante o periodo analisado,

cerca de 30%.

a7

Tabela 2 - Investimentos realizados pelos fundos de pensdo no mercado de capitais brasileiro

Ativo/Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Renda Fixa 548 56,6 585 605 598 598 570 648 593 598 610 61,7
Titulos publicos 11,3 13,3 12,7 121 125 125 149 191 176 17,1 158 154
Empréstimos privados 31 23 12 22 24 24 21 30 30 45 48 51

Fundos de renda fixa 40,4 410 446 46,6 464 449 40,0 42,3 386 382 404 4172
Renda Variavel 29 27,7 29 30,1 30,7 328 36,7 280 333 325 301 286
Acoes 18,5 158 19,0 200 20,3 21,0 208 13,0 16,8 164 140 139
Fundos de renda varidvel | 10,5 11,9 100 10,1 104 119 16,0 150 164 16,1 16,0 147
Outros 16,2 15,7 125 94 95 74 63 72 74 77 89 97

Total (%) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Disponivel em: <http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/Allltems.aspx> Acesso em: 28

ago. 2014.

Outra evidéncia que comprova 0 baixo ativismo dos fundos de pensdo nas

empresas brasileiras € encontrada ao comparar o volume de recursos investidos pelos

fundos de pensédo e o PIB de diferentes paises. Os dados da tabela 3 demonstram que é

relativamente baixa a razéo entre os valores dos ativos dos fundos de pensdo e o PIB no

mercado brasileiro, quando comparada com a dos paises cujos mercados de capitais

oferecem maior protecdo legal, tais como nos EUA, Reino Unido e Canada, no periodo

de 2002 a 2012.

Tabela 3 - Razdo entre os valores dos ativos dos fundos de penséo e o PIB em diferentes paises.
Pais/Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Austrélia 68,7 671 698 781 875 1060 930 825 895 927 914
Brasil ND* ND ND ND 178 164 136 149 142 138 146
Canada 471 50,3 525 565 616 609 50,0 587 630 621 655
Chile 528 56,0 559 556 575 610 498 619 626 57,9 598
Coldmbia 6,39 7.4 8,5 114 112 150 143 132 16,1 169 18,1
EUA 599 687 701 712 735 743 569 669 713 686 704
México 4,6 5,2 54 8,8 9,9 98 10,0 116 125 12,7 140
Reino Unido | 57,3 626 660 759 806 765 634 793 867 939 1028
Uruguai 84 106 112 122 133 132 109 145 172 169 193

*ND: Dados ndo disponiveis.
Fonte: Disponivel em: <http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=PNNI

NEW#> Acesso em: 28

ago. 2014.

Os dados da tabela 3 mostram, ainda, que, entre 0s paises cujos mercados sdo

considerados emergentes, o Chile se destaca por apresentar uma razdo maior que 50%,
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em todos 0s anos e com uma tendéncia de crescimento desse indicador. Os indicadores
brasileiros ao longo do tempo sdo semelhantes aos encontrados na Colémbia, no
México e no Uruguai. No entanto, todos esses paises apresentam uma tendéncia
crescente, com exce¢do do Brasil, cujo indicador caiu de 17,88%, em 2006, para
14,66%, em 2012, indicando que tem sido relativamente baixo e decrescente o volume
investido dos fundos de pensédo, em relacdo ao PIB nacional.

Outro fator que pode influenciar a escolha e o nivel de investimentos realizados
pelos fundos de pensdo nas empresas brasileiras € a taxa de juros SELIC. No entanto, 0
historico de valores da SELIC mostrou uma tendéncia decrescente durante o periodo de
2000 a 2012, conforme apresentado no gréafico 1. Verifica-se que a taxa SELIC caiu de
20% a.a., em 1° de janeiro de 2000, para 8,4%, em 29 de junho de 2012, representando

uma gqueda maior que 50% em relacdo ao seu valor inicial.

Gréfico 1 - Taxa de juros SELIC anualizada

Taxa de Juros - SELIC (%ea.a.)

. /\
Is S~ N N
10 \"'/\W__/’\\

\
5
0 T T T T T T T T T T T T T T T T
N & > b © & & © QN
@Q@ ,-,/QQ 'b@ \r&@, D FFLFFFSSS L DD Ny
N

{ WA PNV VR VS VA VN O 2 A VN
\\Q\ \\\Q\ QY x> Q7 Q& ROMIRUEIRN \Qf\ > Q\\ NS Q& D
S Q

Q
I S SRS S SR PN PPN

Fonte - Banco Central do Brasil (BACEN).

Os dados do grafico 1 mostram, ainda, que foi a partir do primeiro semestre de
2003 que a reducdo da taxa SELIC foi mais acentuada, o que, possivelmente, é um
incentivo adicional para os fundos de penséo aplicarem seus recursos nas empresas com
melhores praticas de governanca corporativa. As evidéncias apresentadas por Gorga
(2009), por exemplo, destacam que a quantidade de listagens no Novo Mercado foi
maior a partir do ano de 2004. Destaca-se que ndo foram encontradas evidéncias, no
mercado brasileiro, de que a taxa de juros SELIC contribuiu para um maior
investimento dos fundos de pensdo nas empresas brasileiras, porém, os dados
apresentados na tabela 3 sugerem o contrario, uma vez que se identifica uma reducéo

dos investimentos realizados pelos fundos de pensédo em agdes de empresas brasileiras.
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Essa reducdo foi de 20%, em 2004, para 13,9%, em 2012. Uma evidéncia que contribui
com o argumento de que o investimento dos fundos de pensdo ndo est4 associado com
melhores préaticas de governanca corporativa é encontrada em Punsulvo, Kayo e Barros
(2007). Estes autores verificaram que hd uma relacdo negativa entre a presenca dos
fundos de pensdo no capital acionario das empresas brasileiras e a qualidade da
governanca avaliada por um indice amplo.

Considera-se que novos estudos devem ser desenvolvidos para compreender
como as caracteristicas do mercado brasileiro podem afetar o volume dos investimentos
e o ativismo dos fundos de pensdo no desenvolvimento da governanca corporativa.

Além da baixa participacdo dos fundos de pensdo nas a¢Ges das empresas
brasileiras e da elevada taxa de juros SELIC, a presenca de um grande banco de
desenvolvimento e a participacdo do Estado na economia também se destacam para
classificar o Brasil como um caso distinto e interessante a ser estudado. Conforme
destacaram Musacchio (2009) e Lazzarini et al. (2011), os principais pontos que
caracterizam o mercado de capitais brasileiro séo a presenga do maior banco nacional de
desenvolvimento do mundo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), e a influéncia do Estado nos interesses de empresas conectadas
politicamente. Ainda, segundo esses pesquisadores, o Estado interfere no mercado de
capitais, seja por meio do mercado de crédito, via BNDES, seja por incentivos fiscais a
setores especificos. Uma revisao detalhada sobre as formas de intervencdo do governo
no mercado € apresentada por Torres Filho (2009).

Torres Filho (2009) destaca que o BNDES é considerado um mecanismo direto
de alocacdo de recursos do setor publico e que, por essa razao, essa instituicdo apresenta
a vantagem de oferecer autonomia decisoria ao Estado na fixacdo de condicdes
financeiras aos empréstimos. Como desvantagem, o autor aponta a necessidade de
mobilizar elevadas somas de recursos de origem fiscal para atividades de financiamento.
No entanto, Musacchio (2009) afirma que, no caso brasileiro, as desvantagens podem
ser maiores.

Na tabela 4 apresenta-se a participacdo do BNDES como credor ou acionista das
empresas brasileiras entre o periodo de 2002 a 2009.

A elevada participagdo do BNDES como credor ou acionista tanto pode alterar
as decisOes de investimentos e de financiamentos das empresas, como afetar os padrdes
de governanga corporativa, especialmente naqueles relacionados aos conflitos entre

acionistas controladores e minoritarios. Estudos que dao suporte a esses argumentos sao
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encontrados em Lazzarini et al. (2011), Lazzarini e Musacchio (2011), e Silva e Zorman
(2012).

Tabela 4- Participacdo do BNDES no capital das firmas brasileiras

Firmas com empréstimos do Firmas com participacdo acionaria
BNDES do BNDES
otd de Participacédo do | Participacédo do
Ano _ BNDES como Qtd de firmas BNDES como
firmas credor (%) acionista (%)
2002 115 25,2 13 17,0
2003 109 30,1 12 17,6
2004 102 31,7 12 14,4
2005 96 31,1 17 15,4
2006 95 314 20 13,0
2007 114 31,8 25 12,3
2008 128 28,7 28 13,3
2009 128 32,9 31 13,2
Média 112 31,2 19 13,9

Fonte - LAZZARINI et al., 2011, p.36.

Nesse sentido, Mendes da Silva, Faméa e Martelanc (2007) também confirmaram
que a relacdo entre acionistas e credores pode apresentar uma complexidade maior,
comparada com aquela entre acionistas e gestores. Argumentos que corroboram as
evidéncias de Mendes da Silva Faméa e Martelanc (2007), e a elas sdo complementares,
sdo apresentados por Silveira, Perobelli e Barros (2008), ao constatarem que o mercado
de acbes brasileiro registrou importantes avan¢os nos ultimos anos, porém, ainda é
considerado limitado e distante do dinamismo encontrado nos mercados de capitais
como o dos Estados Unidos.

Outra caracteristica do mercado brasileiro € a dificuldade de as empresas
encontrarem financiamento de longo prazo, o que, possivelmente, demonstra um maior
conflito de interesses entre acionistas e credores. Esse argumento coaduna com aquele,
apresentado por La Porta et al. (1998), de que as empresas tenderdo a ter mais acesso a
divida de longo prazo, quando o conflito entre acionistas e credores for menor. Boot et
al. (2001) e Leal (2008) também corroboraram tais assertivas ao afirmarem que, em

paises com mercados de capitais menos desenvolvidos, as empresas Sdo mais
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endividadas. No entanto, a maturidade da divida concentra-se em maior parte no curto
prazo.

Boot et al. (2001) apresentaram evidéncias de que, durante o periodo de 1985 a
1991, o Brasil foi o pais que apresentou menor percentual médio de endividamento de
longo prazo, quando comparado com o0s paises em desenvolvimento, como México,
india e Coreia do Sul, por exemplo.

Em um estudo comparativo em mercados emergentes, Leal (2008) verificou que,
onde h& maior protecdo ao crédito, existem mais empréstimos e com prazos maiores
para empresas com menos ativos tangiveis. Além disso, esse pesquisador identificou
que, se o nivel de corrupc¢éo for elevado e houver menor rigor na aplicacdo das leis, o
endividamento sera concentrado no curto prazo e menor sera a utilizagdo do mercado de
capitais e de emissao de acOes. J&, em periodo mais recente, Fan, Titman e Twite (2012)
realizaram um estudo cross country em paises desenvolvidos e em desenvolvimento e
encontraram resultados semelhantes aos de La Porta et al. (1998), Boot et al. (2001) e
Leal (2008).

Conforme destacado por Fan, Titman e Twite (2012), essas evidéncias instigam
novas pesquisas em buscar explicacGes para o fato de que empresas que tém pouco
acesso a fontes de recursos de longo prazo conseguem se desenvolver e contribuir para
o0 crescimento econdmico de seu pais.

Diante dessas constatacdes, acerca da descricdo do ambiente legal e institucional
brasileiro, verifica-se que a reforma da governanca corporativa no mercado brasileiro,
em nivel de empresa, também dependera do desenvolvimento do seu mercado de
capitais, 0 qual pode estar ameacado, ndo apenas pela falta de protecdo aos acionistas
minoritarios, mas também pelas politicas macroeconémicas que, possivelmente, tornam
os titulos de renda fixa, tais como os titulos publicos, mais atraentes para o investidor,
em comparagdo com os titulos de renda variavel, especialmente as agdes. Desse modo,
considera-se que duas novas vertentes de pesquisa emergem como os futuros desafios
para compreender o fendmeno do desenvolvimento da governanga corporativa. A
primeira esta associada com o desenvolvimento de explicagdes da ineficicia da reforma
da governanca corporativa, especialmente relacionada ao fortalecimento do direito dos
acionistas minoritarios, conforme destacaram Chen, Li e Lin (2014). A segunda refere-
se ao relaxamento dos pressupostos da teoria da agéncia em estudos que envolvem
mercados distintos em relacdo ao dos EUA, como destacaram Khanna e Yafeh (2007),
Huse et al. (2011) e Fan, Wei e Xu (2011).
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3 ESTRUTURA PIRAMIDAL DE CONTROLE, EMISSAO DE
DUAS CLASSES DE ACOES E DESEMPENHO FINANCEIRO DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS'

RESUMO

Objetivou-se, neste capitulo, identificar se existe relacdo entre a emissdo de duas classes
de acdes, a existéncia de estrutura piramidal de controle e o desempenho financeiro das
empresas brasileiras. Para tanto, utilizaram-se testes univariados e modelos de dados em
painel para um periodo amostral entre 2000 a 2012. Os resultados indicam que é
negativa a influéncia que a emisséo de duas classes de a¢Ges exerce sobre o desempenho
financeiro, independente do fato de a empresa possuir ou ndo estrutura piramidal. Ja a
estrutura piramidal de controle exerce um efeito positivo, desde que a empresa nédo
tenha acbes sem direito a voto e que nao seja elevada a quantidade de camadas
existentes até o ultimo nivel da estrutura. Esses resultados sugerem que a concessao do
poder de voto e a estrutura piramidal de controle com um ndmero reduzido de camadas
sdo fatores relevantes que influenciam positivamente o desempenho financeiro das
empresas brasileiras de capital aberto.

Palavras chave - Estrutura piramidal de controle, emisséo de duas classes de acoes,
desempenho financeiro.

ABSTRACT

This study aims to identify whether there is a relationship between dual class shares
issuance, pyramidal ownership structure and firms’ financial performance in the
Brazilian market. To this end, univariate tests and panel data analysis were applied in a
sample for the 2000 to 2012 period. The results indicate that there is a significant and
negative relationship between dual class shares issuance and firm’s financial
performance, regardless of whether there is a pyramidal ownership structure in the firm.
On other hand, we find positive effects from the pyramidal structure on the firm’s
financial performance, conditioned that there is no dual class shares issuance, and also
on the absence of an excessive number of levels until the ultimate indirect controlling
shareholder. This evidence suggest that both the voting power and the pyramidal
ownership structure with smaller number of layers matter to improve the firms’
financial performance in the Brazilian market.

Keywords - Pyramidal ownership structure, dual class shares, firm’s financial
performance.

7 Esse capitulo foi parcialmente publicado no 142 Encontro Brasileiro de Finangas, em 2014, e, na data
de defesa desta tese, este capitulo possui uma versdo aceita para publicagdo na Revista Brasileira de
Finangas (RBFIN).

Referéncia: ANDRADE, L. P. ; BRESSAN, A. A. ; IQUIAPAZA, R. A. . Estrutura Piramidal de Controle,
Emissdo de Duas Classes de A¢bes e Desempenho Financeiro das Empresas Brasileiras. Revista Brasileira
de Financas: RBFin = RBFin: Brazilian Finance Review, 2015.
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3.1 Introducéo

A emisséo de duas classes de ac¢des e a estrutura piramidal ou indireta de controle séo
considerados mecanismos que desviam o principio de uma acdo um voto (SHLEIFER e
VISHNY, 1997; LA PORTA et al. 1999, 2000; ADAMS e FERREIRA, 2008). Esses
mecanismos sdo utilizados alternativa ou concomitantemente em paises com fraca protecdo
legal e com elevada concentragdo acionéria, o que é comumente encontrado em mercados fora
dos EUA e da Inglaterra (SHLEIFER e VISHNY, 1997; LA PORTA et al. 1999, 2000;
BEBCHUK, KRAANKMAN e TRIANTIS, 2000; MORCK, WOLFENZON e YEUNG
2005).

Embora haja um elevado volume de trabalhos sobre este tema, séo inconclusivas as
evidéncias empiricas relacionadas aos efeitos dos desvios do principio uma acéo um voto, tais
como a emissdo de duas classes de acOGes e a estrutura piramidal de controle, sobre o
desempenho financeiro das empresas. Segundo Morck, Wolfenzon e Yeung (2005), Khanna e
Yafeh (2007), Masulis et al. (2011) e Fan, Wei e Xu (2011), mais pesquisas S80 necessarias
para compreender melhor a dimensdo dos custos e dos beneficios desses instrumentos que
desviam o principio de proporcionalidade de uma a¢ao um voto.

No Brasil, as evidéncias do uso de emissdo de duas classes de acdes e/ou presenca de
estruturas piramidais de controle séo encontradas nos trabalhos de Valadares e Leal (2000),
Leal et al. (2002), Silva e Leal (2006), Aldrighi e Mazzer Neto (2007), Bortolon e Leal
(2010), Aldrighi e Postali (2011), Aldrighi, Diaz e Postali (2012), Bortolon (2013) e Bortolon
e Leal (2014). Em geral, sdo encontradas evidéncias sobre a relagéo entre o excesso do poder
de voto, por meio da utilizacdo de duas classes de acdes, e 0 desempenho financeiro; porém,
ainda é reduzido o volume de evidéncias que leve em conta a estrutura piramidal de controle,
como também é destacado por Bortolon e Leal (2010), Aldrighi e Postali (2011) e Bortolon
(2013).

Assim, este estudo busca identificar se existe relacdo entre 0s mecanismos de
alavancagem do poder de voto, tais como a emissdo de duas classes de agcOes e a estrutura
piramidal de controle e o desempenho financeiro das empresas no mercado brasileiro.

Considera-se o mercado brasileiro um caso interessante a ser estudado, pois, tanto as
alteracdes na principal lei societaria, quanto a criacdo do Novo Mercado, ambas ocorridas no
inicio da década de 2000, buscaram mitigar os conflitos de agéncia entre acionistas
controladores e minoritarios, porém, conforme destacou Gorga (2009), as mudangas foram
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aquém do que se esperava. Assim, ao passo que a alteracdo na lei das SA's, ocorrida em 2001,
diminuiu o limite para a emissdo de duas classes de a¢Oes, ndo sdo encontradas restricdes ao
uso de estruturas piramidais de controle, a qual pode também constituir-se como um
mecanismo que garante o excesso do poder de voto por parte do acionista controlador®. Além
disso, o presente estudo segue uma recomendacgéo de pesquisa destacada por Fan, Wei e Xu
(2011), a qual sugere que futuros trabalhos busquem explicar as razfes e os efeitos da
utilizacdo de mais de um mecanismo de alavancagem do poder de voto em um mercado, indo
além de uma premissa assumida pelos trabalhos anteriores, a de que os mecanismos utilizados
para a alavancagem do poder de voto sdo independentes. Verificou-se que os trabalhos
encontrados no mercado brasileiro se dividem em estudos descritivos, tais como os de
Valadares e Leal (2000) e Aldrighi e Mazer (2005); e em estudos que buscam explicar as
razdes que levam a empresa a decidir pela estrutura piramidal, tais como os de Bortolon e
Leal (2010), Aldrighi e Postali (2011), Aldrighi, Diaz e Postali (2012) e Bortolon (2013), ou
em estudos que buscam compreender as causas e implicacGes da unificacdo de acdes,
conforme evidéncias encontradas recentemente por Bortolon e Leal (2014). Assim, considera-
se que o presente estudo se diferencia desses trabalhos ja realizados ao propor separar 0s
possiveis efeitos que a emissdo de duas classes de acOes e a estrutura piramidal de controle
exercem sobre o desempenho financeiro das empresas brasileiras.

Assim, sdo quatro as possiveis contribuicdes deste artigo. A primeira esta relacionada
a separacdo dos efeitos da emissdo de duas classes de acBes e da estrutura de propriedade
sobre o desempenho financeiro. Os resultados indicam que é negativo o efeito da emissdo de
acOes sem direito a voto sobre o Q de Tobin das empresas brasileiras, ao passo que o efeito da
presenca de estruturas piramidais sobre o mesmo indicador de desempenho é positivo.
Considera-se que tais resultados evidenciam que a emissdo de duas classes de acdes seja o
principal link para a extracdo de beneficios privados de controle no mercado brasileiro, tal
como verificado por Villalonga e Amit (2009) no mercado americano, e por Bennedsen e
Nielsen (2010), em estudo realizado em 14 paises do mercado europeu.

O resultado conflitante que a estrutura indireta de controle e a emissdo de duas classes
de acbes causam sobre o Q de Tobin sugere que é distinta percep¢do de risco pelos

investidores em face do risco moral decorrente destas duas diferentes formas alavancagem do

® A Lein. 10.303/01 alterou o limite de ag¢bes preferenciais para até 50% do capital total, limite que era
estabelecido pela legislagcdo anterior em dois tercos. No entanto, a nova legislacdo é aplicada apenas para as
empresas que decidirem abrir o capital apds vigéncia da lei.
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poder de voto por parte do(s) acionista(as) controlador(es). Além disso, verificou-se que ha
um efeito negativo da estrutura indireta de controle sobre o Q de Tobin, quando é considerado
elevado o numero de camadas existentes até o ultimo acionista controlador da estrutura
piramidal. Esse resultado confirma o risco de expropriacdo, a medida que o acionista
controlador tem maiores condi¢cdes de alavancar o seu percentual de controle com um
investimento reduzido. Considera-se que esses resultados contribuem com os trabalhos ja
realizados no Brasil, tais como os de Leal et al. (2002), Silva e Leal (2006), Bortolon e Leal
(2010), Aldrighi e Postali (2011), Aldrighi, Diaz e Postali (2012), Bortolon (2013) e Bortolon
e Leal (2014). O presente trabalho se distingue ainda por levar em conta uma quantidade
maior de empresas e periodo amostral na tentativa de contribuir com os trabalhos ja
realizados.

