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Concentracéao de propriedade e qualidade
da governanca da empresa brasileira

(Ownership concentration and governance quality of brazilian firm)

Isac de Freitas Brandao*
Vicente Lima Cris6stomo**

Resumo

A relagdo entre concentracdo de propriedade e qualidade da governanca
corporativa é analisada no Brasil. Modelos sdo estimados pelo método
generalizado de momentos sistémico (GMM) para um painel balanceado de 85
empresas no periodo 2010-2013. Os resultados indicam que a concentragdo de
propriedade tem um efeito adverso sobre qualidade da governanca corporativa,
mensurada através de um indice baseado em 28 boas préaticas voluntarias de
governanca. Esta relacdo linear negativa indica que grandes acionistas s&o
desfavoraveis a adogdo de préticas diferenciadas de governanca.
Adicionalmente, a relacdo quadratica negativa reforca este resultado para altos
niveis de concentracdo destacando a possibilidade de expropriacdo de acionistas
minoritarios. Menos concentracdo de propriedade favorece a qualidade da
governanga corporativa sugerindo que a necessidade de coalizdo para controle
diminui o poder do acionista principal, podendo contribuir para atenuar o
conflito entre acionistas controladores e minoritarios, conflito abordado sob o
marco tedrico do modelo de agéncia principal-principal.
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Concentragéo de propriedade e qualidade da governanca da empresa brasileira

Abstract

The relationship between ownership concentration and corporate governance
quality is analyzed in Brazil. Models are estimated by the generalized method of
moments systemic (GMM) for a balanced panel of 85 companies in the period
2010-2013. The results indicate that the concentration of ownership has an
adverse effect on the quality of corporate governance, as measured by an index
based on 28 voluntary good governance practices. The negative linear
relationship indicates that large shareholders are unfavorable to adoption of best
corporate governance practices. Additionally, the negative quadratic relationship
reinforces this result to high levels of concentration highlighting the possibility
of expropriation of minority shareholders. Less ownership concentration favors
the quality of corporate governance suggesting that the need for coalition to
control decreases the power of the main shareholder, possibly helping to
alleviate the conflict between controlling and minority shareholders under the
principal-principal agency model theoretical framework.

Keywords: corporate governance quality; ownership concentration; agency
conflicts; Brazil.

1. Introducédo

A literatura tem documentado evidéncia na diregdo de que o
ambiente legal e institucional parece levar a especificidades no sistema de
governanga corporativa em funcdo da protecdo dada a acionistas
minoritarios e credores. Mais elevada prote¢do destes stakeholders parece
estar associada a melhor qualidade da governanca corporativa, ao
contrério da mais fragil governanca (Chhaochharia & Laeven, 2009;
Durnev & Kim, 2005; Claessens & Yurtoglu, 2013; Klapper & Love,
2004). O caso brasileiro apresenta sinais de fraca protecdo a pequenos
acionistas e credores e elevada concentracdo de propriedade (Aldrighi &
Mazzer Neto, 2005, 2007; Leal, Silva, & Valadares, 2002).

A importancia de um sistema de governanca corporativa fortalecido,
dotado de um conjunto de boas préaticas de governanca e de um conselho
de administracdo bem estruturado, tem sido destacada como relevante
para o alinhamento de interesses entre propriedade e controle. Os avancos
mais notdrios nos sistemas de governanca corporativa tém sido
observados em mercados caracterizados por mais baixa concentracdo de
propriedade, nos quais a diretoria executiva da empresa tem muito poder
e 0s acionistas tém interesse em estruturar um bom sistema de
governanga corporativa para se contrapor ao poder da dire¢do da empresa
(Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, & Jiang, 2008). Em outra dire¢do, ha
ambientes nos quais a alta concentracio de propriedade, nas mdos de um
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ou poucos acionistas que compdem uma coalizdo de controle, faz com
gue se atinja mais facilmente o alinhamento de interesses entre
propriedade e gestdo da empresa, sendo esta menos poderosa. Neste
cenario, 0 excesso de poder nas maos de acionistas controladores pode
levar a uma situacdo de desalinhamento de interesses entre estes e 0s
acionistas minoritarios. A gestdo deste conflito de interesses esta
associada ao problema “principal-principal” que tem recebido atengdo da
pesquisa (Chen, Kao, Tsao, & Wu, 2007; Larcker, Richardson, & Tuna,
2007). Neste entorno, acionistas minoritarios estdo interessados em um
sistema governancga corporativa capaz de protegé-los da agéo indevida de
gestores como também de acionistas controladores (Claessens &
Yurtoglu, 2013). Este é o caso do Brasil, como de paises latino-
americanos e outros orientados pelo sistema legal baseado em codigos
(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998).