A segunda possivel contribuicdo foi ao documentar que o efeito positivo da estrutura
piramidal sobre o valor e desempenho financeiro tende a ser mais pronunciado nas empresas
cuja soma do poder de voto dos cinco maiores investidores diretos seja menor que 50%. Além
disso, foi constatado que a natureza familiar influencia negativamente o valor de mercado e 0
desempenho financeiro das empresas brasileiras, conforme ja apresentado em trabalhos tais
como os de Silva e Leal (2006) e Verne, Santos e Postali (2009). Assim, interpretou-se que 0s
resultados apresentados no presente trabalho contribuem para a literatura nacional sobre esse
tema ao documentar que a empresa familiar que conta com uma estrutura indireta de controle,
desde que ndo seja elevada a quantidade de camadas até o seu Ultimo acionista e que nao
tenha duas classes de acOes, tende a ter maiores valor de mercado e desempenho financeiro,
quando comparado com a empresa familiar cujo maior acionista seja uma pessoa fisica.
Constatou-se, ainda, que a dispersdo acionaria direta nas empresas se mostrou relevante para
confirmar tal relagdo, uma vez que os efeitos positivos da estrutura piramidal de controle
tendem a ser mais pronunciados nas empresas com menor concentra¢do acionaria dos cinco
maiores investidores diretos.

A terceira contribuigéo esta relacionada as possiveis razfes que justificam a utilizacado
de mais de um mecanismo de desvio do principio uma a¢do um voto no mercado brasileiro. A
evidéncia de que sdo mistos os efeitos dos diferentes mecanismos sobre o desempenho
financeiro sugere que a estrutura piramidal ndo seja entendida, pelo mercado, apenas como
um mecanismo de extracdo de beneficios privados de controle. Considera-se que tal evidéncia
corrobora os argumentos de Almeida e Wolfenzon (2006a), os quais defendem que as
estruturas piramidais podem surgir como forma de superar as limitagdes do mercado de

capitais, por meio da vantagem do financiamento. De forma complementar, considera-se que
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as evidéncias apresentadas neste trabalho contribuam para a discuss&o ja suscitada por Morck,
Wolfenzon e Yeung (2005) e Almeida e Wolfenzon (2006b), os quais também argumentam
que, embora a estrutura piramidal de controle possa ser um fator que potencialize a vantagem
do financiamento, tal estrutura também causa uma externalidade negativa ao desenvolvimento
do mercado de acdes. Esses autores destacam os beneficios e custos relacionados a existéncia
da estrutura piramidal de controle, especialmente em paises cujas economias estejam em
desenvolvimento.

Por fim, argumenta-se que o trabalho contribui por encontrar evidéncias de que as
mudangas no ambiente legal e institucional brasileiro, tais como a nova lei das S.As e a
criagdo do novo mercado, permitem avaliar os efeitos de substituicdo na utilizacdo dos
instrumentos de alavancagem de controle acionario, o que estd alinhado com os argumentos
de Maury e Pajuste (2011). Verifica-se que a principal evidéncia em favor do efeito
substituicdo seja a relacdo negativa encontrada entre 0 excesso de camadas em estruturas
piramidais e valor de mercado da empresa. Assim, espera-se que tais resultados contribuam
para a literatura sobre o tema por apresentarem resultados que indiquem possiveis aspectos
positivos da estrutura piramidal, conforme ja discutido e, também, os seus aspectos negativos
causados, tanto pelo risco moral de expropriacdo aos acionistas minoritarios, quanto pelas
estruturas piramidais que utilizam quantidades maiores de niveis existentes nas estruturas
piramidais de controle, os quais viabilizam maior alavancagem do poder de voto. Desse
modo, interpretou-se que, embora exista a restricdo na emissdo de a¢des PN no limite de 50%,
conforme a nova legislacdo em 2001, bem como existem incentivos para a adesdo ao Novo
Mercado, ndo foi identificada nenhuma restricio no ambiente institucional brasileiro que
busque mitigar o risco moral proveniente da utilizacdo de estruturas indiretas de controle.

O restante deste capitulo estd estruturado da seguinte forma: na secdo seguinte,
apresenta-se a revisdo de literatura nacional e internacional. Na se¢é@o susequente, encontra-se
0 modelo empirico, bem como a metodologia de analise dos dados. Finalmente, mostram-se

os resultados e as principais conclusdes, alem de recomendac6es para pesquisas futuras.

3.2 Literatura recente

3.2.1 Emisséo de duas classes de ac¢des, presenca de estrutura piramidal de controle em
diferentes mercados

A literatura sobre governanca corporativa mostra que, fora dos EUA e do Reino

Unido, o principal conflito de agéncia usualmente se da entre acionistas controladores e
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acionistas minoritarios (SHLEIFER e VISHNY, 1997). A principal explicacdo é que, quando
é considerado fraco o nivel de protecdo legal aos investidores, serda alto o poder que 0s
acionistas controladores terdo para acessar beneficios privados de controle (SHLEIFER e
VISHNY, 1997; LA PORTA et al., 1999, 2000). A resisténcia dos acionistas controladores
em abdicar dos beneficios privados de controle é alcancada por meio de diferentes
mecanismos. Segundo Shleifer e Vishny (1997), La Porta et al. (1999, 2000), Bebchuk,
Kraakman e Triantis (2000), Faccio e Lang (2002) e Morck, Wolfenzon e Yeung (2005), a
estrutura piramidal de controle, a propriedade cruzada e o0 excesso do poder de voto
decorrente da emissdo de diferentes classes de agdes séo as formas que permitem a distor¢ao
na proporcionalidade uma agdo um voto. Em trabalho recente, Villalonga e Amit (2009)
destacaram que a representatividade da familia fundadora por meio de diretores no conselho
de administracdo e o acordo de votos entre 0s principais acionistas também se constituem
como mecanismos de alavancagem do poder de voto.

Khanna e Yafeh (2007) denominam grupos empresariais, tanto as estruturas
piramidais, quanto as estruturas horizontais, as quais sdo largamente encontradas, seja em
paises emergentes ou desenvolvidos. Ja, no presente trabalho, a expressao estrutura piramidal
é utilizada para se referir aos grupos empresariais que tém estruturas indiretas de controle, tal
como definido em termos gerais por Khanna e Yafeh (2007).

No oeste da Asia, Claessens, Djankov e Lang (2000) verificaram que n&o é comum a
emissdo de duas classes de acOes, ao passo que as estruturas piramidais e as propriedades
cruzadas sdo comumente encontradas. Em um estudo aplicado em 18 paises de economias
emergentes, Lins (2003) constatou que a estrutura piramidal é utilizada para controlar as
empresas em 66% dos casos.

Em paises do continente europeu, as evidéncias de que a emissdo de duas classes de
acles e a utilizacdo de estruturas piramidais sdo as praticas mais comuns para garantir o
controle dos maiores acionistas também foram encontradas por Faccio e Lang (2002).

Ja, no mercado dos EUA, Gompers, Ishii e Metrick (2010) constataram que apenas
cerca de 6% das empresas tém emissdo de duas classes de agdes. Em relacdo a presenca de
estrutura piramidal no mercado americano, Kandel et al. (2013) observaram que ela se tornou
comum, nas décadas de 1930 e 1940, sendo a maioria em servi¢os publicos, tais como
eletricidade, gas e transporte e, também, no setor de manufatura. No entanto, esses autores
verificaram que as estruturas piramidais desapareceram no mercado americano a partir de
1950, cerca de quinze anos apOs a maior medida que contestava a pratica ocorrida em 1935.

Morck e Yeung (2005) mostraram como a estrutura piramidal foi praticamente eliminada no
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mercado americano por meio de dupla taxacdo incidente sobre os dividendos pagos entre
empresas e que esta medida foi positiva para as praticas de governanca corporativa. Ja
Villalonga e Amit (2009) destacam que cerca de 80% das empresas americanas usam algum
tipo de estrutura indireta, no entanto, por meio de relacbes de confianca que sdo estabelecidas
em niveis horizontais, tais como as parcerias entre empresas e ou fundagoes.

Conforme destacado por Adams e Ferreira (2008), em um survey, a emisséo de duas
classes de acOes é largamente utilizada em paises como o Brasil. No entanto, ndo é uma
pratica comum em paises fora da Ameérica Latina.

Uma questdo que ainda ndo é compreendida na literatura € por que os acionistas
controladores decidiriam abrir mdo de um dos mecanismos de manutengéo de controle. Uma
possibilidade é apontada por Maury e Pajuste (2011) que argumentaram que as empresas
cujos acionistas controladores desistem de emitir duas classes de a¢des podem migrar para a
estrutura piramidal de controle, situacdo na qual o principio de proporcionalidade ndo é
alcancado pela concessdo de voto a todas as acOes. Esse argumento esta em linha com o
modelo tedrico proposto por Almeida e Wolfenzon (2006b), os quais defendem que os
acionistas controladores irdo preferir a estrutura piramidal a emissao de duas classes de a¢oes,
pois a estrutura indireta permite o acesso ao fluxo de caixa das empresas controladas. As
evidéncias de que os acionistas controladores encontram alternativas para compensarem a
unificacdo de acdes foram também encontradas por Bigelli et al. (2011) em estudo realizado
na Italia.

No Brasil, as evidéncias de que a emissdo de duas classes de acdes e estruturas
piramidais sdo largamente utilizadas s&o encontradas em trabalhos tais como os de Leal et al.
(2002), Silva e Leal (2006), Silva e Subrahmanyam (2007), Gorga (2009), Bortolon (2013) e
Bortolon e Leal (2014).

Gorga (2009) identificou que 85% das empresas que aderiram ao Novo Mercado eram
empresas entrantes no mercado de acdes. A autora interpreta essa evidéncia argumentando
que existem dois principais tipos de estrutura de propriedade no Brasil. O primeiro é referente
as empresas antigas e resistentes em unificar as suas acdes e que ocupam o0 mercado
tradicional, nivel 1 ou nivel 2. J& o segundo é caracterizado pelas empresas entrantes no
mercado de acOes e que decidem abrir o seu capital concedendo o poder de voto a todas as
acoes, por meio do Novo Mercado. Ja Bortolon e Leal (2014) realizaram um estudo para
analisar a unificagdo das agbes no mercado brasileiro, especialmente se a deciséo de
unificagdo esta associada com a adesdo ao Novo Mercado. Esses autores constataram que a

unificacdo tende a ser benéfica aos acionistas minoritarios apenas quando eles tém maiores
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niveis de propriedade das a¢des sem direito a voto antes da unificacdo. Bortolon e Leal (2014)
destacam que é comum 0s acionistas controladores terem elevados percentuais de agdes sem
direito a voto. Considera-se que as evidéncias encontradas por Gorga (2009) e por Bortolon e
Leal (2014) sejam complementares, e que sugerem que 0S acionistas controladores das
empresas antigas e resistentes a adesdo ao Novo Mercado tendem a se beneficiar com a venda
das ac¢des sem direito a voto, o que possivelmente compensaria os custos da unificagéo.

Bortolon (2013) constatou que 77% das empresas listadas na bolsa tinham estrutura
piramidal e que tais empresas ofereciam maiores pagamentos de dividendos e de impostos ao
governo. As evidéncias apresentadas por Bortolon (2013) demonstram que h& uma tendéncia
de aumentar a quantidade de empresas que utilizam estruturas piramidais de controle no
Brasil. Essa afirmacdo € sustentada pela comparacdo com as evidéncias apresentadas por
Aldrighi e Mazzer Neto (2007), os quais identificaram que o percentual de empresas com
estrutura piramidal no Pais era de 50,5%, no periodo de 1997 a 2002. Ja Aldrighi, Diaz e
Postali (2012) verficaram que 66% das empresas brasileiras sdo constituidas por estruturas
piramidais de controle em uma amostra de dados coletada para o periodo de 1995 a 2009.
Esses autores identificaram que a adesdo da empresa ao segmento do Novo Mercado reduz a
sua probabilidade de apresentar estrutura piramidal de controle.

Diante das evidéncias recentes apresentadas por Aldrighi, Diaz e Postali (2012) e por
Bortolon (2013), as quais enfraquecem os argumentos relacionados aos beneficios privados de
controle a partir da utilizacdo de estruturas piramidais pelas empresas brasileiras, identifica-se
que a literatura ainda carece de uma teoria que explique o surgimento de estruturas piramidais
e, conforme argumentado no presente trabalho, que também explique as suas implicacfes no
desempenho financeiro das empresas.

3.2.2 Relacéo entre emissao de classes de acOes, estrutura piramidal e desempenho financeiro

A relacdo entre os mecanismos de aumento do poder de voto dos acionistas
controladores e o desempenho financeiro tem evidéncias controversas na literatura. No
entanto, conforme destacaram Adams e Ferreira (2008), existe um maior suporte na literatura
para aos argumentos de que ha um desconto no preco das acGes das empresas, Cujos acionistas
controladores utilizam um dos instrumentos para aumentar o controle. Esses autores destacam
gue ainda € necessario um maior aprofundamento das pesquisas académicas, a fim de separar

possiveis efeitos positivos ou negativos de tais instrumentos. A ambiguidade desses efeitos
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também é apresentada em outros trabalhos, tais como os de Khanna e Palepu (2000), de
Morck, Wolfenzon e Yeung (2005), de Khanna e Yafeh (2007), Masulis et al. (2011) e Fan,
Wei e Xu (2011).

A seguir, apresenta-se a literatura relacionada aos possiveis efeitos da utilizacdo de
duas classes de agOes e de estrutura piramidal sobre o desempenho financeiro das empresas.

Em relagdo a emissao de duas classes de agdes, as evidéncias de que o seu efeito sobre
o desempenho financeiro é negativo foram encontradas na Asia, por Claessens, Djankov e
Lang. (2000); na Europa, por Laeven e Levin (2008) e por Maury e Pajuste (2011); e nos
Estados Unidos, conforme evidenciaram Villalonga e Amit (2009) e Gompers, Ishii eMetrick
(2010). No Brasil, as evidéncias de que a emissdo de agdes preferenciais tem relacdo negativa
com o desempenho financeiro foram constatadas por Silva e Subrahmanyam (2007) dentre
outros. Por outro lado, o argumento de que ndo ha apenas efeitos negativos é defendido por
Burkart e Lee (2008) e Bennedsen e Nielsen (2010). Bennedsen e Nielsen (2010), por
exemplo, encontraram a diminui¢do da expropriagcdo como uma vantagem da emissao de duas
classes de acdes. Tais evidéncias sdo consistentes com os argumentos de Burkart e Lee (2008)
de que ainda ndo ha um consenso sobre se a obrigacdo de concessdo dos votos a todas as
acOes iria aumentar a qualidade de governanca corporativa, especialmente em mercados que
dependem do ativismo dos proprietarios.

Em relacdo ao uso de estrutura piramidal por parte dos acionistas controladores, a
literatura apresenta que ainda sdo inconclusivos os seus efeitos sobre o desempenho
financeiro das empresas. As evidéncias empiricas sao interpretadas por explicacdes teoricas
distintas conforme mostrado a seguir.

Khanna e Rivkin (2001) constataram que, quando as empresas estdo afiliadas a um
grupo empresarial, tal como apresentado em uma estrutura piramidal®, pode afetar
positivamente seu desempenho. Esses autores realizaram o estudo em empresas de 18 paises
emergentes e compararam o desempenho financeiro de empresas afiliadas a um grupo e o de
empresas nao afiliadas. Eles defendem que, em paises nos quais 0 mercado de capitais €
pouco desenvolvido, a filiagdo a um grupo empresarial pode mitigar as imperfeicdes do
mercado de capitais. Essas evidéncias também foram encontradas em trabalho anterior

desenvolvido por Khanna e Palepu (2000), os quais argumentaram gque 0S grupos empresariais

9 .. . o .

Khanna e Rivkin (2001) definem grupos de negdcio como o conjunto de empresas que, embora legalmente
independentes, se encontram ligadas por meio de lagos formais e informais, e que sdo acostumadas a
desempenhar a¢des coordenadas.
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agem como substitutos aos intermediarios financeiros quando ha imperfeicdes no mercado de
capitais. Outra explicacdo teorica que justifica o surgimento de grupos de controle é também
oferecida por Granovetter (2005)°. Segundo este autor, em paises onde é comum a presenca
de grupos empresariais, sera significativamente reduzido o espaco financeiro e politico para as
firmas atuarem fora desses grupos. Em trabalho mais recente, a teoria defendida por Khanna e
Yafeh (2007) é a de que os grupos de negécios sdo respostas de diferentes condicGes
econbmicas e evidéncias historicas e chamam a atencdo para um aspecto geralmente
negligenciado na literatura, que sao as diferencas contextuais entre os mercados. Segundo 0s
autores, tais diferencas irdo definir se é positivo ou negativo o efeito da presenca de grupos
empresariais sobre o desempenho financeiro.

Em conformidade com os argumentos de que 0s grupos de negocios estdo associados
com efeitos positivos no ambito da empresa, Byun et al. (2013) encontraram evidéncias na
Corea do Sul de que as empresas filiadas a um grupo de negdcios tém menor custo da divida,
e concluem que a existéncia de estruturas piramidais esta associada com efeitos positivos no
mercado da divida, o qual € economicamente significante para as empresas sul-coreanas.
Consistente com esses resultados, Jin e Park (2015) verificaram que a separacdo entre direito
de voto e de acesso ao fluxo de caixa tem influéncia positiva sobre o desempenho financeiro
da empresa no contexto de grandes grupos empresariais, na Coreia do Sul, em estudo
realizado com dados entre 2003 e 2010. J& Bena e Ortiz-Molina (2013), em estudo realizado
em 19 paises da Europa, encontraram evidéncias de que a utilizacdo de estruturas piramidais
tem a vantagem do financiamento para a criacdo de novas empresas. O argumento utilizado
pelos autores é que a filiacdo a um grupo de negdcios, como é o caso da estrutura em forma
de pirdmide, é uma alternativa para novas empresas quando estas ndo contam com um sistema
eficiente de financiamento no ambito do mercado em que atuam. As evidéncias encontradas
por Byun et al. (2013), Bena e Ortiz-Molina (2013) e Jin e Park (2015) também estdo
coerentes com os argumentos defendidos por Fan,Wei e Xu (2011), os quais sugerem que 0
contexto no qual a empresa esta inserida seja relevante para explicar as diferencas das préaticas
encontradas nas empresas em diferentes paises.

Por outro lado, conforme os argumentos apresentados por Murph, Shleifer e Vishny
(1991, 1993), Morck e Yeung (2004), Morck, Wolfenzon e Yeung (2005), ainda que sejam

positivos os efeitos das estruturas piramidais nos resultados no nivel da firma, o resultado no

10 -~ A . .. .
Granovetter (2005) defende que os elementos politicos, econémicos e sociais se juntam para compreender a
presenca de grupos empresariais.
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nivel da economia serd negativo, tal como um crescimento lento, pois os grandes grupos
empresariais, geralmente controlados por familias, tendem a auferir a rentabilidade por meio
do rent seeking''. As evidéncias que sugerem as praticas de rent-seeking no Brasil foram
identificadas por Claessens,Feyen e Leaven (2008).

Os argumentos de que sdo negativos os efeitos da presenca da estrutura piramidal
sobre a eficiéncia do mercado de a¢des foram também desenvolvidos em um modelo tedrico
proposto por Almeida e Wolfenzon (2006b). A razdo apresentada por esses autores reside na
externalidade negativa causada pela presenca dos grupos empresariais, o que limita o0 acesso
ao financiamento para as empresas que tém estruturas de propriedade que ndo estdo ligadas
aos grupos empresariais, denominadas, por esses autores, empresas independentes. Os
argumentos de que a presenca de grupos empresariais causa efeitos negativos sobre a
eficiéncia do mercado de capitais também foram desenvolvidos por Morck, Nakamura e
Shivdasani (2000). J& Johnson et al. (2000) e Bertrand et al. (2002) argumentam que a
estrutura piramidal de controle permite a expropriacdo de acionistas minoritarios por meio da
pratica denominada tunneling, e que tal fendbmeno é também uma restricdo para o
desenvolvimento do mercado de a¢cfes e da economia de um pais, e que precisa ser combatido

pela reforma do sistema legal®?

. Complementar a tais argumentos, Almeida et al. (2010)
encontraram evidéncias no mercado sul-coreano de que a formacdo das estruturas piramidais
esta associada a presenca de grupos familiares e com pior desempenho financeiro. No entanto,
0s autores destacaram que o pior desempenho financeiro ndo esta relacionado ao tunneling e,
sim, devido as razbes explicadas pela hipdtese de selecdo. Segundo Almeida et al. (2010), as
familias controladoras das estruturas piramidais aumentam o prémio de controle das empresas
afiliadas e, por esse motivo, elas selecionam as empresas com baixo prémio de aquisicao, as
quais tém pior rentabilidade para controla-las.

Em um estudo realizado nos paises que compdem o G-7, Paligorova e Xu (2012)
encontraram relacdo positiva entre divida e concentracdo de propriedade em empresas com
estruturas piramidais de controle. Esse resultado sugere que s@o baixos os riscos de faléncia

para empresas com tal tipo de estrutura de propriedade. No entanto, os autores viram que a

" Morck e Yeung (2004) utilizam o termo rent-seeking para se referirem as relagdes egoistas entre as elites
politicas e empresariais. Assim, o termo rent é apropriado em seu uso econémico, o que inclui qualquer tipo de
rendimento. Além disso, segundo estes autores, o rent-seeking costuma ser uma pratica socialmente aceita,
em muitos paises.

'2 Johnson et al. (2000) definem o termo tunneling como sendo a transferéncia de recursos de uma companhia
para o seu ultimo acionista controlador da estrutura piramidal. Os autores destacam que tal prdtica pode
acontecer, tanto por vias ilegais, quanto pelo sistema legal.
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relacdo positiva entre estrutura piramidal e endividamento pode aumentar o conflito de
agéncia entre acionistas controladores e minoritéarios, causando um efeito negativo sobre o
valor das empresas. Evidéncias semelhantes foram também encontradas por Masulis et al.
(2011), os quais verificaram que o desempenho financeiro das empresas com estruturas
piramidais tende a ser pior quando a emissao de duas classes de ac¢6es ou cross holdings sdo
utilizados como mecanismos adicionais de alavancagem do poder de voto.

Verifica-se, por meio da revisdo apresentada, que ainda sdo inconclusivas as
evidéncias sobre a possivel relacdo entre os diferentes mecanismos de manutencdo de
controle, tais como emissdo de duas classes de agdes e estruturas piramidais, e 0 desempenho
financeiro das empresas. Segundo Fan, Wei e Xu (2011) a abordagem top-down pode
contribuir para uma maior compreensdo dos motivos que 0s paises emergentes divergem
daqueles desenvolvidos, em relacdo ao surgimento de grupos empresariais, como é o caso da
estrutura piramidal, ou em relacéo a utilizacdo de emissao de duas classes. Para Fan Wei e Xu
(2011), tal abordagem refere-se a compreensdo dos fatores peculiares no &mbito do Pais, do
mercado e no da empresa.

Pretende-se, com este trabalho, contribuir para a literatura relacionada ao tema, ao
propor uma abordagem que separe os efeitos da emisséo de duas classes de a¢Oes dos efeitos
da estrutura piramidal sobre o desempenho financeiro das empresas brasileiras, cujos
acionistas controladores tém permisséo legal para a utilizacdo de ambos os mecanismos de

controle, conforme ja apresentado na se¢do 2.1.
3.3 Metodologia

3.3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra considerou um periodo de 13 anos, compreendido entre 2000 a 2012*.
Foram consideradas como observacdes validas aquelas de empresas que apresentaram as
informacgdes suficientes para atender ao objetivo proposto neste trabalho. Assim, optou-se por
excluir as instituicGes pertencentes ao setor financeiro. Essa restri¢do € justificada, uma vez
que tais instituicdes apresentam contas diferenciadas em seus demonstrativos e caracteristicas

peculiares que impedem a comparagdo com outros setores. Com a finalidade de evitar efeitos

B A lista completa das empresas que compuseram a amostra estd disponivel na Tabela 45 do apéndice D.
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inflacionarios nas varidveis observadas, os valores foram corrigidos pelo IGP, na data base de
31/12/2012.

A fonte utilizada para a coleta de dados referentes aos indicadores financeiros foi a
economatica, ao passo que, para coletar as informacoes referentes a estrutura de propriedade,
recorreu-se ao website da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Apos o levantamento dos
dados, foram excluidas as empresas que ndo apresentaram as informacdes necessarias para a
realizacdo da pesquisa, bem como informacGes de empresas que apresentaram valores
negativos ao patriménio liquido. Optou-se por ndo levar em conta as empresas com
patriménio liquido negativo devido ao fato de algumas das variaveis de desempenho
financeiro e valor dependerem do sinal positivo para a métrica PL, tais como o (ROE), e 0 Q
de Tobin'*. Além disso, optou-se por seguir os argumentos de que as empresas com
patrimonio liquido negativo tém dificuldades financeiras consideradas graves, as quais podem
enviesar os resultados do trabalho, tal como argumentado, por exemplo, por Braga-Alves e
Shastri (2011).

Assim, para fazer uso de todas as observacdes disponiveis, foi constituido um painel
desbalanceado de dados em que a quantidade de observacGes por empresa variou entre 1 a 13
periodos, no intervalo de 2000 a 2012. Finalmente, o painel de dados foi composto por um
total de 462 empresas das quais se obtiveram 3.057 observacoes.

3.3.2 Modelos empiricos e definicdo das variaveis

Para verificar se existe relacdo entre a emissdo de duas classes de acles, estrutura
piramidal de controle e desempenho financeiro da empresa, propde-se a estimacdo de dois
modelos fundamentados na literatura. Como exemplos, citam-se os trabalhos de Khanna e
Rivkin (2001), Khanna e Palepu (2000), Morck, Wolfenzon e Yeung (2005), Almeida e
Wolfenzon (2006b), Khanna e Yafeh (2007), Adams e Ferreira (2008), Villalonga e Amit
(2009), Bennedsen e Nielsen (2010), Bortolon e Leal (2010) e Bortolon (2013). As equagdes

(1.1) e (1.2) apresentam os modelos empiricos propostos.

YA quantidade de observacdes de empresas com PL negativo foi de 336, sendo que a base de dados total foi
de 3.393 observagbes, ou seja, um percentual de 9,90%. Para os casos em que a varidavel dependente nao
precisa do valor positivo do patrimonio liquido, os principais resultados ndo foram alterados significativamente
se houver a inclusdo ou a exclusdo dos casos de PL negativo.
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Desempenho, = ¢, + f,Dual, + g,Piramide, + g,(Dual * Pir),, + »X,, + U, + 7, + &,
(Eq.1.1)

Desempenho, = ¢, + B,Dual,, + S,(Dual * Pir), + g,Cam, + f,(Cam); + X, +U; + 1, + &,
(Eq. 1.2)

em que Desempenho representa as métricas de desempenho financeiro, Dual e Piramide
representam as principais variaveis de interesse, sendo definidas pela emissdo de duas classes
de acOes e presenca de estrutura piramidal, respectivamente. Considerou-se como piramide ou
como estrutura indireta de controle toda empresa cujo maior acionista seja outra companhia
de capital privado. Esse critério justifica-se uma vez que nao foi identificado um padréo entre
os trabalhos nacionais e internacionais em relagéo ao valor de corte do percentual de controle
do maior acionista, para uma empresa ser considerada pertencente a uma estrutura piramidal
de controle; por exemplo, La Porta, Shleifer e Lopez-de-Silanes (1999), Claessens, Dajnko e
Lang (2000) e Benedsen e Nielsen (2010) utilizaram taxas de corte de 10% e/ou 20% para 0
maior acionista, enquanto outros trabalhos consideram o valor minimo de 50% de poder de
voto do maior investidor, conforme definido por Leal et al. (2002), Aldrighi et al.(2012) e
Bortolon (2013), por exemplo®.

Ja a variavel Dual*Pir representa o termo de interacdo entre as variaveis de interesse.
J4, na equacdo (1.2), as variaveis independentes (Cam) e (Cam)? foram adicionadas no modelo
com o intuito de identificar se existe relacdo entre quantidade de camadas em uma estrutura
piramidal de controle e o desempenho financeiro da empresa, bem como verificar se existe

relacdo quadratica entre essas variaveis. A variavel X representa o conjunto das demais
variaveis utilizadas como controle, detalhadas no quadro 1.2. J& os termos U;;7,;é&
representam a heterogeneidade ndo observada considerada invariante no tempo para cada
individuo, os efeitos fixos do tempo e o termo de erro aleatdrio, respectivamente. Ressalta-se
que todas as variaveis foram coletadas para cada empresa i no periodo t. A descri¢do de todas

as variaveis utilizadas no estudo é apresentada no quadro 2*°.

> Considera-se que o critério de definicdo de estrutura piramidal adotado neste trabalho permite incluir os
casos em que o controle indireto seja exercido por um bloco de investidores decorrente de um acordo formal
ou informal do primeiro maior acionista com outro investidor indireto pertencente ao grupo dos cinco maiores
acionistas de uma empresa. Esse critério é semelhante ao procedimento adotado nos trabalhos desenvolvidos
por La Porta, Shleifer e Lopez-de-Silanes (1999), Claessens, Djankov e Lamg (2000) e Benedsen e Nielsen (2010).
16 .~ s e e . . ™ A .
A descricdo e as estatisticas descritivas de todas as varidveis utilizadas nessa tese encontram-se no Apéndice

B, nas tabelas 40, 41 e 42.
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Optou-se por adotar setorial da

Economatica.

a classificacdo

Defini¢do Variavel Medida Referéncia
Q Tobin [(Ativo total — patrimdnio liquido) + (valor de mercado | Chung e Pruitt
das acdes)]/Ativo total (1994)
Desempenho . . Khana e Rivkin
financeiro ROA (Resultado operacional/Ativo total)x100 (2001)
MEBIT (Resultado operacional/Vendas liquidas)x100
ROE (Resultado liquido/Patrimdnio liquido)x100
Dual Varivel binria igual a (1) se a empresa tem emissdo de | Benedsen e Nielsen
duas classes de aces e (0), caso contrario. (2010)
Piramide | Varidvel binaria igual a (1) se o maior acionista direto | Benedsen e Nielsen
Estrutura de - - L
: (Pir) da empresa for outra companhia; e (0), caso contrario. (2010)
propriedade
Somatoério da quantidade de camadas existentes entre o
Cam maior acionista direto até o Gltimo maior acionista | Bortolon (2013)
indireto.
Novo Mercado NM Variavel binaria igual a (1), se a empresa esta listada no
Novo Mercado e (0), caso contrario.
Tamanho LnAt Logaritmo neperiano do ativo total (BZ%nleéi)sen e Nielsen
ExAt [(Ativo total — patriménio liquido)/Ativo total]x100 .
L - — - Benedsen e Nielsen
Endividamento DivAt [(Divida total)/Ativo total]x100 (2010)
DivCP [(Divida de curto prazo)/Divida total]x100
Crescimento da Variacdo da receita liquida da empresa i no ano t em | Benedsen e Nielsen
. ARec. AN
Receita relacdo a t-1. (2010)
- . Indice de liquidez em bolsa de valores, definido pela
Liquidez Liq i
Economatica.
Conjunto de variaveis binarias iguais a (1), se a natureza
do principal investidor for classificada em uma das .
. . . e e . .. | Benedsen e Nielsen
Nat seguintes classificagdes: “privada”, “nacional holding”,
(13 . 2 (13 . . 99 (13 2 (2010)
estrangeira”, “estrangeira holding”, “Estatal” ou
“Estatal holding” e (0), caso contrario.
Natureza familiar do controle acionario, a qual assume o
Natureza Fam valor (1) se for uma pessoa fisica 0 maior acionista | La Porta et al.
direto ou o acionista Ultimo da companhia, em caso de | (1999)
controle indireto, e (0) caso contrério.*
Dispersdo aciondria, que assume o valor (1) se a soma
Disp do capital votante dos cinco maiores acionistas (Cont5) | Silva e Leal (2006)
for menor que 50%, e (0) caso contrario.
Investidor institucional, que é igual a (1) se o maior
Inst investidor direto for uma instituicdo financeira, banco, | Silva e Leal (2006)
fundo, ou companhia de seguro.
Conjunto de variaveis binérias iguais a (1), para a
Setor Ind indUstria especifica em que a empresa estd inclusa. | Benedsen e Nielsen

(2010)

(*) A construgdo da variavel (Fam) levou em conta apenas a estrutura direta de controle para o periodo de 2000
a 2008, enquanto que os dados da estrutura indireta de controle foram incluidos entre os anos de 2009 a 2012,
com o acesso aos formulérios de referéncia divulgados pela CVM.
Fonte - Elaborado pelo autor da tese.

Para a estimacdo dos pardmetros das equacgdes (1) e (2), recorreu-se aos métodos de

estimacdo para dados em painel, tais como os de efeitos fixos e aleatorios. Os testes LM de

Breush-Pagan e o de Hausman foram utilizados para comparar entre modelo pooled ou dados

em painel e modelos de efeitos fixos ou aleatorios, respectivamente. Quando detectada a

presenca de heterocedasticidade e de autocorrelacdo serial dos residuos, optou-se pela
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estimacdo robusta, de acordo com o método proposto por White (1980)*. A opcdo pela
estimacdo robusta também é recomendada por Cameron e Trivedi (2010). A aplicacdo dos
métodos aplicados a dados em painel visa mitigar os possiveis efeitos da endogeneidade,
especialmente a heterogeneidade ndo observada (CAMERON e TRIVEDI, 2010).

3.4 Analise dos resultados

Os dados da tabela 5 mostram as estatisticas descritivas de todas as variaveis utilizadas
neste trabalho. Por meio da tabela 5, verifica-se que € comum a presenca de empresas com
emissdo de duas classes de agdes (69,5%) e de empresas com estruturas piramidais (78,8%).
Estas evidéncias confirmam as evidéncias de que sdo comuns tais praticas no mercado
brasileiro, conforme destacado por Leal et al. (2002), Silva e Leal (2006), Silva e
Subrahmanyam (2007), Gorga (2009), Aldrighi, Diaz e Postali (2012) e Bortolon (2013). No
entanto, busca-se contribuir com estes trabalhos ao buscar compreender como estas praticas
tém se alterado ao longo dos anos, bem como separar 0s seus possiveis efeitos sobre o

desempenho financeiro.

Tabela 5- Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média | Min. | Max. | Mediana | Assimetria | Curtose | CV N

Q de Tobin | 1,33 0,55 5,72 1,08 2,84 13,39 | 0,59 | 3057
ROE 6,11 -101,1 | 54,4 8,8 -2,08 9,76 4,24 | 3048
ROA 7,92 | -28,75 | 30,39 7,66 -0,17 4,88 1,09 | 3056
Mebit 12,58 -48,8 56,1 11,9 -0,45 5,35 1,54 | 3047
ExAt 56,09 16,1 111,3 57 -0,78 2,48 0,34 | 3057
DivAt 25,84 0 94 25,5 -0,34 2,63 0,66 | 3056
DivCP 43,61 2,2 100 37,7 0,58 2,24 0,66 | 2919
LnAt 14,51 10,44 17,69 14,56 -0,11 2,64 0,11 | 3057
ARec. 4,35 -90,19 | 52,15 5,80 -1,39 7,59 5,32 | 2538
Cam 2,01 1 10 2 1,79 8,18 0,63 | 814

*Com o intuito de mitigar os efeitos dos outliers, os dados das variaveis desta tabela foram winsorizados ao
nivel de 2,5%, com excecao da variavel (Cam).
Fonte — Dados da pesquisa

Identifica-se, no grafico 2, que a quantidade de empresas com emissdo de duas classes

de agBes e de empresas com estruturas piramidais segue com tendéncias invertidas ao longo

17 ~ . , . .. ape 2 . g

Embora o problema de autocorrelagdo serial dos residuos seja mais identificavel em painéis de dados
considerados longos, optou-se por manter a realizacdo do teste no painel de dados desta pesquisa, o qual
apresenta 13 informagdes no maximo para cada empresa.
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dos anos. Ou seja, enquanto a quantidade de empresas que emite a¢Ges sem direito a voto
tende a diminuir, a quantidade de empresas com estruturas piramidais tende a aumentar no

decorrer dos anos.

Gréfico 2 - Quantidade de empresas com emissdo de duas classes de acdes, presenca de estruturas piramidais e
de adesdo ao novo mercado por ano
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Fonte —Elaborado pelo autor da tese com os dados da pesquisa

Uma possivel explicacdo para essas evidéncias € decorrente das mudancas
institucionais ocorridas, tais como a criacdo do novo mercado e reforma da Lei das S.A. No
entanto, embora ambas as alteracBes restrinjam a emissdo de duas classes de acdes,
especialmente para empresas que aderem ao Novo Mercado, nenhuma delas restringe a
existéncia de estruturas piramidais de controle.

Essas evidéncias levam a questionar se ha efeitos de substituicdo entre as estratégias
de manter o acesso aos beneficios privados por parte dos acionistas controladores. Esse
guestionamento é sustentado a partir da analise do grafico 3, no qual se observa que apenas no
Novo Mercado houve um crescimento significante na quantidade de empresas nas quais a
estrutura de propriedade é constituida por uma piramide. Uma possivel explicacdo de tal
fendmeno é apresentada por Maury e Pajuste (2011) que argumentam que 0S acionistas
controladores, sob a pressdo do ambiente legal e institucional, podem desistir de emitir duas
classes de acbes para migrar para a estrutura piramidal de controle, situacdo na qual o
principio de proporcionalidade ndo é alcancado pela concesséo de voto a todas as agoes.

O raciocinio desenvolvido acima contraria as evidéncias encontras por Aldrighi, Diaz
e Postali (2012) no mercado brasileiro, os quais concluiram em que a adesdo ao Novo
Mercado reduz a probabilidade de uma empresa ter estrutura piramidal de controle. No
entanto, cabe destacar que o presente estudo mostra apenas resultados descritivos sobre essa

possivel relacdo, para o periodo de 2000 a 2012, o qual difere do periodo analisado por
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Aldrighi, Diaz e Postali (2012)'®. J4 Verne et al. (2009), em trabalho realizado no Brasil com
dados de 2004 a 2007, apresentaram resultados descritivos que apontam que, pelo menos,
60% das empresas listadas no Novo Mercado apresenta algum tipo de estrutura piramidal de

controle.

Gréfico 3 - Quantidade de empresas com emissdo de duas classes de agdes ou com estrutura piramidal de
controle, separadas pelo niveis de governanga corporativa
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Fonte — Elaborado pelo autor da tese com os dados da pesquisa

Vale ressaltar, ainda, que, embora seja decrescente a quantidade de empresas na
amostra com emissdo de dupla classe de acOes, observam-se apenas 30 casos (6,5% da
quantidade total de empresas) em que houve a unificagdo de acdes no periodo analisado. Essa
quantidade e semelhante aquela encontrada por Bortolon e Leal (2014), os quais identificaram
33 casos de unificacfes no mercado brasileiro durante o periodo de 2000 a 2008. Por outro
lado, a andlise do grafico 3 sugere que a quantidade de empresas com estruturas piramidais
de controle vem aumentando em fungéo da inser¢do de novas empresas no Novo Mercado.

Foram observados 23 casos de migracdo para a estrutura piramidal em toda a amostra, ao

18 Aldrighi, Diaz e Postali (2012) realizaram um estudo com dados de empresas coletados no periodo de 1997 a
2009, o que permitiu incluir os periodos pré e pds-criacdao do Novo Mercado.
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passo que 33 migracdes para a estrutura direta ao longo do periodo analisado. O restante das
observagdes manteve inalterada a politica relacionada a emissao de dupla classe de a¢des e/ou
de estrutura piramidal.

Os dados da tabela 6 representam os resultados da comparacdo de médias e de
medianas entre as variaveis de interesse e agrupadas pelas varidveis dicotdmicas (Dual) e
(Piramide). Essa analise permitiu aplicar os testes univariados aos diferentes grupos,
definidos a partir das combinacdes entre O e 1, para as variaveis (Dual) e (Piramide).

Verifica-se, na tabela 6, que o grupo de empresas com emissdo dupla de agdes tem
menores indices de desempenho financeiro, quando calculados pelas variaveis (Q de Tobin),
(ROE) e (Mehbit), todas significativas até 10%. A variavel (ROA) ndo foi significativa, embora
tenha mostrado uma tendéncia a confirmar o resultado. Por outro lado, quando se compararam
empresas levando em conta a dicotomia estrutura piramidal, verifica-se que é superior o
desempenho financeiro do grupo de empresas que tém estrutura indireta de controle. Essa
relagdo foi estatisticamente significante para as variaveis (Q de Tobin), (ROA) e (Mebit).
Essas evidéncias levantam a hipoOtese de que a emissdo de duas classes de acbes seja o
principal link utilizado pelos acionistas controladores para obter acesso a beneficios privados,
ao passo que a presenca de estrutura piramidal, aparentemente, esta associada com maior

nivel de desempenho.

Tabela 6 - Comparagdo de médias e de medianas

Variavel Dual N | Media | Mediana | Piramide | N | Media | Mediana
Q Tobin 0 912 1,68* 1,31* 0 633 1,22* 1,03*
1 2085 1,17* 1,02* 1 2364 1,36* 1,09*
ROE 0 907 8.65* 9,8* 0 633 6,03 9,2
1 2082  5,39* 8,5* 1 2356 6,48 8,8
ROA 0 912 8,01 7,31 0 633 6,93* 7,19*
1 2085 7,96 7,77 1 2364 8,25* 7,85*
MEBIT 0 907  13,58* 12,9* 0 633 10,09* 10,7*
1 2082 12,33* 11,5* 1 2356 13,42* 12,2*
LnAt 0 912 14,72* 14,62* 0 633 14,43* 14,46*
1 2085 14,43*  14,53* 1 2364 14,55*  14,60*
Ex/AT 0 912 55,51 56,6 0 633 54,69* 54,5*
1 2085 56,24 57,1 1 2364 56,37* 57,5*
Div/AT 0 912  27,20* 27,5 0 633 22,21* 21,4*
1 2085 25,27* 24,7* 1 2364 26,84* 26,7*
DivCP 0 869 39,71* 32,9* 0 594 42,57 34,2
1 1998 44,99*  39,15* 1 2273 43,61 37,8
ARec 0 764  9,97* 8,90* 0 546 3,88 5,51
' 1 1726  2,04* 4,71* 1 1944 4,64 5,94

* Valores estatisticamente significantes até 10% de probabilidade, pelo teste t de student, para a comparagéo de
média, ou pelo teste ndo paramétrico de Wilcoxon, para a comparacdo de medianas.