No contexto de mercados com poucos acionistas compondo uma
coalizdo de controle, tais acionistas sdo motivados a manter o controle
para usufruir dos beneficios privativos deste controle, que podem ser
prejudiciais para pequenos acionistas (Connelly, Hoskisson, Tihanyie &
Certo, 2010; Dyck & Zingales, 2004; Shleifer & Vishny, 1997).

A estruturacdo de um sistema de governanga corporativa capaz de
alinhar interesses de acionistas majoritarios, gestores e acionistas
minoritarios é uma questdo central sob o marco teérico do problema
“principal-principal”. Ter-se um sistema que incorpore boas préaticas de
governanga que protejam acionistas minoritarios implica ter-se regras que
controlem a agdo de gestores e, principalmente, outras que sejam capazes
de limitar o uso de beneficios privados de controle de acionistas
majoritarios. Por sua vez, o elevado poder de acionistas controladores
Ihes permite controlar facilmente a direcdo e parece ndo se compatibilizar
com a adogdo de préticas de governanga que possam restringir sua
autoridade (Bozec & Bozec, 2007; Connelly, Hoskisson, Tihanyie &
Certo, 2010; Dyck & Zingales, 2004)

Este trabalho objetiva avaliar o efeito da concentracdo de
propriedade sobre a qualidade da governanga corporativa da empresa
brasileira. Deste modo, pretende-se contribuir adicionalmente para a
literatura que tem pesquisado o efeito de aspectos da estrutura de
propriedade sobre o nivel de adocdo de boas praticas de governanca.
Trabalhos anteriores tém documentado evidéncia que aponta para o efeito
negativo do excesso de poder de acionistas controladores sobre a
governanga corporativa (Bozec & Bozec, 2007; Silveira & Barros, 2008;
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Silveira, Leal, Barros, & Luiz, 2009; Silveira, Leal, Silva & Barros,
2010).

O trabalho propde um indice de Qualidade da Governanca
Corporativa (IQGC) que engloba préaticas de boa governanca
recomendadas pelos principais codigos de boa governanca editados no
Brasil, ndo se restringindo a uma ou poucas delas. Aspectos relativos a
estrutura de propriedade ndo sdo incluidos no indice uma vez que se
propGe a hipdtese que a governanca € influenciada por ela.

Estimou-se modelos pelo método generalizado de momentos
sisttmico (GMM-SYS) para uma amostra de 85 empresas listadas na
BM&FBovespa com maior valor de mercado no periodo 2010-2013. Os
resultados indicam que a concentracdo de direitos de voto estd
negativamente relacionada com a qualidade da governanca corporativa,
sobretudo em altos indices de concentracdo. A relacdo quadratica
encontrada entre qualidade da governanca e concentracdo de direitos de
voto sugere que, em baixos de concentra¢do, hd uma relagédo positiva da
concentracdo sobre a qualidade da governanca, o que se inverte com a
elevagdo da concentragéo.

O trabalho esta estruturado em quatro se¢des, além desta introdug&o.
A segunda secao apresenta a revisdo da literatura e as hipdteses acerca do
efeito da concentracdo de propriedade sobre a qualidade da governanca.
A terceira secdo descreve a amostra e 0s procedimentos metodoldgicos.
Os resultados sdo discutidos na quarta secdo. A Ultima secdo do texto
apresenta as conclusdes do trabalho e sugestdes para futuras pesquisas.

2. Concentracdo de Propriedade, Governanga Corporativa e
Hipoteses

A luz da Teoria da Agéncia, a governanca corporativa pode ser
entendida como um conjunto de mecanismos que contribui para a
reducdo de conflitos e de custos de agéncia residuais decorrentes de
agentes imperfeitos e contratos incompletos, ao buscar o alinhamento de
interesses entre principal e agente (Claessens & Yurtoglu, 2013; Love,
2011; Hart & Moore, 1995; Silveira & Barros, 2008; Shleifer & Vishny,
1997).

Em paises nos quais ha forte protecdo legal aos direitos dos
acionistas e credores (enforcement), o préprio ambiente institucional
prové garantias a estes (Durnev & Kim, 2005). Por outro lado, em
ambientes com fraca protecdo legal, como no Brasil, a pressdo do
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mercado de capitais para que as empresas aprimorem Sseus sistemas
internos de governanca passa a ser mais necessaria (Claessens &
Yurtoglu, 2013; Klapper & Love, 2004; Leal, 2004). Neste sentido,
destaca-se a importancia da adogdo de praticas voluntarias de governanca
corporativa que abranjam um conjunto de normas sobre o papel e a
composi¢do do conselho de administracdo, relagdes com acionistas e alta
geréncia, auditoria e divulgagédo de informacdes, e sele¢do, remuneragéo
e demissdo dos principais executivos (Aguilera & Cuervo-Cazurra,
2004).

A adocdo de boas praticas de governanga tem custos associados que
devem ser arcados pelos acionistas. Os acionistas aceitam assumir estes
custos visando o beneficio da protecdo a seu investimento o que pode
levar a uma relacdo direta entre proporcdo na propriedade e a disposicdo
para arcar com tais custos como abordado na literatura sob a
argumentacdo do problema free-rider (Shleifer & Vishny, 1997). Grandes
acionistas controladores da empresa estariam mais propensos a dedicar
recursos para a manutencdo de um sistema de governanca que proteja
seus interesses. E ai surge o problema do eventual conflito destes
interesses com aqueles de pequenos acionistas. A tendéncia a um
comportamento free-rider de pequenos acionistas pode contribuir para
gue seus interesses sejam, eventualmente, ndo priorizados (Denis &
McConnell, 2003; Dyck & Zingales, 2004; Shleifer & Vishny, 1997).

Em quadros de alta concentracdo de propriedade, acionistas
controladores podem ser levados a interferir ativamente na defini¢cdo de
um sistema de governanga corporativa que viabilize a manutengdo de
seus interesses, concretizados em beneficios privados de controle ndo
acessiveis a pequenos acionistas, como a literatura tem registrado (Kang
& Shivdasani, 1995; Yafeh & Yosha, 2003). Sob este marco de pesquisa
sobre os conflitos de interesses entre grandes e pequenos acionistas
(conflito de agéncia “principal-principal”), duas proposi¢des tém ganhado
relevo: a do possivel efeito “expropriacdo”, e a do possivel efeito
“substituicdo”.

De acordo com o argumento do efeito expropriagdo, acionistas
controladores poderiam utilizar-se de sua posicdo acionaria para usar
beneficios privados de controle que podem ocasionar prejuizo para
acionistas minoritéarios (Dyck & Zingales, 2004; La Porta et al., 1999). A
possibilidade do uso indevido de tais beneficios esta presente quando
acionistas controladores vislumbram ganhos privativos mesmo as
expensas de pequenos acionistas. Como exemplos de tais circunstancias
tem-se o estabelecimento de politicas peculiares de beneficio a outras
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empresas nas quais 0s grandes acionistas tenham interesse, tais como:
troca de insumos; realizacdo de operacBes de venda e compra de
participacbes (OPAs); protecdo propria na posicdo de executivo
(Holderness, 2003; Johnson et al., 2000; Shleifer & Vishny, 1997). Um
sistema de governanca corporativa fragil facilita a ocorréncia deste tipo
de situacdo, 0 que é interessante para os acionistas controladores (Bozec
& Bozec, 2007; Renders & Gaeremynck, 2012).

Segundo o argumento do efeito substituicdo, a maior concentracdo
de direitos de voto incentiva e facilita a acdo direta de acionistas
controladores na restricdo de eventual agdo indevida por parte dos
gestores (risco moral). Acionistas controladores tém a habilidade e o
incentivo para exercer mais diretamente o controle da diretoria executiva
de modo a substituir esta tarefa que é funcdo do Conselho de
Administracdo, uma importante estrutura formal do sistema interno de
governanga corporativa (Bozec & Bozec, 2007; La Porta et al. 2000;
Denis & McConnell, 2003). O beneficio incremental de préticas
voluntérias de governanga corporativa em empresas com sobreposicao
entre acionistas controladores e gestdo seria inferior aos custos de
implementacdo e manutencdo destas praticas. A relacdo entre
concentracdo acionaria e o papel do conselho de administragdo é um
exemplo do efeito substituicdo. Em companhias com o capital disperso,
em gue os conflitos de agéncia mais comuns sdo do tipo principal-agente,
hd uma maior énfase no papel do conselho em monitorar a gestéo.
Quando ha um acionista controlador, por outro lado, o papel do conselho
em monitorar a gestdo tende a ser reduzido, uma vez que o préprio
controlador tem interesse em assumir este papel (Desender, Aguilera,
Crespi-Cladera, & Garcia-Cestona, 2013).