Fonte — Elaborado pelo autor da tese com os dados da pesquisa
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Com a finalidade de verificar a possibilidade de as empresas apresentarem apenas a
emissdo dupla de agdes ou apenas a estrutura piramidal, assim como apresentarem ambas em

sua estrutura de propriedade, construiram-se as tabela 7 e 8.

Tabela 7 - Comparacdo de médias e de medianas para o desempenho financeiro das empresas

Dual / Piramide Piramide=0 Piramide=1 P-value
Variavel N Media Mediana N Media Mediana | ttest Wilcox

Qde Tohin | 212 1,47 1,23 700 1,75 1,36 0,000 0,000

Dual=0 ROE 212 6,24 9,70 695 9,38 9,90 0,084 0,184

ROA 212 6,97 7,43 700 8,32 7,30 0,04 0,21

Mebit 212 | 12,11 12,05 695 14,03 13,10 0,209 0,284

Qde Tobin | 421 1,09 0,97 1664 1,19 1,03 0,000 0,000

Dual=1 ROE 421 5,93 8,9 1661 5,26 8,3 0,643 0,792
ROA 421 6,91 7,08 1661 8,23 7,95 0,004 0,002

Ebit/Sales 421 9,08 10,2 1661 13,16 11,9 0,432 0,000

p-value | Q de Tobin | ROE | ROA | Ebit/Sales Q de Tobin ROE ROA | Ebit/Sales

Teste t 0,000 0,870 | 0,92 0,071 Teste t 0,000 0,005 0,80 0,313
Wilcox. 0,000 0,861 | 0,75 0,055 Wilcox. 0,000 0,006 0,35 0,261

* Wilcox. = Teste de Wilcoxon

Tabela 8 - Comparagdo de médias e de medianas para as caracteristicas individuais das empresas
Dual / Piramide Piramide=0 Piramide=1 p-value
Variavel N Media | Mediana N Media Mediana | ttest Wilc.
Divbat 212 26,81 | 26,35 700 27,32 27,80 0,694 | 0,693
DivCP 205 39,72 | 30,04 664 39,71 34,10 0,997 | 0,703

Dual =0

LnAt 212 14,81 | 14,66 700 14,69 14,60 0,242 | 0,694

ARec. 184 9,31 7,47 580 10,18 9,31 0,640 | 0,511

Div/At 421 19,89 | 18,50 1664 26,63 26,00 0,000 | 0,000

Dual = 1 DivCP 389 44,07 | 35,80 1609 45,21 39,70 0,488 | 0,253
LnAt 421 14,24 | 14,33 1664 14,48 14,59 0,009 | 0,004

ARec. 362 1,12 4,60 1364 2,28 4,78 0,394 | 0,508

DivAt DivCP | LnAt ARec. - DivAt DivCP LnAt | ARec.

Test t 0,000 0,091 | 0,002 | 0,000 Testet | 0,372 0,000 0,002 | 0,000
Wilcox. 0,000 0,098 | 0,002 | 0,000 | Wilcox. | 0,261 0,000 0,008 | 0,000
* Wilcox. = Teste de Wilcoxon
Fonte — Elaborado pelo autor da tese com os dados da pesquisa

Verifica-se, na tabela 7, que o grupo de empresas com emisséo de duas classes de
acoes tem desempenho inferior quando comparado com o grupo de empresas com emissao
Unica. Essa relacdo foi confirmada para o grupo de empresas com ou sem estrutura piramidal,
como pode ser observado pelos testes t e de Wilcoxon. Embora todas as variaveis sugiram que
as empresas com emissdo dupla de acGes tém pior desempenho financeiro, destaca-se que a
variavel Q de Tobin foi estatisticamente significante em todas as comparagdes de grupos. Tais
resultados confirmam os argumentos de que a concessao do poder de voto tem um valor para
0 mercado e que tende a refletir em melhor desempenho financeiro, conforme também

demonstrado no grafico 4.
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Gréfico 4 - Valores médios da variavel (Q de Tobin), conforme o grupo de empresas analisado

Q de Tobin

0.8

Dual=MN3o Dual=Sim
Fonte — Elaborado pelo autor da tese com os dados da pesquisa.

Verifica-se que ha um desempenho financeiro superior de empresas com estruturas
piramidais de controle, conforme a tabela 7 e ilustrado pelo gréafico 4. Este resultado é
confirmado quando se compara, tanto com o0 grupo de empresas que ndo tém estruturas
indiretas, quanto as empresas que emitem uma ou duas classes de agdes. Novamente, embora
todas as varidveis sugiram tal resultado, destaca-se que a variavel Q de Tobin foi
estatisticamente significante em todas as comparacdes. Essas evidéncias apontam que 0s
resultados s&o opostos quando se leva em conta a divisdo por duas classes de agdes ou
estrutura piramidal de controle, o que, possivelmente, sugere a confirmacdo de uma relagao
negativa e positiva, respectivamente, com o desempenho financeiro das empresas.

Os resultados mostrados na tabela 7 mostram, ainda, que o grupo de empresas que tém
emissdo dupla de acGes, porém, ndo contam com uma estrutura piramidal de controle, tem, em
média, 0 menor desempenho financeiro. Esse resultado foi estatisticamente significante para a
variavel (Q de Tobin), (ROA) e (Mebit). Por outro lado, verifica-se que o grupo de empresas
que tém concessdo de voto a todas as a¢les e que tém estrutura piramidal de controle tende a
apresentar melhor desempenho financeiro, resultado que foi comprovado estatisticamente
paras as variaveis (Q de Tobin) e (ROE).

Complementando esses resultados, os dados da tabela 8 mostram que sao
estatisticamente diferentes as caracteristicas individuais das empresas que compdem 0s
grupos analisados. O grupo de empresas que tém emissdo dupla de a¢bes apresentou menor
volume de endividamento, representado pela variavel (Div/At) e maior endividamento de
curto prazo, definido por (DivCP), quando comparado com o0 grupo de empresas que emitem
apenas um tipo de acdo, com excecdo da variavel (Div/At), quando se comparara ao grupo de

empresas com estruturas piramidais. Verificou-se que, embora o grupo de empresas com duas
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classes de agdes tenha uma menor média do volume de endividamento (Div/At) em relagdo ao
grupo de empresas com apenas um tipo, o acesso ao endividamento é maior se a empresa
apresentar estrutura piramidal. Tais resultados sugerem que a emissdo de duas classes de
acOes seja um fator restritivo para que as empresas tenham acesso a maiores volumes de
endividamento, especialmente o de longo prazo, ao passo que a aparente restricdo é reduzida
se a empresa tiver uma estrutura piramidal de controle.

Em relacdo ao tamanho da empresa (LnAt), verifica-se que as empresas do grupo com
duas classes de agcdes sdo menores, quando comparadas com as empresas com emissao de
apenas um tipo. Esse resultado foi independente de existir estrutura piramidal de controle. No
entanto, verificou-se que a diferenca é menor se houver estrutura piramidal, o que sugere que
0 tamanho das empresas com dupla emissdo de acdes e sem estrutura piramidal seja menor
guando comparado com o tamanho das empresas que compdem os diferentes grupos
analisados.

Em relagdo a variavel (ARec.), utilizada como proxy das oportunidades de crescimento
da empresa, verifica-se, na tabela 8, que o grupo de empresas com dois tipos de acdes
apresentou menor média e mediana, quando comparado com todos 0s demais grupos. Essa
relacdo foi significativa em todos os testes realizados. Por outro lado, verificou-se que o grupo
de empresas com estruturas piramidais de controle tende a contar com melhores niveis de
oportunidades de crescimento, especialmente se ndo houver emissdo de duas classes de acdes,
embora tal relacdo ndo tenha sido estatisticamente significante.

Em sintese, verifica-se que sdo diferentes as caracteristicas das empresas que
compdem os grupos separados pelas principais dicotomias estudadas neste trabalho.

Identificou-se que o grupo de empresas com emissdo de duas classes de acOes tende a
ter menor nivel de desempenho financeiro, e elas sdo maiores, com maior nivel de
endividamento (e de endividamento de curto prazo), e com menores oportunidades de
crescimento, quando comparado com o grupo de empresas com emissdo de apenas um tipo de
acao. Tais caracteristicas foram confirmadas independentemente de a estrutura de controle ser
constituida por piramide.

Por outro lado, os dados mostraram que as empresas com estruturas indiretas de
controle ttm melhores niveis de desempenho financeiro, sdo maiores, apresentam maior
endividamento e maiores oportunidades de crescimento, em relacdo ao grupo com estrutura
direta de controle. Essas diferencas foram mais pronunciadas quando a comparagdo foi

realizada no grupo de empresas com emissé@o de duas classes de agoes.
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3.4.1 Andlise das regressoes

Nas tabelas 9 e 10 apresentam-se os resultados encontrados para a relacdo entre
emissdo de duas classes de acOes, estrutura piramidal de controle e desempenho financeiro
das empresas brasileiras.

Em relacdo aos efeitos sobre a varidvel (Q de Tobin), os resultados foram
estatisticamente significantes e sinalizaram a existéncia de relacdo entre as principais
variaveis independentes analisadas e o valor de mercado das empresas. Ainda, os resultados
sdo consistentes em apontar relagdo negativa para a variavel (Dual) e positiva para a variavel
(Piramide), quando se analisam os efeitos de ambas sobre a varidvel (Q de Tobin). Essa

relacdo foi confirmada para todas as regressdes analisadas apresentadas na tabela 9.

Tabela 9 - Efeitos da emissédo de duas classes de a¢des e da estrutura piramidal de controle sobre a varidvel (Q de

Tobin)
Coeficiente-Variavel 1 2 3 4 5 6
Po— Intercepto 1,63*** 1,17%** 1,46%** 3,52%** 3,36%** 3,37*
S1— Dual -0,43*** - -0,47*** -0,35%** -0,15* -
S>— Piramide - 0,19*** 0,25%** 0,16*** 0,31*** 0,13**
S3— Dual*Pir - - - - -0,27** -
Ba— Pir*NMm - - - - - 0,18**
Bs—NM - - - - - 0,25***
Bs— LnAt - - - -0,16*** | -0,16*** -0,17***
S7— Div/At - - - -0,001* -0,001** -0,001*
Ps— ROA - - - 0,01%** 0,01%** 0,01***
Po— Liquidez - - - 0,06*** 0,06** 0,05**
Sro— Ano N&o N&o Nao Sim Sim Sim
N (obs) 2997 2997 2997 2997 2997 2997
N (grupos) 440 440 440 440 440 440
Wald (Prob>chi2 ) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Breush-Pagan (LM) (Prob>chi2) 0.0000 0,000 0,000
Wald test (Prob>chi2) 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge test (LM) (Prob>chi2) 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman (Prob>chi2) 0.0573 0,000 0.0166

(****), (**) e (*) indicam a significancia estatistica aos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte — Dados da pesquisa.

Nota - Foram realizadas seis regressfes, as quais representam tanto o modelo restritos da equacdo 1.1,
tais como nas regressdes 1, 2 e 3, quanto o modelo irrestrito, como demonstrados nas regressdes 4, 5 e 6,
as quais foram incluidas as varidveis de controle. Como as varidveis (Dual) e (NM) apresentaram uma
alta correlacdo negativa (-0,76), optou-se por desenvolver a regressdo 6, a qual a varidvel (NM) foi
inserida em vez de (Dual). Todas as regressdes foram estimadas segundo o modelo de efeitos fixos de
dados em painel, com estimacéo robusta, conforme o método de White (1980). A razdo desta escolha foi
com base nos testes de Breush-Pagan, que indicou a adequacdo de dados em painel; no teste de Wald e
Wooldridge, os quais rejeitaram a hipotese nula para verificar a presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdo serial, respectivamente; e no teste desenvolvido por Schaffer e Stillman (2010), em

substituicdo ao teste de Hausman.
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Interpreta-se que o efeito negativo da varidvel (Dual) sobre 0 Q de Tobin representa
que a concessdo do poder de voto é valorizada no mercado brasileiro. Além disso, esse
resultado mostra que é positivo o efeito das politicas e incentivos que buscam conceder a
unificacdo das acdes e a concessdo do direito de voto.

Por outro lado, identificou-se que ha um efeito positivo e significante da presenca de
estrutura piramidal de controle (Piramide) sobre a métrica (Q de Tobin). Essa relacdo foi
confirmada em todas as regressdes apresentadas na tabela 9, por meio da analise do sinal e da
significancia do coeficiente g,. Uma possivel explicacdo € que os investidores sdo otimistas
em relacdo aos possiveis beneficios gerados pela empresa, quando esta apresenta estrutura
indireta de controle. Uma segunda possibilidade ¢ a de que os investidores estdo
subprecificando o0s riscos de expropriagdo aos quais estdo expostos ao investirem em
empresas em que a estrutura de propriedade consiste em uma piramide.

Cabe ressaltar que, quando se incluiu na analise a varidvel de interacdo entre (Dual) e
(Piramide), o valor para o coeficiente 5 indica um efeito negativo de tal interagdo sobre 0 Q
de Tobin. Ao analisar esse resultado em conjunto com os coeficientes £, e 8, da regresséo (5),
a magnitude do parametro S (-0,27) sugere que o efeito positivo da estrutura piramidal seja
anulado (B, + fs) pelo efeito destrutivo que a ndo concessao de voto a todas as acfes causa
sobre a variavel (Q de Tobin). Consistente com os resultados das regressdes anteriores, 0
coeficiente B, na regressao (5) aponta que a variavel (Dual) exerce um efeito negativo sobre a
variavel (Q de Tobin). Essas evidéncias sdo consistentes com os resultados encontrados por
Masulis et al. (2011), os quais encontraram efeitos negativos no desempenho financeiro
qguando as empresas com estruturas piramidais utilizam mecanismos adicionais de
alavancagem de controle, como a emissdo de duas classes de ac¢des. Por outro lado, esses
resultados divergem daqueles obtidos por Jin e Park (2015), em estudo realizado na Coreia do
Sul, uma vez que esses autores verificaram que a utilizacdo de duas classes de agcOes por
empresas que apresentam estruturas indiretas de controle influencia positivamente o
desempenho financeiro das empresas.

No intuito de verificar o efeito da estrutura piramidal sobre o Q de Tobin de empresas
com melhores praticas de governanca corporativa, procedeu-se a interacdo entre as variaveis
(Piramide) e Novo Mercado (NM) na regressdo (6). Dessa maneira, verificou-se que o sinal
positivo de g, indica que é maior o efeito da estrutura piramidal de controle para o grupo de
empresas listadas no Novo Mercado, quando comparado com o efeito para o grupo de
empresas ndo listadas (84 > f2). Além disso, vale obsevar que o coeficiente 3, da varidvel

(Piramide) na regressdo (6) apresentou o menor valor, quando comparado com 0 mesmo
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coeficiente nas demais regressdes. Essa evidéncia sugere que é menor o valor médio do Q de
Tobin para as empresas com estruturas piramidais ndo listadas no Novo Mercado, quando
comparado com o das empresas listadas e que também apresentam estruturas indiretas de
controle. De modo complementar, a analise do coeficiente f5 na regressdo 6 indica o efeito
positivo (0,25) que a adesé@o ao Novo Mercado gera sobre 0 Q de Tobin da empresa. No
entanto, tal efeito tende a ser menor (s > f4) se a empresa pertencer ao Novo Mercado e tiver
estrutura indireta de controle simultaneamente, embora ambos os coeficientes sejam positivos
(Ba € Bs).

A andlise conjunta dessas evidéncias mostra que a estrutura piramidal de controle gera
um efeito positivo sobre 0 Q de Tobin. No entanto, esse efeito é pronunciado apenas quando a
empresa nao emitir acbes sem direito a voto e € menor se ela ndo apresentar melhores praticas
de governanca corporativa, como aquelas exigidas pelo Novo Mercado.

Em relacdo as variaveis de controle, verifica-se que a inser¢do das mesmas nao altera
as evidéncias apresentadas acima, ao contrario, permitem verificar a robustez desses
resultados.

Além da varidvel Q de Tobin, as regressdes foram realizadas com as métricas
contébeis de desempenho financeiro, tais como (ROA), (ROE) e margem operacional sobre as
vendas (Mebit). No entanto, dada a semelhanca nos resultados apresentados para essas
variaveis, optou-se por reportar apenas para a variavel (ROA), cuja métrica estd associada a
rentabilidade operacional em relacdo aos ativos totais e com o objetivo de comparar com 0s
resultados de trabalhos encontrados na literatura, tais como o de Benedsen e Nielsen (2010).
Além de testar com outras variaveis de desempenho financeiro, uma estratégia para tentar
mitigar o possivel viés de simultaneidade entre as variaveis de interesse foi a inclusdo da
variavel dependente defasada em um periodo na equacdo 1, como variavel explicativa; e 0s
principais resultados foram mantidos, embora ndo reportados™®. Na tabela 10 apresentam-se o0s
resultados obtidos para a variavel dependente (ROA).

Especificamente, observa-se que os dados da tabela 10 mostram que o efeito positivo
de (Piramide) tende a exercer maior influéncia sobre a variavel (ROA), relacdo que foi
estatisticamente significante em todas as regressdes, quando comparado com o efeito

estatisticamente insignificante de (Dual) sobre a varidvel dependente. De modo

Considera-se que devido ao fato das principais varidveis de interesse serem binarias, tais como (Dual) e
(Piramide), os métodos tradicionais para mitigar o possivel viés de simultaneidade, como o sistema de
equacodes simultaneas e o GMM nao se aplicariam adequadamente ao modelo empirico de pesquisa.
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complementar, verifica-se, na regresséo (6), por meio do coeficiente B, que o efeito positivo
da estrutura indireta de controle sobre a variavel (ROA) ndo seja pronunciado nas empresas

listadas no novo mercado.

Tabela 10 - Efeitos da emissdo de duas classes de acdes e da estrutura piramidal de controle sobre a variavel

(ROA).

Coeficiente-Variavel 1 2 3 4 5 6
So— Intercepto 7,65%** | 6,19%** | §,09*** 6,84 6,85 8,96*
p1— Dual 0,46 - 0,16 -0,04 -0,05 -
S.— Piramide - 2,26%** | 2,24%** 2,15%* 2,14%* 2,58**
S3— Dual*Pir - - - - 0,01 -
Sa— Pir*NMm - - - - - -0,50
Ps— NM - - - - - 2,19
Be— LnAt - - - 0,05 0,05 -0,13
S7— Div/At - - - -0,08*** | -0,08*** -0,08***
Ps— ANno Né&o Néo Néo Sim Sim Sim
N 2997 2997 2997 2997 2997 2997
N (grupos) 440 440 440 440 440 440
F (Prob) 0,54 0,001 0,006 0,000 0,000 0,000
Breush-Pagan (LM) (Prob>chi2) 0.0000 0.0000 0.0000
Wald test (Prob>chi2) 0.0000 0.0000 0.0000
Wooldridge test (LM) (Prob>chi2) 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman (Prob>chi2) 0.0012 0.0026 0.0011

(****), (**) e (*) indicam a significAncia estatistica aos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte — Dados da pesquisa

Nota - Foram desenvolvidas seis regressoes, levando-se em conta os modelos restrito e irrestrito da equagéo 1.1,
a qual foi apresentada na se¢do 3.3.2. De maneira similar ao que foi apresentado na tabela 9, foram realizados os
testes de especificacdo, os quais indicaram melhor adequacdo ao modelo de efeitos fixos, com a estimacéo
robusta pelo método de White (1980).

Com o objetivo de verificar se a quantidade de camadas na estrutura indireta de
controle exerce influéncia sobre o desempenho financeiro, recorreu-se a novas regressoes que
séo reportadas na tabela 11.

Os dados da tabela 11 confirmam os resultados previamente obtidos na tabela 9, no
que se refere ao efeito negativo da variavel de interacdo (Dual*Pir) sobre a varivel
dependente (Q de Tobin). Essa analise é obtida ao verificar que o coeficiente B, relacionado a
variavel de interacdo (Dual*Pir), o qual foi estatisticamente significante nas duas regressoes
analisadas, sugere ser negativo o seu efeito sobre variavel dependente (Q de Tobin). Cabe
ressaltar que, na tabela 11, esse efeito negativo também foi identificado para a variavel
dependente (ROA), contrariando os resultados apresentados para a mesma variavel na tabela
10. Uma possivel explicacdo para a diferenca desses resultados é o periodo de andlise
considerado na tabela 11, o qual foi apenas entre 0 ano de 2009 a 2012. O resultado

relacionado a variavel de interagdo (Dual*Pir) na tabela 11 sugere que os possiveis beneficios
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da estrutura indireta de controle para o desempenho financeiro da empresa ndo sejam

pronunciados nas empresas que utilizam a emissé@o de duas classes de acoes.