A andlise da relacdo entre estrutura de propriedade e préaticas de
governanga corporativa ja conta com alguma evidéncia empirica
documentada, havendo uma tendéncia a um efeito adverso da
concentracdo de poder sobre a qualidade da governanga em distintos
mercados. Bozec & Bozec (2007), no mercado canadense, encontraram
uma relacdo negativa e néo linear entre concentracdo de direitos de voto e
gualidade da governanga corporativa, e uma relacdo linear negativa da
separagao entre direitos de voto e de fluxo de caixa. Também no Canada,
Anand, Milne e Purda (2006) identificaram que a presenga de um
acionista majoritario ou de um blockholder executivo, bem como a
emissdo de duas classes de acGes sdo fatores que estdo negativamente
associados a adogdo voluntaria de boas préaticas de governanca. Bruno e
Claessens (2010), utilizando uma amostra de empresas de 24 paises,
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encontraram uma relacdo linear e negativa entre concentracdo de
propriedade e indices que mediram a qualidade da governanca
corporativa. Evidéncia na mesma direcdo também ja foi encontrada no
Brasil. Os resultados tém indicado que alta concentracdo de direitos de
voto e o excesso destes direitos sobre direito a fluxos de caixa afetam
negativamente a qualidade da governanca corporativa (Silveira & Barros,
2008; Silveira et al. 2009). Visando tratar os problemas de endogeneidade
dos determinantes da governanga corporativa, Silveira et al. (2010)
utilizaram modelos dindmicos com uso do método generalizado de
momentos, ndo tendo encontrado evidéncia da influéncia dos direitos de
voto sobre a qualidade da governanca corporativa das empresas
analisadas.

Os argumentos associados as proposi¢des do efeito expropriacdo e
substituicdo sinalizam no sentido de que a concentragdo de poder de voto
tende a depreciar a qualidade da governanga corporativa. A realidade do
Brasil de alta concentracdo de propriedade, aliada & existéncia de
beneficios privados de controle, e a evidéncia anterior, motiva a
proposicédo da seguinte hipotese:

Hipotese 1: A concentragdo de direitos de voto dos principais acionistas
esta linear e negativamente relacionada com a qualidade da governanca
corporativa.

A hipotese de efeito negativo da concentracdo da propriedade,
fundamentado nos argumentos das proposic¢des dos efeitos expropriagéo e
substituicdo, sugere a reflexdo sobre a possibilidade de empresas com
menor grau de concentracdo de propriedade estarem incorporando
melhores praticas de governanga corporativa e assim reduzindo a
possibilidade de expropriagdo por parte de gestores. Esta possibilidade
pode ocorrer, por exemplo, com a presenca de ativismo de acionistas
institucionais ou outros, que possam pressionar a empresa a assumir
praticas que garantam mais respeito aos interesses de pequenos
acionistas, como a literatura tem sugerido (Crisstomo & Vallelado,
2006; Gillan & Starks, 2003). Esta possivel situacdo levaria a um efeito
negativo da concentragdo em mais elevados niveis de concentracéo,
representado pela presenca de um acionista majoritario ou pela coalizdo
de controle entre poucos acionistas, e, um efeito positivo em niveis mais
reduzidos de concentragdo, sugerindo uma relagcdo quadratica negativa
entre concentracdo de propriedade e qualidade da governanga corporativa
COMO a seguir proposto:

Hipotese 2: A concentracgdo de direitos de voto dos principais acionistas
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estd quadratica e negativamente relacionada com a qualidade da
governancga corporativa.
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3. Amostra e Metodologia
3.1. Amostra

Foram escolhidas para andlise as 100 empresas listadas na
BM&FBovespa com maior valor de mercado no periodo pesquisado e
elevada liquidez e presenca nos pregdes da BM&FBovespa segundo
dados do Economéatica®. Estas sdo empresas com mais visibilidade e
mais necessidade de adogdo de melhores padrdes de governanga. De uma
amostra inicial de 100 empresas foram excluidas 15 empresas que ndo
dispunham de todos os dados necessarios a consecucdo do estudo ao
longo do periodo. Desta forma, a amostra final compreendeu 85 empresas
durante o periodo 2010-2013, perfazendo um painel balanceado de 340
observacbes. As empresas estudadas também representam todos 0s
setores de atividade econbmica, segundo a classificacdo da
BM&FBovespa, além dos diversos segmentos diferenciados de listagem.
Os dados foram coletados de documentos disponiveis nas paginas
eletrbnicas da CVM e da BM&FBovespa, assim como da base de dados
Economética®.

3.2. Mensuracdo das variaveis do estudo
3.2.1. Qualidade da governanca corporativa

Muitos estudos tratam da qualidade da governanca corporativa
levando em consideracdo préticas especificas, como, por exemplo, a
independéncia do conselho de administragdo, a identidade do CEO e a
compensagdo dos executivos. H& também um conjunto de trabalhos que
utilizam métricas de qualidade da governanca da empresa que incorporam
varios elementos individuais da governanga (Aguilera & Desender,
2012). Ai estdo indices que levam em conta os direitos dos acionistas,
estrutura de administracdo, procedimentos do conselho de administracéo,
disclosure e estrutura de propriedade, por exemplo (Claessens &
Yurtoglu, 2013; Gompers, Ishii & Metrick, 2003; La Porta, L6pez-de-
Silanes, Shleifer & Vishny, 1999). No Brasil, importantes trabalhos ja
foram desenvolvidos nesta linha (Correia, Amaral & Louvet, 2011;
Silveira & Barros, 2008; Silva & Leal, 2005). Este trabalho segue esta
linha com a proposta de um novo indice que mensura a qualidade da
governanga corporativa no Brasil.