Tabela 11- Relagdo entre quantidade de camadas da estrutura piramidal de controle e desempenho financeiro

Variavel dependente Q de Tobin ROA
Coeficiente-Variavel 1 2 3 1 2 3
LSo— Intercepto 7,78*** 7,88*** | 7,88*** -14,34 -14,44 -16,20
.~ Dual -0,09 - - -2,15 - -
S>— Dual*Pir - -0,33** - - -3,36* -
S3—Cam 0,18*** 0,20*** | 0,18*** 0,32 0,45 0,36
B4 — Cam? -0,01** -0,01** | -0,01** -0,09 -0,11 -0,09
Bs—NM - - 0,19** - - 0,21
Ss— LNAt -0,44%** | -0,44*** -0,46* 1,73* 1,74* 1,78*
S7— Div/At 0,00 0,00 0,00 -0,11%** | -0,11*** | -0,11***
ﬂ8_ ROA 0’01*** 0’01*** 0’01*** _ _ _
ﬂg_ LIQUIdEZ 0'26*** 0,26*** 0,25*** - - -
Sro— Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 990 990 990 990 990 990
N (grupos) 287 287 287 287 287 287
F (Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(****), (**) e (*) indicam a significAncia estatistica aos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte — Dados da pesquisa.

Nota - Na tabela 11 apresentam-se os resultados a partir de uma subamostra, a qual é decorrente da restricdo ao
acesso as informagdes necessarias para coleta da varidvel (Cam), que sdo publicadas nos formularios de
referéncia disponiveis pela CVM apenas a partir do ano de 2009. A adequacgdo do modelo de efeitos fixos das
regressoes 1, 2 e 3 da equacdo 1.2 foi obtida apds a realiza¢do dos diferentes testes de especificacéo, tais como se
procedeu na estimacdo da equacéo 1.1.

Os dados da tabela 11 mostram ainda que os coeficientes S e S, das varidveis (Cam) e
(Cam2), as quais apresentaram sinais positivos e negativos, respectivamente, sugerem existir
relacdo quadratica em forma de U invertido entre a quantidade de camadas em empresas com
estruturas indiretas de controle e a métrica de valor de mercado (Q de Tobin). Uma possivel
explicacdo é que, nos casos em que o nimero de camadas € considerado excessivo, 0S custos
relacionados ao risco de expropriacdo sdo maiores que os beneficios percebidos diante da
presenca de estruturas piramidais de controle acionario. Portanto, esses resultados sinalizam
gue os beneficios e o risco moral oferecidos em estruturas piramidais coexistem em um
ambiente institucional que ainda carece de incentivos e leis que restrinjam o comportamento
dos acionistas controladores em estruturas piramidais, tal como ja destacado por Morck,
Nakamura e Shivdasani (2000), Johnson et al. (2000), Bertrand et al. (2002), Morck,
Wolfenson e Ywung(2005) e Almeida e Wolfenzon (2006b).

Os resultados apresentados nas tabelas 10 e 11 consideram que 0s possiveis efeitos da
natureza do controle acionario e da concentracdo acionaria sejam incluidos nos efeitos fixos

da empresa. Optou-se, porém, por mitigar possiveis vieses que tais variaveis podem exercer
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sobre os resultados ja obtidos. Por isso, construiu-se a tabela 12, a qual considera diferentes

subamostras com base no tipo do controle acionario e concentracdo aciondria.

Tabela 12 - Natureza do controle acionario, concentracdo acionaria e os efeitos da emissdo de duas classes de
acOes e da estrutura piramidal de controle sobre o valor da empresa

Amostra Completa Subamostra Submamostra
(PNA) (Cont5<50)
Var. depend. Q Tobin ROA Q Tobin ROA Q Tobin ROA
Modelo EA EA EF EF EF EF
Regresséo 1 2 3 4 5 6
Po— Interc. 2,02%** -8,00** 3,27%** 4,88 10,83*** 26,64**
p1—Fam -0,08* -2,01*** - -
p,— Estatal -0,17 -6,33*** - -
S3— Disp 0,06 0,15 - -
Ss— Estran 0,04 -0,84
PBs— Inst -0,14 -4,63***
PSe— Dual - - -0,18 0,65 0,71 3,42
S 7— Piramide - - 0,27** 2,35*% 1,15%** 5,05%*
B s— Dual*Pir - - -0,25 -1,24 -1,03** -1,02
B o—NM 0,38*** 0,87 - - - -
B 10— LnAt -0,10*** 0,96*** -0,15*** 0,21 -0,73** -1,66*
S11— Div/At -0,001 -0,07*** -0,001 -0,09*** -0,008 -0,15
S12— ROA 0,01%** - 0,01%** - 0,04* -
P13— Liquidez 0,06* - 0,07%** - 0,14 -
P1a— Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
P1s— Setor Sim Sim Nao Nao Nao Nao
N (obs) 2986 2986 2585 2585 165 165
N (grupos) 436 436 390 390 52 52
F (Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(****), (**) e (*) indicam a significancia estatistica aos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente.

EF = Efeitos fixos; EA = Efeitos aleatorios

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota - A construcdo desta tabela visa verificar se a natureza do controle acionario e a concentracdo acionéria
influenciam os resultados ja obtidos anteriormente. Por isso, objetivou-se, nas regressdes 1 e 2, levar em conta a
amostra completa analisada neste trabalho, incluindo as varidveis dummies relacionadas a natureza do controle
aciondrio. Ja, nas regressbes 3 e 4, buscou verificar a robustez dos resultados encontrados nas tabelas 5 e 6,
porém, para uma subamostra que considera apenas as empresas privadas nacionais (PNA), ou seja, exclui as
empresas cujo controle acionario seja estatal (Estatal), ou estrangeira (Estran), conforme realizado por Black,
Carvalho e Sampaio (2014). Por fim, as regressdes 5 e 6 levam em conta a concentracdo acionaria das empresas,
por meio de uma subamostra composta de empresas cujo poder de voto dos cinco maiores investidores (Cont5)
seja menor que 50%. As variaveis dependentes sdo 0 Q de Tobin e a razdo entre resultado operacional e ativo
total (ROA) da empresa. As variaveis de interesse nas regressdes 1 e 2 sdo: (Fam) que representa a natureza
familiar do controle acionario, a qual assume o valor (1) se pelo menos um dos cinco maiores investidores
diretos ou o acionista Gltimo da companhia seja uma pessoa fisica, e (0) caso contrario; (Estatal) que assume o
valor (1) se o controle da companhia for o Estado, e (0) caso contrario, bem como a varidvel relacionada a
dispersao acionaria (Disp), que assume o valor (1) se a soma do capital votante dos cinco maiores acionistas
(Cont5) for menor que 50%, e (0) caso contrario;(Inst) que é igual a (1) se o maior investidor institucional, tal
como instituicdo financeira, banco, fundo, ou companhia de seguro. Ja as variaveis de interesse nas regressoes 3,
45 e 6 sdo as variaveis binarias relacionadas a emissdo de duas classes de agdes (Dual) e a estrutura piramidal de
controle (Piramide), como o seu termo de interagdo (Dual*Pir). Por fim as varidveis de controle sdo (NM) que
assume o valor (1) se a empresa possui agdes listadas no novo mercado, e (0) caso contrario; tamanho da
empresa (LnAt), endividamento (Div/At), rentabilidade operacional (ROA), liquidez das agdes em bolsa
(Liquidez), e as variaveis binarias relacionada aos efeitos fixos do tempo (Ano) e do setor que a empresa atua
(Setor). A escolha pelo modelo de efeitos aleatérios (EA) ou efeitos fixos (EF) considerou os testes de Hausman
e de Schaffer e Stillman (2010). Todas as regressdes levaram em conta a estimacdo robusta proposta pelo
método de White (1980).
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Os resultados da tabela 12 mostram que a natureza familiar de controle exerce um
efeito negativo sobre o valor de mercado e desempenho financeiro das empresas brasileiras.
Esse resultado € constatado pelo coeficiente f1, o qual apresentou sinal negativo
estatisticamente significante nas regressdes 1 e 2. No entanto, cabe ressaltar que a variavel
(Fam) representa a existéncia de ao menos uma pessoa fisica indicada como acionista
controlador direto, ou indireto de uma empresa, sendo que o grupo base de comparagéo seja
constituido por empresas que tém propriedade privada nacional cujo maior acionista seja
outra empresa. Considera-se que o resultado negativo encontrado para a variavel (Fam) seja
consistente com as evidéncias encontradas no Brasil, que encontram relagcdo negativa entre
estrutura familiar e valor da empresa, tais como o de Silva e Leal (2006) e Verne et al. (2009).

Outras variaveis que também influenciaram negativamente o desempenho financeiro
das empresas foram a natureza estatal (Estatal), conforme verificado pelo coeficiente f,, que
foi estatisticamente significante somente na regressao 2; e o tipo de investidor institucional
(Inst), conforme verificado pelo coeficiente fs, que também foi estatisticamente significante
somente na regressao 2. Quando se analisaram o0s possiveis efeitos dessas variaveis sobre 0 Q
de Tobin da empresa, os coeficientes ndo foram estatisticamente significantes, embora o0s
sinais negativos fossem mantidos. Tais resultados diferem daqueles encontrados por Silva e
Leal (2006), os quais constataram indicios de relacdo positiva entre a propriedade estatal ou
institucional e o desempenho financeiro das empresas brasileiras®.

Por outro lado, as variaveis relacionadas a dispersdo do controle acionario (Disp) e a
origem estrangeira do acionista controlador (Estran) ndo apresentaram significancia estatistica
conforme se verifica por meio de 3 e f4, respectivamente.

Em relacdo as variaveis de controle, elas apresentaram sinais coerentes com aqueles ja
obtidos nas Tabelas 9 e 10, porém, na tabela 12 foram acrescentadas as varidveis binarias
relacionadas ao setor da empresa.

Devido ao fato de que as empresas privadas nacionais com controle acionario definido
podem apresentar ou nao estruturas piramidais de controle, foram estimadas as regressoes 3 e
4, das quais se excluiram as empresas com natureza estatal ou estrangeira. Considera-se que
esse procedimento permite separar 0s possiveis efeitos que a estrutura privada e nacional de

controle exerce sobre o desempenho financeiro e valor da empresa, especialmente quando o

20 ~: . s . . A .

Diferengas no procedimento metodoldgico podem ser a causa na divergéncia dos resultados apresentados
entre o presente trabalho e o de Silva e Leal (2006). Por exemplo, os resultados apresentados por Silva e Leal
(2006) consideram uma base de dados entre 1998 a 2002.
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maior acionista for um individuo (Piramide=0) ou quando o maior acionista for outra
empresa (Piramide=1).

Assim, verifica-se que os resultados encontrados na tabela 12 fortalecem aqueles ja
obtidos nas tabelas 9 e 10, especialmente ao confirmar que a estrutura piramidal de controle
exerce um efeito positivo sobre o valor e o desempenho financeiro da empresa, com a
restricdo de que a empresa ndo tenha emissdo de duas classes de agdes. Esta afirmacgdo é
sustentada ao verificar que é positivo e estatisticamente significante o coeficiente 7 nas
regressdes 3 e 4. No entanto, esse efeito positivo ndo foi observado nas empresas que tém
emissdo de duas classes de agdes, uma vez que fs apresentou sinal negativo, embora tal
coeficiente ndo seja estatisticamente significante nas regressdes 3 e 4. J& o coeficiente S da
variavel (Dual) apresentou os mesmos sinais encontrados nas tabelas 9 e 10, porém, sem
significancia estatistica nas regressoes 3 e 4.

J& as regressdes 5 e 6 consideram uma subamostra de empresas cuja concentra¢do
acionéria dos cinco maiores investidores (Cont5) seja menor que 50%, e permitiram
identificar uma nova evidéncia. Verifica-se que o efeito positivo da estrutura piramidal de
controle (f7) sobre o valor e o desempenho financeiro das empresas brasileiras tende a ser
mais pronunciado nas empresas cujo poder de voto dos cinco maiores investidores nao
ultrapasse a 50%, conforme identificado por f;, cujo sinal foi positivo e estatisticamente
significante nas regressdes 5 e 6. Conforme ja identificado anteriormente, o efeito liquido da
estrutura piramidal de controle continua positivo apo6s levar em conta os possiveis efeitos
negativos da emissdo de duas classes de ac¢Bes, conforme se verifica no coeficiente g, 0 qual
foi estatisticamente significante apenas na regressdo 5. Considera-se que essas evidéncias
estdo alinhadas com os resultados de Verne, Santos e Postali (2009), os quais identificaram
que a diminuigédo da concentragdo do poder de voto do maior acionista da empresa tende a ter
um impacto positivo no valor das empresas que tém estruturas piramidais de controle.

Em relagdo as varidveis de controle nas regressdes 3, 4, 5 e 6, 0s seus coeficientes
apresentaram sinais e significancias estatisticas consistentes com aqueles ja obtidos nas
tabelas 9 e 10.

Portanto, considera-se que os resultados apresentados na tabela 12 sugerem que a
natureza familiar do controle acionario exerce um efeito negativo no valor e no desempenho
financeiro das empresas brasileiras. A estrutura piramidal de controle tende, porém, a exercer
um efeito positivo no valor e no desempenho dessas empresas, em comparagdo com as
empresas familiares que ndo apresentam estrutura piramidal de controle e que esse efeito

tende a ser mais pronunciado em empresas cujo poder de voto dos cinco maiores acionistas
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diretos seja menor que 50%. Interpreta-se que esses novos resultados estdo coerentes com 0s
resultados de trabalhos j& realizados no Brasil, tais como os de Silva e Leal (2006) e Verne
Santos e Postali (2009), que apontam que a estrutura piramidal de controle esta associada com
a natureza familiar de controle e que a concentracdo do poder de voto do acionista controlador
estd negativamente associada com o valor de mercado das empresas.

Considera-se, ainda, que os resultados obtidos neste trabalho possivelmente
contribuem com a literatura nacional sobre o tema ao identificar que o grupo de empresas
privadas nacionais, cujo maior acionista direto seja outra empresa, tem maior valor e
desempenho financeiro, em compara¢do com o grupo de empresas privadas nacionais, cujo
maior acionista direto seja um individuo. Além disso, as evidéncias apresentadas na tabela 12
sugerem gque um menor poder de voto dos cinco maiores investidores diretos torna a relacao
positiva entre estrutura piramidal de controle e valor da empresa mais pronunciada. Uma
possivel explicagdo para essa evidéncia é fundamentada em Almeida e Wolfenzon (2006b), os
quais argumentam que a presenca de estrutura piramidal de controle gera uma externalidade
negativa para as empresas consideradas independentes, as quais ndo fazem parte da estrutura
piramidal ou de um grupo de negocios. Essa explicagdo também estd coerente com as
principais conclusdes de Bena e Ortiz-Molina (2013), os quais argumentam que a filiagdo a
um grupo de negdcios, como é o caso da estrutura em forma de pirdmide, € uma alternativa
para novas empresas quando estas ndo contam com um sistema eficiente de financiamento no

ambito do mercado em que atuam.

3.5 Conclusdes do capitulo

Neste trabalho, buscou-se verificar se ha relagdo entre estrutura piramidal de controle,
emissdo de duas classes de acOes e desempenho financeiro das empresas no mercado
brasileiro. A premissa assumida neste trabalho foi a de que o acionista controlador escolhe a
estrutura de propriedade que atenda a maximizacdo de sua utilidade, mesmo que seja
escolhida a opgéo por sacrificar um aumento do valor da empresa em substituicdo a um maior
acesso aos beneficios privados de controle, conforme teoria desenvolvida por Jensen e
Meckling (1976).

O banco de dados utilizado permitiu separar os efeitos da decisdo de emitir duas
classes de acOes ou de utilizar a estrutura piramidal de controle sobre o desempenho
financeiro das empresas. Sdo duas as principais evidéncias encontradas neste trabalho. A
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primeira refere-se ao fato de que a decisdo de emissdo de duas classes de agdes causa um
efeito negativo sobre o desempenho financeiro. A segunda refere-se ao efeito positivo que a
presenca de estrutura piramidal de controle exerce sobre o desempenho financeiro das
empresas, especialmente quando € reduzido o nimero de camadas existentes entre o primeiro
até o ultimo acionista controlador, em casos de estruturas piramidais. Esses resultados sdo
consistentes com os argumentos de Khana e Palepu (2000, 2007), Adams e Ferreira (2008),
Bena e Ortiz-Molina (2013) e Jin e Park (2015), de que o efeito positivo ou negativo de tais
mecanismos dependerd do contexto e das caracteristicas do mercado em que 0S mesmos Sao
utilizados.

Cabe destacar que tais resultados ndo séo totalmente explicados pela teoria da agéncia,
a qual sugere que a ndo proporcionalidade do poder de voto a todos os acionistas esta
associada com interesses que ndo estdo alinhados com a maximizacdo de valor da empresa
(SHLEIFER e VISHNY, 1997; LA PORTA, SHLEIFER e LOPEZ DE SILANES 1999; LA
PORTA et al. 2000). Embora essa teoria explique a relagdo negativa da emissdo de duas
classes de acOes, essa perspectiva tedrica ndo foi considerada robusta para compreender por
que é positivo o efeito de estruturas piramidais sobre o desempenho financeiro no nivel da
empresa. A explicacdo tedrica alternativa é que, por estar o mercado de a¢des brasileiro ainda
em desenvolvimento, a presenca de grupos empresariais, neste caso constituido por estruturas
piramidais, surge como um mecanismo substituto para as empresas conseguirem acesso ao
capital para financiar as suas oportunidades de crescimento e, consequentemente, incrementar
0 seu desempenho financeiro (KHANA E PALEPU, 2000 e 2007).

Embora o efeito positivo de estruturas piramidais sobre o desempenho financeiro seja
encontrado nas empresas, ha na literatura argumentos de que tais estruturas, especialmente
guando controladas por familias, causam efeitos negativos no ambito da economia, como
destacado por Morck, Wolfenzon e Yeung (2005) e Almeida e Wolfenzon (2006b), e no
mercado brasileiro por Silva e Leal (2006) e Verne et al. (2009). O presente trabalho visa
contribuir para esse debate ao verificar que ha beneficios, pelo menos, no ambito da empresa.
No entanto, identificou-se que o excesso de camadas de estruturas de controle, e 0 uso
concomitante com a emissdo de duas classes de acGes, tém relagdo negativa com o
desempenho financeiro, o que constitui como os custos de tal estrutura. Além disso, verificou-
se que o valor positivo da estrutura piramidal de controle tende a ser mais pronunciado nas
empresas cujo poder de voto dos cinco maiores acionistas diretos seja menor que 50%.

Assim, espera-se que tais evidéncias incentivem novos trabalhos que busquem

identificar sobre em quais condi¢cbes a desproporcionalidade da relagdo uma acdo um voto
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destrdi valor em empresas no mercado brasileiro. De forma complementar, considera-se que
ainda é desconhecida na literatura nacional o qudo efetiva é a presenca de diretores externos
no conselho de administracdo, em mitigar os efeitos negativos decorrentes de estruturas
desproporcionais do poder de voto. Do mesmo modo, sugere-se que novos estudos verifiqguem
se a presenca de investidores institucionais permite reduzir os efeitos negativos da distorgéo
uma agao um voto, seja em estruturas piramidais, em estruturas de duas classes de agdes, ou
em casos que ha acordo de voto entre os acionistas controladores (VILLALONGA e AMIT,
2009; MAURY e PAJUSTE, 2011). Outra sugestdo seria verificar se existe relacdo entre 0s
diferentes instrumentos de alavancagem do poder de voto com a politica de financiamento e
custo de capital da empresa.

Em relacdo as possiveis limitacGes deste trabalho, cita-se a abordagem metodolodgica
utilizada para a estrutura piramidal de controle. O motivo decorre do fato de que se utilizou
apenas uma Proxy, tal como na dicotomia para a utilizacdo de estrutura piramidal. A
estratégia em utilizar essa variavel foi contribuir com a literatura para oferecer evidéncias a
partir de um painel de dados que compreendesse um maior nimero possivel de observacdes, e
que contribuisse com as pesquisas ja realizadas no Brasil, tais como as de Leal et al. (2002),
Silva e Leal (2006), Aldrighi e Mazzer Neto (2007), Verne, Santos e Postali (2009), Bortolon
e Leal (2010), Aldrighi e Postali (2011), Aldrighi, Diaz e Postali (2012) e Bortolon (2013).
Como uma segunda limitacdo, aponta-se a restricdo na escolha dos modelos de regressao para
mitigar o possivel problema da endogeneidade entre as principais variaveis de interesse. Dois
possiveis métodos utilizados para mitigar o viés de simultaneidade sdo 1 - o método de
equacdes simultaneas e 2 - 0 método dos momentos generalizados. No entanto, interpretou-se
que tais métodos ndo se aplicariam adequadamente ao modelo empirico de pesquisa devido ao
fato de que sdo binarias as principais varidveis de interesse. Por isso, recomenda-se que
futuros trabalhos explorem a relacdo estudada nesta pesquisa utilizando variaveis continuas,
tais como o0s percentuais de propriedade direta e/ou indireta, as quais permitiriam a aplicagédo
de métodos considerados mais robustos de controle da endogeneidade. Por fim, sugere-se que
futuras pesquisas verifiguem se o periodo amostral seja relevante para verificar se a decisao
de listar acbes no Novo Mercado esteja associada com a estrutura piramidal de controle, e o
trabalho de Aldrighi et al. (2012) oferece evidéncias consideradas pioneiras nesse sentido
para 0 mercado brasileiro. Além disso, considera-se que os resultados encontrados neste
trabalho ndo capturam os possiveis efeitos da natureza familiar de empresas com estruturas
piramidais, as quais ndo apresentam pessoas fisicas em seu controle direto ou que ndo foram

identificados os seus acionistas ultimos, embora evidéncias de que as estruturas piramidais de



85

controle estdo associadas com a natureza familiar de controle sdo encontradas em trabalhos
tais como os de Silva e Leal (2006) e Verne et al. (2009). Nesse sentido, recomenda-se que
futuros trabalhos desenvolvam novos argumentos que expliquem a influéncia positiva que a
estrutura piramidal de controle exerce sobre o valor de mercado das empresas brasileiras,
possivelmente aprofundando as questdes metodologicas que tratem a possivel endogeneidade
na presenca de estruturas piramidais, e/ou nas questdes tedricas que busquem complementar a

adequacao da teoria da agéncia em explicar tal fendmeno no mercado brasileiro.
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4 PODER DE VOTO DOS ACIONISTAS CONTROLADORES,
EFETIVIDADE DOS CONSELHEIROS EXTERNOS E O
DESEMPENHO FINANCEIRO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

Verifica-se, neste estudo, a relacdo entre o poder de voto dos acionistas controladores e a
efetividade dos conselheiros externos em maximizar o desempenho das companhias abertas
brasileiras. Para tanto, levou-se em conta uma amostra de 3.057 observacdes coletadas
referentes ao periodo de 2000 a 2012. Foram utilizados os modelos de regressdes de efeitos
aleatdrios, modelos Logit e Probit, e o modelo dois estagios de Heckman (1979), para
controlar o possivel viés de autosselecdo da amostra. O principal resultado mostra que as
empresas cujos acionistas controladores praticam a alavancagem do poder de voto tém uma
menor independéncia do conselho de administragdo e um pior desempenho financeiro e valor
de mercado. Além disso, verificou-se que o percentual de conselheiros externos tende a nédo
ser efetivo em aumentar o valor da empresa e em praticar o Turnover do principal executivo
(CEO), quando 1- existe a pratica da alavancagem do poder de voto pelo acionista controlador
ou 2- quando o CEO assume simultaneamente uma posi¢do no conselho de administracéo.
Interpretou-se que essas evidéncias estdo alinhadas com os argumentos em favor de um novo
custo de agéncia, o qual esta relacionado a obediéncia indevida dos conselheiros externos aos
acionistas controladores ou ao CEO, nas empresas brasileiras.