Seguindo a tendéncia da literatura e baseando-se nos cddigos de
boas praticas de governanca da Comissao de Valores Mobiliarios [CVM]
(2002), do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa [IBGC] (2009)
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e da Caixa de Previdéncia dos Funcionérios do Banco do Brasil [PREVI]
(2012), construiu-se um indice de qualidade da governanca corporativa
(IQGC), composto por 28 itens referentes a praticas voluntarias de boa
governanga que podem ser identificadas a partir da anlise de
documentos publicos, conforme apresentado no Apéndice A. Cada um
dos 28 itens analisados compreende algumas boas praticas de
governanga. A cada item é atribuido, em cada ano, uma pontuacdo, que
varia entre zero e um, correspondendo a soma do valor atribuido a soma
das praticas que compdem o item. O IQGC de cada empresa/ano foi
calculado a partir da soma dos pontos obtidos pela empresa em cada um
dos itens dividido pelo total de itens analisados (28), resultando em um
percentual em relacdo a pontuagdo maxima possivel.

Alguns pontos que diferenciam o IQGC de indices construidos em
estudos anteriores merecem destaque: o IQGC é composto por questdes
binarias e por itens mensurados em escala discreta e continua,
diferentemente de estudos anteriores que utilizaram apenas variaveis
bindrias. Foram incluidas praticas associadas a mecanismos que
estimulam a participacdo de acionistas minoritarios em assembleias, a
mandato e remuneragdo dos principais 6rgdos de gestao e fiscalizacdo, e a
aspectos relativos a contabilidade.

3.2.2. Concentragdo de propriedade

A estrutura de propriedade foi abordada a partir da concentracdo de
direitos de voto dos principais acionistas, considerando o maior acionista
votante, os trés maiores acionistas votantes e 0s cinco maiores acionistas
votantes. Com o objetivo de analisar a influéncia destes aspectos sobre as
praticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas, foram
utilizados dados dos principais acionistas referentes ao Gltimo dia do ano
anterior & observacdo. Pode-se considerar que as praticas de governanca,
em sua maioria, divulgadas no Formulario de Referéncia, sdo definidas a
partir da assembleia geral ordinaria (AGO), que ocorre nos primeiros
meses do ano.

Para testar a primeira hipdtese do estudo, as varidveis de
concentracdo de direitos de voto foram mensuradas levando em
consideracdo os indices de concentragdo de propriedade (CVOT1,
CVOT3 e CVOT5), para uma relacéo linear com o IQGC. Para testar a
hipGtese 2 foram construidas varidveis considerando indices de
concentracao de até 50% (CVOT1_50, CVOT3_50, CVOT5_50) e acima
de 50% (CVOT1_M50, CVOT3_M50, CVOT5_M50), com o intuito de
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separar concentracdes menos das mais elevadas. O resultado esperado
seria gque, em empresas com baixas concentracdes de propriedade, o
maior poder de voto dos principais acionistas estaria positivamente
associado com a qualidade da governanca corporativa. Em empresas com
altos indices de concentracdo, por outro lado, a relacdo esperada seria
negativa. A segunda hipétese também foi testada utilizando-se da forma
quadratica da concentracdo de direitos de voto (CVOT1_SQR,
CVOT3_SQR e CVOT5_SQR). O Quadro 1 apresenta um resumo das
variaveis incluidas no estudo.

Quadro 1
Descricdo das variaveis do estudo
Varidveis Mensurago
Qualidade da indice composto por um checklist de 28 praticas voluntérias de
governanga 1QGC governanca corporativa recomendadas para as empresas
corporativa brasileiras, apresentado no Apéndice 1.
Direitos de CVOT1 Percentual de a¢des ordinarias detido pelo maior acionista
voto dos Percentual de acdes ordinarias detido pelos trés maiores
A CVOT3 L

principais acionistas
acionistas CVOTS Percentual de agdes ordinarias detido pelos cinco maiores
(linear total) acionistas
Direitos de CVOTL 50 Ece)g/igntual de acdes ordinrias detido pelo maior acionista (até
voto dos Percentual de acdes ordinarias detido pelos trés maiores
principais CVOT3_50 yee! o P
acionistas (De acionistas (at 50%) ____ _ : '

o Percentual de a¢des ordinarias detido pelos cinco maiores
0 a 50%) CVOT5_50 e .