Palavras-chave - alavancagem do poder de voto, duas classes de agdes, onselho de
administracao.

ABSTRACT

This study aims identify if there is a relationship between the controlling shareholders’ voting
power and the outside directors' effectiveness to maximize the firms' financial performance in
the Brazilian stock market. To this end, we take into account a panel data with 3057
observations collected for the period between 2000 and 2012, and we used the regressions
models such as random effects, Logit and Probit, and the two-stage model of Heckman
(1979). Our findings show that firms whose controlling shareholders use dual class shares to
leverage their voting power have less independence of the board and a worse financial
performance and market value. In addition, we find that the percentage of outside directors
tends to be ineffective to increase the firm's value, and to perform the turnover of the firm’s
Chief Executive Officer (CEO) when 1) there is a leverage of the controlling shareholder’s
voting power, or 2) when the CEO assumes simultaneously a position on the board of
directors. We interpreted that these evidence are in line with the arguments in favor of a new
agency cost, which is related to the undue obedience of board members to authority, such as
the largest controlling shareholder or the CEO in the Brazilian listed firms.

Keywords - voting power, dual class shares, board of directors.
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4.1 Introducéo

As explicacOes sobre os fatores que levam a efetividade da independéncia do conselho
de administracdo em aumentar o valor da empresa tém sido alvo de crescente debate na
literatura sobre governanga corporativa. No entanto, as abordagens tedricas e as evidéncias
empiricas ainda sdo insuficientes para estabelecer uma explicacdo consistente. Os argumentos
de que a teoria da agéncia e que as evidéncias empiricas ainda falham em estabelecer uma
relacdo consistente entre a independéncia do conselho de administracdo e o valor da empresa
sdo destacadas por Huse et al.(2011) e por Adams, Hermalin e Weisbach (2010),
respectivamente. De forma complementar, Morck (2008) destaca a necessidade de levar em
conta um novo custo de agéncia, o qual € relacionado com a possivel obediéncia indevida dos
conselheiros ao CEO e ao acionista controlador, os quais tendem a ser as autoridades
legitimadas nas empresas.

Especificamente, neste trabalho, objetiva-se verificar se ha relacdo entre o excesso do
poder de voto dos acionistas controladores e a efetividade dos conselheiros externos em
aumentar o valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto. Ao menos no nivel do
conhecimento do autor deste trabalho, ainda ndo ha um trabalho que tenha atendido a esse
proposito. Além disso, considera-se que o mercado brasileiro seja um interessante caso a ser
estudado, devido as suas peculiaridades, tais como as alteracdes ocorridas no inicio da década
de 2000 em seu ambiente legal e institucional.

Na tentativa de verificar se a obediéncia indevida dos conselheiros externos tende a
constituir uma questdo relevante nos estudos sobre governanga corporativa no Brasil,
considerou-se que tais conselheiros podem assumir comportamentos de lealdade, tanto em
relagdo aos acionistas controladores, quanto ao CEO da companhia, tal como defendido por
Morck (2008). Assim, adotou-se como premissa que 0s acionistas controladores que utilizam
estratégias para alavancar o poder de voto, tal como na emissdo de duas classes de a¢des, tém
maiores chances de legitimar a sua autoridade perante os conselheiros externos. Os
argumentos de que a emissdo de duas classes de agdes tende a ser o principal link de acesso
aos beneficios privados de controle sdo encontrados nos trabalhos de Adams e Ferreira
(2008), Villalonga e Amit (2009) e Gompers,Ishii e Metrick (2010).

Dessa maneira, e apds levar em conta um painel de dados para o periodo de 13 anos,
no periodo de 2000 a 2012, e controlar o possivel viés e a autosselecdo presente na decisdo de

emitir ou ndo duas classes de acOes, verificou-se que os resultados foram robustos e que
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permitiram elaborar duas principais conclusdes. A primeira é em relacdo a possivel influéncia
negativa que o acionista controlador exerce sobre a efetividade dos conselheiros externos.
Verificou-se que um maior percentual de conselheiros externos tem maiores chances de
efetividade, porém, apenas quando os acionistas controladores ndo utilizam a emissdo de
acOes sem direito a voto para alavancar o poder de controle. Além disso, constatou-se que,
quando a empresa emite a¢fes sem direito a voto, a possivel influéncia negativa do acionista
controlador tende a ser reduzida, quando a diferenca entre o seu capital votante e o seu capital
total é igual a zero ou negativa, 0 que € consistente com o efeito positivo decorrente do
alinhamento de interesses. A segunda evidéncia refere-se a possivel influéncia negativa
exercida pelo CEO sobre a efetividade dos conselheiros externos, quando ele assume,
simultaneamente, a funcédo de presidente do conselho de administracdo (chairman). Verificou-
se que sdo menores as chances de os conselheiros externos serem efetivos em atender ao
objetivo de maximizar o desempenho financeiro da empresa quando ha a dualidade das
pessoas que exercem os dois principais cargos da companhia. De modo similar, identificou-se
gue os conselheiros externos sdo menos propensos de serem efetivos na fungdo de monitorar o
CEO, substituindo-o em caso de um desempenho financeiro ruim, conforme foi verificado
caso tais conselheiros trabalhem em empresas cujos maiores cinco acionistas controladores
praticam a alavancagem do poder de voto e/ou caso o0 CEO assuma simultaneamente uma
cadeira no conselho de administracéo, seja a de presidente, seja a de um membro regular.

Os resultados foram considerados robustos apds levar em conta o viés de autosselecao
da amostra decorrente da decisdo da empresa de ter ou ndo duas classes de acdes. Nesse
sentido, identificou-se que os efeitos negativos decorrentes do fato de constar no nome da
empresa 0 nhome ou sobrenome do seu acionista controlador sdo maiores que 0s possiveis
efeitos positivos e, portanto, a pratica de emissdo de classes de a¢des esta negativamente
associada com o valor da empresa, mesmo apos levar em conta o viés de autossele¢do da
amostra, conforme ja apresentado, de forma similar, por Gompers et al. (2010), no mercado
americano.

Interpretou-se que esses resultados contribuem com a literatura académica sobre
governanga corporativa, por evidenciarem que a efetividade do conselho de administragdo
tende a depender das preferéncias do acionista controlador, o qual parece ter uma autoridade
legitimada perante os membros do conselho de administragdo. De forma complementar, essas
evidéncias reforcam os argumentos desenvolvidos por Morck (2008) e sugerem que a
obediéncia indevida por parte dos conselheiros externos constitui uma fonte de alavancagem

do poder de voto do acionista controlador, 0 que também estd coerente com as conclusées



89

desenvolvidas por Villalonga e Amit (2009) no mercado americano. Os resultados
encontrados neste trabalho também estdo em linha com aqueles identificados por Jameson,
Prevost e Puthenpurackal (2014) no mercado da India. Por outro lado, as principais
conclusdes contrariam os resultados encontrados por Anderson e Reeb (2004) no mercado
americano, o que sugere que o nivel de protecdo legal ao investidor € um aspecto relevante em
explicar a efetividade dos conselheiros externos em aumentar o valor das empresas.

Como principal implicacdo dessas evidéncias, sugere-se que a reforma da governanca
corporativa no mercado brasileiro deve incluir em sua agenda, ndo somente as estratégias que
mitigam os possiveis conflitos de agéncia entre o principal e o agente, como propde a teoria
da agéncia, mas também os efeitos negativos da lealdade indevida dos conselheiros externos
ao acionista controlador e ao CEO da empresa, 0s quais tendem a se apresentar como
autoridades legitimas diante dos membros do conselho de administracdo, assim como
proposto pela teoria da psicologia social, a qual foi pioneiramente aplicada no contexto da
governanca corporativa por Morck (2008).

O restante deste capitulo esta estruturado da seguinte forma: na secdo 4.2 apresenta-se
a revisdo de literatura. A secdo 4.3 mostra as informac@es relacionadas a defini¢cdo da amostra
e aos modelos empiricos propostos neste capitulo. Finalmente, nas se¢des 4.4 e 4.5 discutem-

se os resultados e elaboram-se as principais conclusdes, respectivamente.

4.2 Revisao de literatura

4.2.1 Proporcdo de membros externos: perspectivas tedricas e evidéncias empiricas
relacionadas

Do ponto de vista tedrico, a teoria da agéncia propde que a funcdo dos conselheiros
independentes é monitorar as aces dos gestores, conforme destacado por Jensen e Meckling
(1976) e Jensen (1993). Ja sob a perspectiva da teoria da dependéncia de recursos, a qual foi
desenvolvida por Pfeffer e Salancik (1978) e por Zahra e Pearce (1989), a funcdo dos
conselheiros independentes é a de apoiar a definicdo de estratégias das empresas. Para
Brickley e Zimmerman (2010), embora a funcdo de apoiar a definicdo de estratégias e a de
monitorar as acdes dos gestores sejam atividades complementares do conselho de
administracdo, dificilmente ambas as atribuicGes serdo efetivamente desempenhadas pelos
seus membros nas reunides do conselho de administracdo. Ja para Morck (2008), a literatura
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sobre psicologia social pode explicar por que a literatura académica sobre finangas tem
falhado em identificar um link consistente entre a independéncia do conselho de
administracdo e o desempenho financeiro da empresa. Este autor fundamentou-se nos
trabalhos desenvolvidos por Milgram (1963, 1974) para argumentar que essa relacdo pode ser
explicada por aspectos comportamentais que envolvem o processo decisério no conselho de
administracdo®’. Morck (2008) argumenta que a lealdade indevida dos membros de um
conselho de administracdo ao CEO ou ao acionista controlador da companhia é um fator
relevante, pois os conselheiros tém o poder para questionar e exigir respostas, no intuito de
impedir possiveis escandalos corporativos, tais como os acontecidos no mercado dos EUA, no
inicio da década de 2000.

Do ponto de vista empirico, as evidéncias sdo inconclusivas. No mercado dos EUA, a
relacdo negativa entre o percentual de conselheiros externos e o desempenho financeiro da
empresa é encontrada em diferentes trabalhos, tais como os de Bhagat e Black (1999),
Agrawal e Knoeber (1996) e Klein (1998), os quais argumentam que deve existir uma
proporcdo Otima na quantidade de conselheiros externos que maximize o desempenho
financeiro da empresa, conforme teorizado por e Harris e Haviv (2008). Ja Anderson e Reeb
(2004) constataram que os conselheiros independentes assumem o importante papel de
aumentar o desempenho financeiro da empresa e, por isso, de compensar os conflitos de
agéncia que surgem em empresas sob controle familiar nos EUA. Por outro lado, Villalonga e
Amit (2009) destacaram que a representatividade da familia fundadora por meio de diretores
representantes no conselho de administracdo constitui um mecanismo de alavancagem do
poder de voto. Recentemente, Sur, Lavina e Magnan (2013) constataram que a composic¢do do
conselho de administracdo das empresas americanas difere devido as preferéncias do tipo de
acionista controlador, e que a exigéncia para um maior percentual de conselheiros externos
pode gerar efeitos imprevistos no desempenho financeiro das empresas.

Ja as evidéncias encontradas por Kim et al. (2007) e Daya et al. (2008), os quais
realizaram estudos cross countries que levaram em conta 0s paises emergentes, sugerem que,
na presenca de acionistas controladores, o nivel de protecdo aos investidores oferecido em um
pais seja um mecanismo de substituicdo ao nivel de independéncia do conselho de

administrago.

21 . . . N
Os resultados dos experimentos desenvolvidos por Milgram (1963, 1974) sugerem que os seres humanos tém uma pre-
disposigdo para suprimir as suas normas éticas internas, se estas entrarem em conflito com uma figura de autoridade.
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No mercado da India, Jameson, Prevost e Puthenpurackal (2014) verificaram que a
atuacdo dos conselheiros independentes ndo e efetiva em mitigar a relacdo negativa que a
presenca de acionistas controladores, 0s quais sao constituidos por grupos familiares, exerce
sobre o desempenho financeiro das empresas. tais resultados contrariam as conclusdes
apresentadas por Anderson e Reeb (2004) no mercado americano.

No mercado brasileiro, os trabalhos também oferecem evidéncias inconclusivas. Por
exemplo, Silveira, Barros e Fama (2003), Andrade et al. (2009) e Gondrige, Clemente e
Espejo (2012) ndo encontraram relacdo estatisticamente significante entre o percentual de
conselheiros externos e o desempenho financeiro da empresa. J& Silveira (2004) identificou
relacdo positiva e robusta entre o periodo de 1998 a 2002. Por outro lado, relacdo negativa foi
encontrada por Mendes-Da-Silva (2010), para o periodo entre 1997 a 2007.

Diante das inconsisténcias das evidéncias empiricas dos trabalhos citados, o0s quais
utilizam a perspectiva tedrica da teoria da agéncia, identificou-se a necessidade de explorar
perspectivas alternativas, conforme ja destacado por Huse et al. (2011), e optou-se por
verificar se a obediéncia indevida dos conselheiros externos ao CEO ou aos acionistas
controladores, tal como proposto no trabalho tedrico desenvolvido por Morck (2008), € um
fator relevante que explique a relagdo entre a independéncia do conselho de administragéo e o

desempenho financeiro das empresas no mercado brasileiro.

4.2.2 Acumulacdo de cargos de CEO e de chairman: perspectivas tedricas e evidéncias
empiricas relacionadas

A dualidade nas funcdes de CEO e chairman é uma questdo considerada importante na
literatura relacionada a governanca corporativa, especialmente a que se refere a
funcionalidade do conselho de administracdo (RECHNER e DALTON, 1991; JENSEN, 1993;
e ADAMS, Hermalin e Weisback, 2009). Para Jensen (1993), permitir que uma mesma pessoa
ocupe esses dois cargos € oferecer a ela um maior controle em detrimento de outros agentes,
incluindo conselheiros outsiders.

O nivel de poder que o CEO detém em uma empresa tem instigado um volume
crescente de trabalhos, tais como os de Brickley et al. (1997), Hermalin e Weisbach (1998),
Shivdasani e Yermack (1999), Goyal e Park (2002), Baker e Gompers (2003), Adams,
Almeida e Ferreira (2005), Boone et al. (2007), Adams, Hermalin e Weisbach (2009) e
Easterwood, Ince e Raheja (2012). Esses estudos sdo consistentes com a visao de que, quando

uma pessoa ocupa 0s principais cargos de uma empresa, de CEO e de chairman, ela tera
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elevado poder e influéncia dentro da companhia. J& Hermalin e Weisbach (1988) constataram
que o poder de barganha do CEO frente aos conselheiros tem os fatores idade do CEO e a
performance passada da empresa como determinantes.

As evidéncias de que um maior poder de barganha do CEO afeta negativamente o
percentual de outsiders no conselho de administracdo sé&o encontradas nos trabalhos de
Hermalin e Weisbach (1998), Shivdasani e Yermack (1999), Baker e Gompers (2003), Boone
et al. (2007) e Easterwood, Ince e Raheja (2012).

As evidéncias apresentadas por Brickley et al. (1997) sdo inconclusivas em apontar se
existe relacdo entre a separacdo das pessoas que ocupam os cargos de CEO e chairman, e 0
desempenho financeiro das empresas.

Por outro lado, as evidéncias apresentadas por Goyal e Park (2002) e Adams, Almeida
e Ferreira (2005) apontam para uma relacdo positiva e indicam que, quando existe dualidade
nas fungdes, o aumento no desempenho da empresa é menor do que ela teria se 0 excesso de
poder do CEO fosse menor. Conforme destacaram Adams et al. (2009), seria natural que um
CEO que realizasse o seu trabalho de forma eficaz fosse recompensado também com o cargo
de chairman. Para tais autores, a imposi¢do de existirem pessoas distintas em tais cargos pode
produzir uma solucdo ndo otimizada ou possivelmente ineficiente.

No Brasil, Silveira, Barros e Fama (2003) encontraram relacdo positiva entre a
distincdo das pessoas que ocupam os cargos de CEO e chairman, e o valor das empresas. J&
as evidéncias apresentadas por Andrade et al. (2009) e Gondrige, Clemente e Espejo (2012)
foram inconclusivas, possivelmente devido aos critérios de definicdo da amostra e de
elaboracdo dos modelos empiricos de pesquisa.

A dualidade das pessoas que ocupam os cargos de CEO e de chairman pode estar
associada ainda com o controle familiar. Guerra (2009) verificou que 42,2% dos conselhos de
administracdo analisados tém um presidente que tem lagos parentais com 0s acionistas
controladores e argumenta que, por esse motivo, os conselheiros terdo limitacbes em
desempenhar o papel de decidir a respeito da substituicdo de executivos, por exemplo, pratica
considerada uma das mais importantes do conselho de administragéo.

J& Silveira e Barros (2012) argumentam que, quando h& a separacdo entre esses
cargos, a funcdo de ser o maior lider da empresa € a do presidente do conselho, chairman, e
ndo do CEO, conforme convencionalmente descrito na literatura, (BRICKLEY et al., 1997,
HERMALIN e WEISBACH, 1988, 2003; GOYAL e PARK, 2002; ADAMS, ALMEIDA e
FERREIRA, 2005; e ADAMS, HERMALIN e WEISBACH, 2009). Em uma amostra de

empresas francesas e brasileiras, Silveira e Barros (2012) constataram que os atributos das
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empresas, tais como a propriedade familiar, o desempenho passado e o prazo médio do
mandato dos conselheiros, sdo positivamente associados com o poder do chairman. Os
autores contribuiram com a literatura ao proporem uma nova analise focada no excesso de
poder do chairman, e ndo no poder do CEO, como convencionalmente analisado, por
exemplo, nos trabalhos de Brickley et al. (1997), Goyal e Park (2002), Adams, Almeida e
Ferreira. (2005) e Adams, Hermalin e Weisbach. (2009).

Silveira e Barros (2012) relataram que 70% e 75% das companhias francesas e
brasileiras analisadas, respectivamente, tém o chairman como o lider que tem maior
influéncia no processo de tomada de decisdes, além de tender a ser mais bem remunerados, ter
uma comunicagdo mais frequente com os acionistas e receber um maior reconhecimento,

tanto de pesquisadores, quanto da midia.

4.2.3 Efetividade da independéncia do conselho de administracdo em substituir o CEO

Uma vez que a teoria da agéncia pressupbe que a principal funcdo do conselho de
administracdo é a de supervisionar e monitorar o CEO da empresa, conforme destacado por
Fama e Jensen (1983), considera-se que uma estrutura adequada de governanga corporativa
ird punir o principal executivo (CEO) por um pior desempenho. Esta afirmacéo é sustentada
nos trabalhos de Coughlan e Shmidit (1985), Weisbach (1988), Morck, Shleifer e Vishny
(1989), Coffee (1999), Huson, Parino e Starks (2001), Volpin (2002), Mendes-da-Silva e
Moraes (2004), Mellone Janior e Saito (2004) e Chi e Wang (2009).

Conforme as evidéncias apresentadas por Weisbach (1988), para o mercado dos EUA,
o conselho de administracdo afeta a probabilidade de turnover, no entanto, sdo inconclusivas
as evidéncias de sua efetividade em substituir o principal executivo da companhia em paises
com elevada concentragdo acionaria, como o Brasil, especialmente ao considerar a separagdo
entre o turnover do CEO e turnover de outros diretores, conforme destacado por Mendes-da-
Silva e Moraes (2004) e Mellone Janior e Saito (2004). De acordo com Mellone Junior e
Saito (2004), quando o papel de monitoramento do conselho de administracdo nédo for
eficiente, a substituicdo do CEO pode ser demorada. Mellone Janior e Saito (2004)
constataram ainda que a probabilidade de turnover do CEO é mais sensivel aos mecanismos
de monitoramento interno, tais como o conselho de administracdo, endividamento e estrutura
de propriedade, quando comparado a sensibilidade diante de um pior desempenho financeiro.
Ja o turnover dos demais executivos é mais sensivel frente a um pior desempenho financeiro

da empresa.
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Identificou-se que poucos trabalhos se propuseram a verificar a possibilidade de a
estrutura de propriedade afetar a efetividade da independéncia do conselho de administracao
em praticar o turnover do CEO. No mercado italiano, Volpin (2002) encontrou relagédo
negativa entre a concentracdo de propriedade e o turnover de executivos. No mercado chinés,
os resultados de relacdo quadrética entre concentracdo de propriedade e turnover do CEO
foram encontrados por Chi e Wang (2009). J& no Brasil, Mendes-da-Silva e Moraes (2004) e
Mellone Janior e Saito (2004) ndo encontraram relagdo conclusiva entre concentracdo de
propriedade e turnover do CEO.

Observa-se que o efeito negativo da concentracdo acionaria sobre a probabilidade de
substituir o principal executivo parece ser maior que 0s seus possiveis efeitos positivos em
mercados como Italia, China e Brasil. No entanto, argumenta-se que ainda nao foi verificado
se a independéncia do conselho de administracdo é efetiva em substituir o CEO quando o
acionista controlador tem preferéncia pelo entrincheiramento, por meio da alavancagem do
poder de voto. Além disso, verifica-se que ainda ndo ha evidéncias sobre a efetividade da
independéncia do conselho de administracdo quando o CEO participa do conselho de
administracdo, seja como presidente, seja como um membro regular. Nesse sentido,
considera-se que ainda ndo foi testada, no mercado brasileiro, a possibilidade de a
independéncia do conselho de administracdo falhar em agregar valor a empresa, devido a
obediéncia indevida dos conselheiros as autoridades legitimadas nas empresas, tais como o
CEO e/ou ao acionista controlador. Por esses motivos, verifica-se que esta representa uma
oportunidade para a aplicacdo do trabalho tedrico desenvolvido por Morck (2008),
especialmente devido ao fato de que, no Brasil, os incentivos as boas praticas de governanga
corporativa, tais como os encontrados no Novo Mercado, restringem que o CEO assuma
simultaneamente o cargo de presidente do conselho de administracdo, porém, ndo foram
encontradas restricdes para que o principal executivo tenha o status de um conselheiro

regular.

4.3 Metodologia
4.3.1 Amostra e coleta de dados
A amostra considerou um periodo de 13 anos, compreendidos entre 2000 a 2012.

Foram consideradas como observagdes validas aquelas de empresas que apresentaram as

informacdes suficientes para atender ao objetivo proposto neste trabalho. Optou-se por excluir
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as instituicdes pertencentes ao setor financeiro. Esta restricdo € justificada, uma vez que tais
instituicbes apresentam contas diferenciadas em seus demonstrativos e caracteristicas
peculiares que impedem a comparagdo com outros setores. Assim, para fazer uso de todas as
observacdes disponiveis, foi constituido um painel desbalanceado de dados em que a
quantidade de observacfes por empresa variou entre 1 a 13 periodos. A base de dados final foi
composta por um total de 462 empresas, das quais se obtiveram 3.057 observagoes.

Com a finalidade de evitar efeitos inflacionarios nas variaveis observadas, os valores
foram corrigidos pelo IGP, na data base de 31de dezembro de 2012. A fonte utilizada para a
coleta de dados referentes aos indicadores financeiros foi a Economaética, ao passo que, para
coletar as informacdes referentes a estrutura de propriedade, recorreu-se ao website da CVM.
Apbs o levantamento dos dados, foram excluidas as empresas que nao apresentaram as

informacdes necessarias para a realizacao da pesquisa.

4.3.2 Desenvolvimento dos modelos empiricos e defini¢do das variaveis

Como fundamentacdo para o desenvolvimento dos modelos empiricos deste trabalho,
seguiram-se diferentes recomendacfes, tais como as identificadas em Morck (2008),
Desender (2009), Adams, Hermalin e Weisbach (2010), Huse et al. (2011), Sur, Lavina e
Magnan (2013) e Jameson, Prevost e Puthenpurackal (2014). Estes autores destacam que
ainda é limitado o conhecimento sobre o que faz o conselho de administracdo ser efetivo em
incrementar o desempenho financeiro e o valor da empresa. Desender (2009) e Sur, Lavina e
magnan (2013) propdem que novos trabalhos busquem controlar a possivel interacdo entre a
estrutura de propriedade e o conselho de administracdo. Mais especificamente, busca-se levar
em conta o argumento de Morck (2008), referente a possivel tendéncia de obediéncia e
lealdade dos conselheiros externos a autoridade que os contratou, seja 0 CEO ou os acionistas
controladores. Como a obediéncia a autoridade é um fator ndo observavel, partiu-se do
pressuposto de que os acionistas controladores, quando preferem sacrificar o valor da empresa
em troca de beneficios privados de controle, tendem a utilizar estratégias para alavancar o seu
poder de voto, sendo a emisséo de a¢fes sem direito a voto uma dessas estratégias, conforme
destacaram Shleifer e Vishny (1997), La Porta, Shleifer e Lopez-de-Silanes (1999), La Porta
et al. (2000), Bebchuk, Kraakman e Triantis (2000), Faccio e Lang (2002), Morck, Wolfenzon
e Yeung (2005) e Adams e Ferreira (2008).
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Assim, no intuito de identificar a efetividade dos conselheiros externos na presenca ou
néo de acionistas controladores que tendem a escolher pelo entrincheiramento em detrimento

do valor da empresa, desenvolveram-se dois modelos empiricos, conforme descrito a seguir.

DesempenhoFinanceiro, = o + S,0ut, + B,Dual*Out, + £,Z, + 1, +&, (Eq. 2.1)

Na equacdo 2.1, pretende-se separar quando o percentual de conselheiros externos
(Out) exerce as suas atividades em empresas com ou sem emissdo de duas classes de agoes
(Dual), mecanismo que permite a alavancagem do poder de voto do acionista controlador. A
variavel Z representa o conjunto de variaveis de controle utilizadas no modelo, as quais foram

apresentadas nas tabelas dos resultados. Ja os termos . e ¢ representam a heterogeneidade

ndo observada considerada invariante no tempo e o termo de erro aleatorio empresa i no
periodo t, respectivamente.

No entanto, argumenta-se que apenas a variavel dicotdbmica DualClass ndo € suficiente
para dimensionar a razdo entre percentual de votos em posse do acionista controlador (Cont)
em relagdo ao percentual de acesso aos fluxo de caixa total em posse deste acionista (Prop).
Por isso, e no intuito de incluir o excesso do poder de voto (Wedge), utilizou-se a proxy

desenvolvida por Crongvist e Nilson (2003), a qual foi calculada pela seguinte equacao:

Wedge, :[C"“tn J_l (Eq. 2.2)
Prop,

Como, neste trabalho, objetiva-se identificar se a atuacdo do conselheiro externo é
influenciada pelo excesso de poder de voto do acionista controlador, optou-se por transformar
a variavel (Wedge) em uma variavel binaria (DWedge), a qual assume valor (1) quando

Wedge > 0, e valor (0) se Wedge <0. Argumenta-se que esse procedimento permite levar em

conta os possiveis efeitos de entrincheiramento e alinhamento, respectivamente, em razdo da
elevada concentracdo de propriedade no Brasil. Os efeitos alinhamento e entrincheiramento
foram inicialmente identificados por Morck, Shleifer, Vishny (1988), no mercado dos Estados
Unidos. No mercado brasileiro, as evidéncias que confirmam esses dois efeitos decorrentes da
separacdo entre duas classes sdo encontradas, por exemplo, no trabalho desenvolvido por
Okimura, Silveira e Rocha (2007).

Por esta razdo, a variavel (DWedge) foi inserida na equacdo 2.1, em substituicdo a

variavel (Dual), conforme demonstrado na equacdo (2.3), no intuito de separar o possivel
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efeito que a alavancagem do poder de voto do maior acionista controlador exerce sobre a
efetividade do percentual de conselheiros externos nas empresas. Espera-se que, dessa forma,
se possa identificar a efetividade do conselheiro externo que esteja sob um ambiente com

menor ou maior influéncia de uma possivel autoridade dos acionistas controladores.

DesempenhoFinanceiro,, = o + S,0ut, + ,DWedge*Out, + £,Z,, + 1, + &,

(Eq. 2.3)
Ja para identificar a possivel influéncia que a presenca da dualidade das pessoas que
ocupam os cargos de CEO e de presidente do conselho de administracdo exerce sobre a
efetividade dos conselheiros externos, optou-se, adicionalmente, por estimar as equacfes 2.1 e
2.3, levando-se em conta as subamostras, tendo como critério de divisdo a dualidade ou ndo

das pessoas que ocupam esses principais cargos.

Do mesmo modo, porém com a finalidade de analisar a robustez dos resultados
gerados a partir da equacao 2.3, optou-se por incluir como variavel dependente o turnover do

principal executivo da empresa (CEO), tal como demonstrado na equacéo 2.4.

TurnoverCEO,, = + f,0ut, + ,DWedge > Out;,, + £,L,.QTobin, + £,Z,, + 1, + &,
(Eq. 2.4)

em que a variavel (TurnoverCEQ) representa uma variavel dicotdmica que assume o valor
(1), se houve a alteracdo da pessoa que ocupa o cargo de CEO da empresa i no periodo t em
relacdo ao periodo t-1, e o valor (0) em caso contrario. Ja as principais variaveis
independentes sdo as mesmas ja apresentadas na equacdo 2.3, porém, com a inclusdo da
variavel (L1.QTobin), a qual representa a sensibilidade da substituicdo do principal executivo
(CEO) em relacdo ao valor de mercado da empresa i com a defasagem de um periodo. Espera-
se que o modelo empirico desenvolvido na equacdo 2.4 permita verificar se a pratica da
alavancagem do poder de voto dos acionistas controladores afeta a efetividade dos
conselheiros externos em monitorar o principal executivo da empresa (CEQO). Além disso,
argumenta-se que tal procedimento oferecerd uma possivel razdo para os resultados que sédo
encontrados a partir da estimacdo das equacOes 2.1 e 2.3.

Para estimar as equagdes 2.1 e 2.3, recorreu-se a duas diferentes estratégias, no intuito
de mitigar os possiveis problemas de endogeneidade. A primeira estratégia foi levar em conta

a heterogeneidade ndo observada por meio de efeitos fixos ou aleatorios, tendo como critérios
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de escolha os procedimentos propostos por Hausman (1978) e por Schaffer e Stillman (2010).
J4, para estimar a equacdo 2.4, levou-se em conta 0 método Logit de regressdo, no qual
também utilizou-se o teste de Hausman (1978), para escolher a adequacdo do modelos de
efeitos fixos ou de efeitos aleatorios.

A segunda estratégia foi considerar o possivel viés de autosselecdo presente nas
empresas que tém ou ndo a alavancagem do controle acionario, como acontece naquelas que
optam por emitir duas classes de acbes. Para tanto, recorreu-se ao método de dois estagios,
proposto por Heckman (1979)?%. Embora n3o tenham sido encontrados estudos que levem em
conta esse possivel viés na decisdo de emissdo de duas classes de a¢cdes no mercado brasileiro,
optou-se por checar tal possibilidade. Fundamentando-se no trabalho de Gompers, Ishii e
Metrick (2010), optou-se por assumir que a decisdo da empresa de ter duas classes de agdes

(Dual) é determinada conforme a equacéo (2.5).

Dual, =& + §,Nome, + S,Z, +e, (EQ.2.5)

em que (Nome) seja uma variavel dicotdmica que assume valor (1), se 0 nome da companhia
estiver associado com o nome do maior acionista controlador, e (0), caso contrario. Similar ao
que foi adotado por Gompers et al. (2010), essa varidvel foi utilizada como um possivel
instrumento que afeta diretamente a deciséo de emitir duas classes de agdes e, indiretamente,
o desempenho financeiro da empresa®. O vetor Zj representa um conjunto de variaveis
consideradas exdgenas e relacionadas as caracteristicas observaveis da empresa que podem
afetar a decisdo de ter duas classes de acGes. Por fim, a variavel ej; representa o termo de erro
aleatorio. Como variaveis consideradas exogenas, utilizaram-se o percentual de acdes com
direito a voto do maior e dos cinco maiores acionistas (Contl) e (Contb), respectivamente, 0
tamanho da empresa definido pelo logaritmo natural do valor do ativo total (LnAt), a razdo
entre o endividamento bruto e o ativo total (DivAt), a rentabilidade operacional sobre o ativo
(ROA), a variavel dicotdmica relacionada a adesdo aos niveis de governanga corporativa
(IGC), a tangibilidade dos ativos (Tang), definida pela razdo entre o ativo imobilizado e o

ativo total, e as varidveis dummies relacionadas ao setor de atuacdo da empresa (Setor), a

2 Ver fundamentacgao para escolha do modelo de Heckman (1979) no Apéndice 3.

2 Gompers, Ishii e Metrick (2010) propdem a utilizagdo de cinco instrumentos, no entanto, estes autores
chegaram a conclusdo de que o nome de uma pessoa fisica no nome da empresa foi considerada a mais
significativa do estudo. Os outros quatro instrumentos ndo foram testados no presente trabalho, devido a
dificuldade de acesso ou a inexisténcia dos dados para as empresas brasileiras no periodo analisado.
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natureza do acionista controlador (Nat) e aos efeitos fixos do tempo (Ano). No entanto,
identifica-se que essas variaveis ja estdo incluidas como varidveis exdgenas na equagéo 2.1 e,
por esse motivo, levou-se em conta um instrumento que foi sugerido por Gompers, Ishii e
Metrick. (2010), em estudo realizado no mercado americano, que € a inclusdo de uma variavel
binéria relacionada a associacdo dos nomes da empresa e do maior acionista controlador
(Nome).

4.4 Analise dos resultados

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas neste estudo estdo disponiveis no
Apéndice B. Os resultados mostram que € alto o percentual (68,20%) de empresas que usam
duas classes de agdes, porém, esse percentual tem se reduzido ao longo do periodo analisado
(ver gréafico 2 do capitulo 3), possivelmente devido a criacdo do Novo Mercado, no ano de
2000. Por outro lado, os resultados mostram que o percentual de conselheiros externos é, em
média, elevado (85%), embora o percentual de conselheiros eleitos seja também elevado
(78%), o que sugere que os conselheiros sejam dominados pelos interesses dos acionistas
controladores, mesmo com um elevado percentual de conselheiros externos.

A seguir apresentam-se 0s resultados das estatisticas univariadas dos dados em relagdo
a decisdo do acionista controlador em alavancar ou ndo o seu poder de voto. Para tanto,
levaram-se em conta as variaveis binarias (DW1) e (DWS5), as quais assumem valor (1), se for
positivo o valor da variavel (Wedge) para o maior acionista e para 0 grupo dos cinco maiores
controladores, respectivamente, e estas variaveis assumem o valor (0) em caso contrario.

Os dados da tabela 13 mostram que, nas empresas em que ha alavancagem do controle
acionario (DW1>0; DW5>0), os acionistas controladores tendem a ter maior concentracdo de
acOes com direito a voto (Contl e Cont5) e, consequentemente, maiores niveis de
alavancagem do poder de voto (Wed1 e Wed5). Todos esses resultados foram estatisticamente
significantes, independentemente do critério de divisdo dos grupos (DW1 ou DW5). Destaca-
se que a quantidade de empresas (N) que tém os valores das variaveis (DW1) e (DWS5)
maiores que zero € maior que a soma da quantidade de empresas sem emissdo de duas classes
de acGes (DW1=0 e DW5=0) e de empresas com duas classes de a¢Oes, mas com valores
negativos para as variaveis (DW1) e (DW5). Todos esses resultados confirmam que ainda é
elevado o risco de expropriagdo decorrente da elevada concentragdo de votos e do excesso do

poder de voto em posse dos acionistas controladores no mercado brasileiro.
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Ao verificar se ha diferenca na composicdo do conselho de administracdo entre o0s
grupos analisados, verifica-se, nos dados da tabela 13, que as empresas cujos acionistas
controladores utilizam a alavancagem do controle acionario tém menor quantidade de
membros no conselho de administracdo (TotCA), menor percentual de conselheiros externos
(Out) e maior percentual de conselheiros eleitos (Eleit). Esses resultados foram
estatisticamente significantes, exceto para a varidvel (TotCA), quando se analisou a diferenga
de médias entre os grupos divididos pela variavel (DW5). Essas evidéncias sugerem que,
qguando a empresa tem acionista(s) controlador(es) que nao tem emissdo de duas classes de
acles, ou, caso tenha, a varidvel (Wedge) seja igual ou menor que zero, ela tende a ter
conselhos de administracdo maiores e com maiores chances de 0s membros serem
considerados independentes. Embora o grau de lealdade dos conselheiros externos aos
acionistas que os indicaram nao seja uma variavel observada, as diferencas na composicédo do
conselho de administracdo sugerem que sdo maiores as chances de os acionistas controladores

influenciarem a funcéo desempenhada pelos conselheiros externos.

Tabela 13 - Comparagdo de médias e de medianas para 0s grupos separados pelas variaveis dicotbmicas DW1 e

DW5

Variavel/Grupo DW1<=0 | DW1>0 | P-value | DW5<=0 DW5>0 P-value

N 1316 1488 1124 1680
TotCA Média 7,29 6,86 0,000 7,14 7,01 0,210
Mediana 7 7 0,000 7 7 0,019

N 1316 1488 1124 1680
Out Média 86,83 83,42 | 0,000 86,74 83,87 0,000
Mediana | 87,5 83,33 | 0,000 87,5 85,71 0,000

_ N 574 779 478 875
Eleit Média 0,74 0,80 0,002 74,01 79,91 0,000
Mediana | 0,85 0,90 0,004 85,5 88,88 0,008

N 1359 1663 1167 1855
Contl Média 40,01 62,46 | 0,000 43,74 57,80 0,000
Mediana | 34,58 60 0,000 39,96 55,71 0,000

N 1359 1689 1202 1855
Cont5 Média 75,04 87,79 | 0,000 72,01 88,68 0,000
Mediana | 77,01 93,04 | 0,000 73,53 92,95 0,000

N 1359 1638 1142 1855
Wed1 Média 0,11 0,78 0,000 0,03 0,58 0,000
Mediana 0 0,65 0,000 0 0,37 0,000

1359 1698 1202 1855
Wed5 Média 0,05 0,43 0,000 -0,00 0,44 0,000
Mediana 0 0,25 0,000 0 0,26 0,000

N 1359 1698 1202 1855
Q de Tobin [ Média 1,55 1,14 0,000 1,60 1,15 0,000
Mediana 1,22 1,02 0,000 1,26 1,01 0,000

N 1359 1697 1201 1855
ROA Média 8,13 7,75 0,233 8,07 7,82 0,434
Mediana | 7,64 7,66 | 0,7154 7,56 7,60 0,851

N 1354 1693 1195 1852
MEBIT Média 13,64 11,74 | 0,007 13,77 11,82 0,007
Mediana 12,6 11,2 0,003 12,8 11,3 0,007
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Variavel/Grupo DW1<=0 | DW1>0 | P-value | DWS5<=0 DW5>0 P-value
N 1354 1694 1196 1852
ROE Média 7,99 4,61 0,000 7,50 5,22 0,017
Mediana 9,8 8,1 0,000 9,65 8,3 0,011
N 1126 1412 1006 1532
DelRec Média 7,71 1,68 0,000 8,03 1,94 0,000
Mediana | 7,37 4,54 0,000 7,73 4,67 0,000
N 1126 1412 1006 1532
DelAt Média 6,28 2,01 0,000 6,45 2,23 0,000
Mediana | 4,52 1,25 0,000 5,04 1,50 0,000
N 1359 1698 1202 1855
PayOut Média 0,51 0,56 0,000 0,50 0,56 0,000
Mediana | 0,40 0,55 0,000 0,39 0,58 0,000
N 1359 1698 1202 1855
ExAt Média 56,27 55,96 | 0,660 55,28 56,36 0,145
Mediana | 57,5 56,6 0,509 56,7 56,2 0,294
. N 1359 1698 1201 1855
DivbAt Média 26,03 25,69 | 0,591 26,44 25,45 0,120
Mediana | 26,1 25 0,358 26,5 24,8 0,082
. N 1304 1615 1143 1776
DivCpDt Média 39,44 46,98 0,000 41,10 4523 0,000
Mediana | 32,4 42,5 0,000 33,8 39,55 0,000
N 1359 1698 1202 1855
LnAt Média 14,70 14,36 0,000 14,67 14,40 0,000
Mediana | 14,71 14,31 | 0,000 14,66 14,45 0,000
N 1359 1697 1201 1855
Tang Média 29,66 37,76 | 0,000 28,41 37,88 0,000
Mediana | 27,55 37,46 | 0,000 25,72 37,52 0,000

Fonte - Elaborado pelo autor da tese com os dados da pesquisa

Além das diferencas ja mencionadas para a estrutura de propriedade e para a
composicdo do conselho de administracdo, verificou-se, pelos dados da tabela 13, que as
empresas tendem a ter piores indices de desempenho financeiro quando os seus acionistas
controladores tém maior poder de votos em relagdo ao acesso ao fluxo de caixa. Todas as
variaveis utilizadas para mensurar o desempenho financeiro, tais como (Q de Tobin), (ROE),
(ROA) e (Mebit), apresentaram valores maiores para o grupo de empresas que 0S acionistas
controladores que ndo praticam a alavancagem do poder de voto. Essa interpretacdo foi
estatisticamente significante para todas as comparacGes em andlise, exceto para a variavel
(ROA). Consistente com esses resultados, verificou-se que as empresas que ndo tém emisséo
de duas classes de a¢Bes ou em que ndo ha a alavancagem do poder de voto tém maiores
crescimento da receita (ARec.) e dos ativos (AAt.), as quais também foram estatisticamente
significantes.