acionistas (até 50%)
- Percentual de a¢des ordinarias detido pelo maior acionista (mais

Direitos de CVOT1_M50 de 50%)
voto dos — —— - - -
principais CVOT3_M50 Pe_rce_ntual de agoes ordinérias detido pelos trés maiores
acionistas acionistas (mais de 50%)

Percentual de a¢des ordinarias detido pelos cinco maiores

i 0,
(mais de 50%) ~ CVOT5_MS0 acionistas (mais de 50%)

Percentual de a¢des ordinarias detido pelo maior acionista

\I/Dc:trg'g%ss de CVOTLSQR  gevado a0 quadrado
principais CVOT3_SQR Pe_rce_ntual de acdes ordinérias detido pelos trés maiores
acionistas acionistas elevado ao quadrado

Percentual de acOes ordinarias detido pelos cinco maiores

(quadrtica) CVOT5_SQR acionistas elevado ao quadrado

Tamanho TAMAN Logaritmo natural do total de ativos da empresa

Endividamento  ENDIV Razdo entre a divida total e o ativo total

Cross-listing ADR Dummy para as empresas que emitem ADR

Tangibilidade TANG Raz&o entre o ativo imobilizado e o total de ativos

Rentabilidade ROA Raz&o entre o lucro liquido e o total de ativos da empresa

Oportunidade Raz&o entre a soma do valor de mercado com o passivo exigivel
- TOBINSQ -

de crescimento e 0 ativo total da empresa

Periodo YEAR2011 x

analisado YEAR2012 Dummy para o ano da observagao tendo por base o ano de 2010

YEAR2013
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3.2.3. Variaveis de controle

Foram incluidas ainda como varidveis de controle possiveis
determinantes da qualidade da governanca corporativa. As oportunidades
de crescimento, operacionalizada pelo Q de Tobin (TOBINSQ), é um
incentivo para a melhora da governanca corporativa, uma vez que a
gualidade da governanca corporativa contribui para o0 acesso a
financiamento externo, necessario para futuros investimentos (Durnev &
Kim, 2005; Klapper & Love, 2004). Nesta mesma linha de raciocinio, o
financiamento por divida (ENDIV), pode levar a empresa a elevar seus
padrdoes de governanca pela pressdo exercida por credores, com a
finalidade de reduzir o risco de n&o obterem retorno de seus
investimentos. O tamanho da empresa (TAMAN) é uma importante
variavel de controle, apesar de argumentos controversos a seu respeito.
Empresas grandes, devido a sua maior complexidade em termos
estratégicos e operacionais, bem como mais elevado grau de conflitos de
agéncia em funcdo de operacGes mais complexas, como também o mais
elevado nimero de agentes financiadores e acionistas, demandam
melhores mecanismos de monitoramento e controle. Por outro lado,
empresas menores, apesar de disporem de mais oportunidades de
crescimento, tém menos condigdes para suportar estruturas de governanca
corporativa mais sofisticadas (Klapper & Love, 2004). A listagem no
mercado norte-americano, operacionalizada pela emissdo de ADR
(ADR), requer padrdes de relatorios e maior protegdo aos investidores, o
que levaria empresas de paises emergentes, como o Brasil, a elevar a
qualidade de sua governanga para listar suas a¢des no mercado norte-
americano (Klapper & Love, 2004). O maior risco de expropria¢do de
recursos intangiveis pressupde que empresas com menor grau de
tangibilidade dos ativos (TANG) tenham maior necessidade de otimizar
seus mecanismos de governanga (Silveira, Barros, Leal & Silva, 2009). O
desempenho financeiro, operacionalizado pelo retorno sobre ativos
(ROA) pode afetar a qualidade da governanca corporativa da empresa de
duas formas: por um lado, empresas com maior desempenho podem ser
motivadas a maior transparéncia; por outro lado, empresas com inferior
desempenho podem aumentar a qualidade da governanca a fim de elevar
seus resultados futuros (Silveira, Barros, Leal & Silva, 2009).

Os valores das variaveis financeiras (tamanho, tangibilidade,
rentabilidade, Q de Tobin e endividamento) sdo referentes a 31 de
dezembro do ano anterior a observacdo de dados de governanga. A
emissdo de ADR’s foi verificada no Boletim diario de Informagdes da
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BM&FBovespa em 30 de abril do ano da observacdo, data mais proxima
a publicagdo do Formulério de Referéncia.

Diferentemente de Silveira et al. (2010), optou-se por n&o incluir
como variaveis explicativas a defasagem do IQGC e a listagem em
segmentos diferenciados de governanca da BM&FBovespa, uma vez que
0 objetivo deste trabalho é verificar se a qualidade da governanca
corporativa se diferencia de acordo com a concentracao de propriedade, e
ndo a endogeneidade de seus determinantes. Ao incluir o IQGC defasado
como variavel de controle, o trabalho verificaria apenas se a concentracdo
de propriedade estaria relacionada a variagdo do IQGC entre dois
exercicios. A listagem em segmentos diferenciados de governanca da
BM&FBovespa, por sua vez, engloba diversos itens que compde o IQGC,
além de ser de natureza facultativa, podendo inclusive ser explicada pela
concentracdo de propriedade. O setor de atividade ndo foi incluido nas
analises por se tratar de uma caracteristica especifica da empresa, estando
inserida no termo de erro (Silveira et al., 2010). Ademais, 0 uso de
dummys com valor 0 ou 1 para quase todas as observacdes pode causar
imprecisdes, sobretudo quando o periodo analisado é pequeno (Roodman,
2009).

3.3. Procedimentos estatisticos

Os modelos estimados tém como variavel dependente o 1QGC
(indice de qualidade da governancga corporativa) (Equacdo 1). PROP sdo
as caracteristicas da estrutura de propriedade da empresa i no periodo j.
CONTR sao as variaveis de controle do modelo econométrico, relativas a
empresa i no periodo j. & € o termo de erro relacionado a efeitos
temporais; o; € 0 termo de erro associado a efeitos especificos da
empresa; (1 € 0 termo de erro aleatorio.

IOGCi,t =a+ ﬁlPROPi,t + ,BZCONTRi't + 6t + ai + ,ui,t (1)

Para mitigar possiveis efeitos da endogeneidade dos regressores, as
estimagdes foram processadas por meio do método generalizado de
momentos sistémico (GMM-SYS). Inicialmente explanado por Arellano
& Bover (1995), sendo concluido por Blundell & Bond (1998), 0 GMM-
SYS é uma combina¢do de GMM em primeiras diferencas (GMM-DIF)
com transformagdes em niveis. O GMM-DIF trabalha a partir das
diferencas entre as variaveis do modelo e sua primeira defasagem
temporal, com o intuito de excluir o efeito da heterogeneidade néo
observada. Em seguida, procede-se a instrumentalizagdo das variaveis
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possivelmente enddgenas por meio do método generalizado de
momentos. Entretanto, os instrumentos do GMM-DIF podem ser pouco
relacionados com as varidveis possivelmente enddgenas, quando o
coeficiente do intercepto tende a unidade e quando h& uma variancia dos
efeitos fixos da empresa (Blundell & Bond, 1998). Para contornar este
problema, procede-se a uma transformacgdo em niveis, ou seja, em vez de
transformar os regressores para expurgar os efeitos fixos, transformam-se
os instrumentos em diferencas para fazé-los exdgenos aos efeitos fixos.

Neste estudo utilizou-se a rotina xtabond2 no software Stata 12®
para a implementagdo do GMM-SYS. A exemplo de Silveira, et al.
(2010) foram consideradas enddgenas em todas as estimacBes as
variaveis de controle. Para as varidveis de concentracdo de propriedade
foram estimados dois modelos, considerando-as enddgenas e pré-
determinadas. As variaveis indicativas do periodo foram consideradas
como estritamente exdgenas. A escolha do nimero de defasagens para
varidveis enddgenas, predeterminadas e estritamente exdgenas seguiu as
recomendacdes de Roodman (2009). O tratamento padrdo para variaveis
estritamente exdgenas é o ivstyle; as varidveis pré-determinadas, das
guais ndo se espera simultaneidade com a variavel dependente, mas se
admite possivel endogeneidade por omissdo de variaveis ou erros de
mensuracdo, sdo instrumentalizadas por GMM de t-1 até a Ultima
defasagem temporal. As variaveis enddgenas, das quais se espera efeitos
de simultaneidade com a varidvel dependente, sdo instrumentalizadas
com GMM a partir de t-2. Dentre as outras opc¢des do xtabond?2, este
trabalho utilizou collapse, twostep, robust e small. A validade dos
instrumentos foi testada por meio dos testes J de Hansen e diferenca em
Sargan/Hansen. A existéncia de autocorrelagéo de residuos foi testada por
meio de testes de Arellano e Bond de primeira e segunda ordem. Para
mais detalhes sobre a rotina xtabond2, ver Roodman (2009).