Ja para os resultados para a variavel (Payout), verifica-se que as empresas Cujos
acionistas controladores tém maiores excessos do poder de voto tendem a distribuir maiores
indices de dividendos. No entanto, o valor do dividendo pago em acréscimo tende a ser, em
média, cerca de 10% superior em relacdo ao percentual pago pelas empresas em que ndo ha
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alavancagem do poder de voto. Uma possivel explicagdo é apontada pela legislacdo brasileira,
a qual exige um prémio de 10% no valor dos dividendos pagos as a¢bes sem direito a voto,
em relacdo ao valor pago as acdes ordinarias.

Em relacdo a politica de endividamento, identifica-se que as empresas em que ha a
prética da alavancagem do poder de voto tém menores niveis de endividamento (Ex/At) e
(Div/At), e com maior concentracdo da divida no curto prazo (DivCP). No entanto, destaca-se
que os resultados foram significativos apenas para as varaveis (Div/At) e (DivCP). Tais
resultados sugerem que o excesso do poder de voto em posse dos acionistas controladores
mensurado pelas variaveis (DW1 e DW5) tende a ser um fator restritivo para a obtencéo de
recursos de terceiros, especialmente os de longo prazo.

Por fim, verifica-se que sdo maiores (LnAt) e que tém maior tangibilidade dos ativos
(Tang) as empresas com emissao de duas classes de acGes e com alavancagem do poder de
voto. Esses resultados também foram estatisticamente significantes e sugerem que 0 excesso
do poder de voto tende a ser um fator limitante ao crescimento da empresa e ao investimento
em ativos intangiveis, tal como nos itens relacionados a pesquisa e ao desenvolvimento.

Os dados da tabela 14 de matriz de correlagdo mostram em que as empresas que 0O
percentual de membros externos esta positivamente associado com as variaveis: tamanho do
conselho de administracdo (TotCA), adesdo ao indice de governanca corporativa (IGC),
tamanho da empresa (LnAt) e endividamento (Div/At). Por outro lado, maior independéncia
do conselho de administracdo esta negativamente associada com a participacao simultanea do
CEO no conselho de administracdo (CEOdu) e (CEOb), com o poder de voto do maior
acionista controlador (Contl), com o excesso do poder de voto dos cinco maiores acionistas
(Wed5), com o tipo de acionista controlador familiar, seja com a variavel (Fam) ou (Nome),
com a emissdo de duas classes de acdes (Dual) e com o endividamento de curto prazo

(DivCP), tendo todas essas correlacdes sido estatisticamente significantes a 1%.
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1-Q 2- Out 3-Eleit 4-TotCA | 5-CEOdu | 6- CEOb | 7-Contl | 8-Wedl | 9-Cont5 | 10- Wed5 | 11- Fam | 12- Nome
1-Q 1
2- Out 0,13*** 1
3-Eleit 0,02 0,03 1
4- TotCA 0,04** 0,37*** 0,03 1
5- CEOdu -0,09*** | -0,50*** | -0,09*** -0,24*** 1
6- CEOb -0,10*** | -0,70*** | -0,005** -0,12%*** 0,52%** 1
7- Contl -0,12*** | -0,12*** 0,10*** -0,18*** 0,08*** 0,11%** 1
8- Wed1 -0,14*** -0,06* 0,03 0,04** 0,01 0,00 0,26*** 1
9- Cont5 -0,20*** -0,07* 0,16*** -0,08*** 0,07*** 0,04** | 0,50*** | 0,05*** 1
10- Wed5 -0,16*** | -0,07*** 0,01 0,04** 0,07*** 0,04** | 0,08*** | 0,64*** | 0,07*** 1
11- Fam -0,01 -0,20*** -0,03 -0,14*** 0,15%** 0,08*** | -0,17*** | 0,06** | -0,12*** -0,03* 1
12- Nome -0,04** | -0,07*** -0,001 -0,00 0,07*** 0,04** | 0,06*** | 0,17*** -0,01 0,14%** 0,08*** 1
13- Dual -0,29*** | -0,11*** 0,12%** -0,06*** 0,11%** 0,05*** | 0,28*** | 0,36*** | 0,53*** 0,43*** | -0,12*** | 0,06***
14-1GC 0,25*** 0,22%** -0,12%*** 0,21*** -0,10*** | -0,11*** | -0,26*** | -0,05** | -0,40*** | -0,10*** | 0,13*** 0,06***
15- LnAt 0,03* 0,29*** 0,14*** 0,48*** -0,15*** | -0,09*** | -0,04** 0,01 -0,12*** 0,01 -0,23*** | 0,08***
16- Div/IAT -0,06*** | 0,13*** 0,07*** 0,16*** -0,05** -0,08*** -0,02 0,07 -0,02 0,03** 0,01 0,04%**
17- DivCP -0,03* -0,20*** -0,03 -0,27*** 0,11%** 0,11*%** | 0,05*** 0,03 0,06*** 0,05*** 0,13*** 0,00

(Continua)

Variavel 12-Dual | 13-IGC | 14-LnAt | 15- Div/AT | 16- DivCP
13- Dual 1
14-1GC -0,50*** 1
15- LnAt -0,08*** | 0,25*** 1
16- Div/IAT -0,05*** | 0,05*** 0,25*** 1
17- DivCP 0,08*** | -0,20*** | -0,45%** -0,27%** 1

Fonte — Elaborado pelo autor da tese com os dados da pesquisa
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Considera-se que as evidéncias encontradas na tabela 14, embora ndo demonstrem
relacbes de causa e efeito, sugerem que a concentracdo do controle acionério e a natureza
familiar do maior acionista controlador, bem como a utilizacio de mecanismos de
alavancagem do poder de voto, estdo negativamente associadas com o valor da empresa e com
a propor¢do de membros externos no conselho de administracdo, porém, estdo positivamente
associadas com o percentual de conselheiros eleitos pelo acionista controlador. Nas secGes
seguintes, busca-se explorar quais sdo 0s possiveis efeitos que um maior percentual de
conselheiros externos exerce sobre o valor da empresa quando esta é controlada por acionistas

controladores que tendem a evitar uma maior independéncia do conselho de administracao.

4.4.1 Andlise das regressdes

Os resultados apresentados na tabela 15 mostram que o percentual de conselheiros
externos (B;) exerce efeito positivo sobre a variavel (Q de Tobin), quando as empresas ndo
tém emissdo de duas classes de agcOes ou, caso tenham, o valor do excesso do poder de voto
seja igual a 0 ou negativo. Esse resultado foi encontrado em todas as regressdes, porém, foi
estatisticamente significante apenas nas regressoes 4, 5 e 6.

J& os coeficientes das variaveis (DualClass), (DW1) e (DW5) apresentaram relacdo
negativa e estatisticamente significante com a variavel Q de Tobin, conforme verificado nas
regressdes 1, 2 e 3 da tabela 15. Esses resultados sugerem que o efeito entrincheiramento
decorrente da utilizacdo de duas classes de acdes, ou do excesso do poder de voto do maior ou
dos cinco maiores acionistas controladores, tende a ser mais pronunciado que o efeito
alinhamento. Embora os coeficientes (B,, Bs e Bj) apresentem sinais negativos e
estatisticamente significantes, verifica-se que o efeito destrutivo na variavel Q de Tobin foi
maior para a variavel (DualClass) e, em seguida, ligeiramente maior para a variavel (DW1),
quando comparado com a métrica (DW5). Essa evidéncia sugere que, conforme ja
mencionado na literatura, o direito de voto tem valor para o0 mercado e, caso haja a emissao de
dois tipos de acGes, o maior acionista controlador tende a apresentar maiores chances de
praticar o entrincheiramento. A segunda possivel explicacdo para esses resultados é a de que,
nas empresas cujos acionistas controladores tém excesso do poder de voto, a contratacdo de
conselheiros externos visa atender a objetivos distintos para a maximizacdo do valor da
empresa ou que a quantidade de membros externos no conselho de administracdo seja

superior a quantidade que seja considerada 6tima.
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Tabela 15 - Poder de voto dos acionistas controladores, presenca de conselheiros externos e o valor da empresa

Q de Tobin 1 2 3 4 5 6
Bo— Intercepto 2,32%** 1,97*** 1,99*** 2,05%** 1,89%** 1,88***
B1— Outsid.(%) 0,13 0,16 0,15 0,39** 0,25** 0,25*
B,— DualClass -0,33*** - - - - -
Bs—DW1 - -0,15*** - - - -
B,— DW5 - - -0,14** - - -
Bs— Out*Dual - - - -0,003*** - -
Bs— Out*DW1 - - - - -0,18*** -
B7— Out*DW5 - - - - - -0,15**
Bg— Variaveis de Controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Bo— ANO Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N 2788 2788 2788 2782 2788 2788

N (Grupos) 409 409 409 407 409 409
F (Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(***), (**), (*) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte - Elaborada pelo autor da tese.

Nota: Nesta tabela apresentam-se os resultados, tendo como variavel dependente a métrica (Q de Tobin), levando em conta
todo o periodo amostral de 13 anos, compreendido entre 0s anos 2000 e 2012. As principais varidveis independentes de
interesse sdo: (Out) que representa o percentual de membros externos em relagdo a quantidade total de diretores no conselho
de administracdo; (DualClass) que assume valor (1) se a empresa possui duas classes de a¢des; as varidveis binarias (DWed1)
e (DWed5), as quais assumem valor (1) se o maior acionista controlador ou se o grupo dos cinco maiores acionistas
apresentam diferenga positiva entre o percentual de a¢des ordinarias e o percentual total de agdes, respectivamente e (0), em
caso contrario; e os termos de interagdo entre a varidvel (Out) com as varidveis (DualClass), (Dwed1), (Dwed5). Todas as
regressdes incluiram variaveis de controle, tais como tamanho da empresa (LnAt), calculado pelo logaritmo natural do valor
total dos ativos, endividamento bruto sobre o ativo total (DivbAt), varidvel dicotdmica referente a adesdo as préaticas
diferenciadas de governanca corporativa (IGC), tangibilidade dos ativos (Tang) calculada pela razdo entre o valor do ativo
imobilizado pelo valor da receita liquida anual da empresa, rentabilidade da empresa (ROA) calculada pela razdo entre o
resultado operacional e o seu ativo total, liquidez das a¢cBes em bolsa (Liquidez), natureza de acionista controlador (Natu),
segundo a classificacdo oferecida pela CVM, setor em que a empresa esta inserida, conforme os critérios da Economatica
(Setor) e efeitos fixos do tempo, representados por variaveis dummies anuais (Ano). Todas as varidveis foram trabalhadas
para cada empresa i no periodo t, e todas as regressdes foram estimadas utilizando-se o modelo de efeitos aleatdrios de dados
em painel, com estimac&o robusta, conforme o método de White (1980). A escolha foi com base nos testes de Breush-Pagan,
o qual indicou a existéncia de efeitos variantes no tempo; no teste de Wald e Wooldridge, os quais rejeitaram a hipotese nula
para verificar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao serial, respectivamente e no teste desenvolvido por Schaffer
e Stillman (2010), em substitui¢do ao teste de Hausman

Em relagdo aos coeficientes (Bs), (Bs) e (B7) das variaveis de interagdo (Out*Dual),
(Out*DW1) e (Out*DWH5), respectivamente, 0s sinais negativos e estatisticamente
significantes nas regressdes 4, 5 e 6 sugerem duas possiveis explicacdes. A primeira possivel
explicacdo é que, nas empresas nas quais 0s acionistas controladores utilizam a prética da
alavancagem do poder de voto, eles tendem a diminuir o poder decisério dos membros do
conselho de administracdo, de modo que a presenca de conselheiros externos se torna menos
efetiva em tomar decis6es que aumentem o valor de mercado da empresa. A segunda é a de
que o efeito destrutivo decorrente da emissdo de duas classes de a¢des e do excesso de poder
de voto para 0 maior e para 0s cinco maiores acionistas controladores € superior ao efeito
positivo que € concedido pelo maior percentual de conselheiros externos. De modo contrario
ao que foi identificado anteriormente, o efeito negativo decorrente da interagdo entre o
percentual de conselheiros externos e emissdo de duas classes de agfes (Out*Dual) obteve o
menor coeficiente (-0,003), o que sugere que um maior percentual de conselheiros externos

tende a mitigar o efeito negativo decorrente da utilizacdo do mecanismo de alavancagem do
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poder de voto, embora o resultado final tenha se mantido negativo. Por outro lado, o efeito
negativo sobre a variavel Q de Tobin foi mais pronunciado para as variaveis (Out*DW1) e
(Out*DWS5), e essas evidéncias sugerem que a efetividade dos conselheiros externos em tomar
decisbes que aumentem o valor da empresa seja anulada quando for positivo o excesso do
poder de voto do maior acionista ou do grupo controlador.

Na tabela 16 apresentam-se os resultados obtidos ao utilizar a métrica contabil
relacionada a variacdo anual das receitas (ARec), como variavel dependente nas equaces 2.1
e 2.2. Todos os coeficientes das variaveis independentes sugeriram as mesmas interpretacoes

ja realizadas para a variavel Q de Tobin.

Tabela 16 - Poder de controle dos acionistas controladores, presenca de conselheiros outsiders e relacdo com a
variavel (ARec)

ARec 1 2 3 4 5 6

Bo— Intercepto -25,81* -20,92* -20,20* -30,92* -23,62 -23,89*
B, — Outsid.(%) 9,56** 10,16** 10,17** 14, 47*** 12,52%** 13,46***
B,— DualClass -6,13***
B;— DW1 -3,84%**
Bs— DW5 -4,61%**
Bs— Out*Dual -0,06***
Be— Out*DW1 -4, 24%**
B7— Out*DW5 -5,00%**
Bs— VC Sim Sim Sim Sim Sim Sim
By— Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N 2461 2465 2465 2465 2465 2465
N (Grupos) 383 384 384 384 384 384
F (Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(***), (**), (*) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte - Elaborada pelo autor da tese.

Nota - Nesta tabela apresentam-se os resultados tendo como variavel dependente a métrica (ARec), levando-se em conta todo
o0 periodo amostral de 13 anos, compreendido entre os anos 2000 e 2012. As principais variaveis independentes de interesse
sdo: (Out) que representa o percentual de membros externos em relagdo a quantidade total de diretores no conselho de
administragdo; (DualClass) que assume valor (1) se a empresa tem duas classes de a¢des; as variaveis binarias (DWed1) e
(DWedb), as quais assumem valor (1) se o maior acionista controlador ou se o grupo dos cinco maiores acionistas apresentam
diferenca positiva entre o percentual de agdes ordinarias e o percentual total de acBes, respectivamente, e (0)em caso
contrario; e os termos de interagdo entre a varidvel (Out) com as varidveis (DualClass), (Dwedl), (Dwed5). Todas as
regressdes incluiram varidveis de controle, tais como tamanho da empresa (LnAt), calculado pelo logaritmo natural do valor
total dos ativos, endividamento bruto sobre o ativo total (DivbAt), varidvel dicotdmica referente a adesdo as praticas
diferenciadas de governanca corporativa (IGC), tangibilidade dos ativos (Tang) calculada pela razdo entre o valor do ativo
imobilizado pelo valor da receita liquida anual da empresa, rentabilidade da empresa (ROA) calculada pela razdo entre o
resultado operacional e o seu ativo total, liquidez das acGes em bolsa (Liquidez), natureza de acionista controlador (Natu),
segundo a classificacdo oferecida pela CVM, setor em que a empresa esta inserida, conforme os critérios da Economatica
(Setor) e efeitos fixos do tempo, representados por variaveis dummies anuais (Ano). Com base no teste de Hausman, o
modelo de efeitos aleatdrios foi escolhido para estimar os parametros das regressoes de 1 a 6.

Cabe destacar que, de acordo com os dados da tabela 16, o efeito da variavel (Outsid.)
foi positivo e estatisticamente significante em todas as regressdes, e a magnitude desta relagdo
foi maior nos modelos 4, 5 e 6. Esses resultados sugerem que a relacdo positiva entre o
percentual de conselheiros externos e o crescimento anual das vendas esta condicionada a néo

utilizacdo de mecanismos de alavancagem de controle, especialmente quando o excesso do
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poder voto (Wedge) para 0 maior ou para 0s cinco maiores acionistas for igual a zero ou
negativo. Os coeficientes (Bs), (Bs) e (B7), nas regressdes 4, 5 e 6, oferecem suporte a essa
interpretacdo, pois tais parametros foram negativos e estatisticamente significantes. Interpreta-
se, ainda, que a presenca de conselheiros externos tende a desempenhar um papel ineficaz em
incrementar os resultados operacionais da empresa, quando os mesmos estdo em ambientes
possivelmente dominados pelo efeito entrincheiramento dos acionistas controladores, 0s quais
utilizam a emissdo de duas classes de agdes para alavancar o poder de voto. Resultados
semelhantes foram alcancados quando se utilizou o indicador de desempenho financeiro
(ROA) como variavel dependente®.

Os resultados até esse momento desconsideram a possivel influéncia que o CEO
exerce sobre a efetividade dos conselheiros, quando o principal executivo ocupa
simultaneamente a posicdo de presidente do conselho de administracdo. Para isso, foi
elaborada a tabela 17, cujos dados sugerem que a efetividade de um maior percentual de
conselheiros externos é negativamente influenciada, tanto pelo acionista controlador, o qual
pratica a alavancagem do poder de voto, quanto pelo CEO, quando o mesmo ocupa
simultaneamente a posicdo de presidente do conselho de administracdo. Essa relagdo foi mais
pronunciada para a variavel dependente (Q de Tobin), em comparagdo com a métrica contébil
(ARec.).

Para a variavel dependente (Q de Tobin), interpreta-se que os dados da tabela 17, por
meio do coeficiente B1, sugerem que a distingdo de pessoas que ocupam os cargos de CEO e
de chairman exerce um efeito positivo na efetividade do conselheiros externos em aumentar o
valor da métrica (Q de Tobin), uma vez que o coeficiente foi positivo e estatisticamente
significante nas regressdes 1, 2 e 3. Cabe ressaltar que esta sensibilidade positiva do Q de
Tobin ao percentual de conselheiros externos, expressa pelo coeficiente 1, foi decrescente a
medida que se separa a possivel influéncia do(s) acionista(s) controlador(es), o(s) qual(is)
utiliza(m) a emissdo de duas classes de acOes, e alavancagem do poder de voto para o
primeiro e 0S cinco primeiros acionistas, respectivamente, conforme identificado nas

regressoes 1, 2 e 3.

24 Ly . . . . ~
Os resultados com outras métricas de desempenho financeiro como varidveis dependentes estarao
disponiveis para consulta, caso o leitor interessado solicite ao autor.
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Tabela 17 - Efetividade do conselho de administracdo, levando-se em conta a dualidade das pessoas que ocupam os cargos de CEO e chairman da empresa.

Q de Tobin ARec
Ceo_Chairman=0 Ceo_Chairman=1 Ceo_Chairman=0 Ceo Chairman=1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bo— Intercepto 1,93%** 1,85%** | 1,85*** 1,87** 1,82*%* 2,04** -14,74 -13,73 -14,35 -31,64** | -35,66*** | -35,36*
B, — Outsid.(%) 0,48** 0,35** 0,31* 0,70** 0,23* 0,42** 6,68 4,99 5,42 19,36** 16,19** 16,51*
B,— Out*Dual -0,003*** -0,007** -0,05%** -0,10**
B3_ Out*DW1 -0,20*** -0,25** _4,35*** -4,72**
Bs— Out*DW5 -0,14** -0,45%** 4,91 *x* 4,68*
Bs—VC Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Bs— Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N 1889 1889 1889 817 817 817 1674 1674 1674 715 715 715
N (Grupos) 335 335 335 182 182 182 312 312 312 167 167 167
F (Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

(***), (**), (*) estatisticamente significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte - Elaborada pelo autor da tese.

Nota - Nesta tabela apresentam-se os resultados tendo como varidveis dependentes as métricas (Q de Tobin) e a variagdo anual da receita (ARec.) com subamostras que levaram em conta a
variavel binéria (Ceo_Chairman) relacionada ao acimulo de cargos de CEO e de chairman, para a mesma pessoa, a qual assume valor (1) quando ha a dualidade e (0) caso contrario. As
variaveis independentes de interesse sdo: (Out) que representa o percentual de membros externos em relagdo a quantidade total de diretores no conselho de administracdo, e os termos de
interacdo entre esta variavel com as varidveis binarias (DWed1) e (DWed5), as quais assumem valor (1) se 0 maior acionista controlador ou se o grupo dos cinco maiores acionistas apresentam
diferenca positiva entre o percentual de agBes ordindrias e o percentual total de agBes, respectivamen