4. Analise dos Resultados

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis dos
modelos. Os scores médios da amostra para cada item que compde o
IQGC estdo disponiveis no Apéndice A. O IQGC médio nas empresas é
de aproximadamente 61%, com baixa variabilidade. A analise por ano,
ndo reportada, indica crescimento do IQGC durante o periodo, com
destaque para os dois Ultimos anos (2012 e 2013), cuja média supera
62%. Estes resultados seguem a mesma direcdo de estudos realizados na
primeira década do século XXI (Black, Carvalho, & Gorga, 2012;
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Silveira et al., 2009), sugerindo que a qualidade da governanca
corporativa das empresas brasileiras segue um processo de evolucéo.
Quando analisadas individualmente as praticas que compdem o IQGC,
verifica-se que as areas de maior compliance as melhores praticas de
governanga corporativa estdo relacionadas a informacdo reportada
(disclosure e auditoria independente), cujos indices médios sdo superiores
a 80%. Por outro lado, o conselho fiscal é a area mais deficitéria, com

média de 50%.

Observa-se também o elevado indice de concentracdo de direitos de
voto (CVOT1, CVOT3 e CVOTS). Das 340 observacdes, 154 (45,29%)
correspondem a empresas cujo maior acionista detém mais de 50% do
capital votante (CVOTL1 M50). Se considerar-se 0s trés maiores
acionistas (CVOT3_M50) e os cinco maiores acionistas (CVOT5_M50),
este nUmero sobe para 223 (65,59%) e 243 (71,47%), respectivamente.
Estes resultados seguem o0s achados de estudos anteriores, que relatam
como caracteristicas da empresa brasileira a alta concentragéo acionéria
(Claessens & Yurtoglu, 2013; Lopez-lturriaga & Criséstomo, 2010; Silva
& Leal, 2005).

Tabela 1

Estatistica descritiva

Variavel Média Minimo Maximo Desvio-padrdo  Coeficiente de variacdo
1QGC 0,611 0,273 0,882 0,099 0,161
CVvOT1 0,494 0,020 1,000 0,256 0,518
CVOT3 0,674 0,020 1,000 0,246 0,364
CVOT5 0,707 0,020 1,000 0,232 0,328
TAMAN 15,389 12,315 20,057 1,427 0,093
ENDIV 0,178 0,000 0,578 0,148 0,829
TOBINSQ 1,789 0,053 8,718 1,479 0,827
TANG 0,145 0,000 0,911 0,208 1,436
ROA 0,110 -0,029 0,302 0,088 0,806

N = 340. Observacoes por grupo = 4.

Nota: Lista das variaveis: Indice de Qualidade da Governanca Corporativa (IQGC); concentragio de
voto do maior acionista (CVOTL), dos trés maiores acionistas (CVOT3) e dos cinco maiores
acionistas (CVOT5); logaritmo do ativo total (TAMAN), endividamento (ENDIV), Q de Tobin
(TOBINSQ); tangibilidade (TANG) e retorno sobre os ativos (ROA).

As Tabelas 2, 3, 4 e 5 apresentam os resultados das estimagfes que
avaliam o efeito da concentracdo de propriedade sobre a qualidade da
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governanga corporativa. De forma geral, ndo se notou diferencas
significativas nos coeficientes dos modelos de GMM-SYS estimados,
considerando as varidveis de estrutura de propriedade endogenas
(modelos 1, 3 e 5) e pré-determinadas (modelos 2, 4 e 6), sugerindo que
ndo ha simultaneidade entre a concentracdo de propriedade e o IQGC. Os
testes de autocorrelacdo dos residuos e de validade dos instrumentos
legitimaram as estimacdes. Dentre as variaveis de controle inseridas nos
modelos, apenas a o endividamento € 0 Q de Tobin apresentaram
significancia em uma Unica estimacdo, com sinal oposto ao indicado pela
literatura, confirmando os resultados de Silveira et al. (2010). As
variaveis indicativas do periodo, especialmente 2012 e 2013, quando
comparadas a 2010, apresentaram coeficientes positivos e significantes,
confirmando que nestes periodos houve um incremento do IQGC nas
empresas analisadas.

A Tabela 2 contém resultados que indicam a relacdo negativa e
linear entre a concentracdo de direitos de voto (CVOT1, CVOTS3 e
CVOT5) e a qualidade da governanca corporativa (IQGC), como
proposto na hipétese 1. Esta relacdo indica a propensdo de grandes
acionistas a ndo priorizarem a adogdo de boas préticas de governanca
corporativa, em concordancia com o0s resultados de Silveira e Barros
(2008) e Silveira et al. (2009). Entretanto, estes resultados divergem do
trabalho de Silveira et al. (2010), Gnico a utilizar a modelagem de GMM-
SYS. Diferencas na formulacdo do indice de qualidade da governanca
corporativa e na defini¢do das variaveis independentes podem explicar as
diferencas encontradas.
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Tabela 2

Concentracéo de direitos de voto e qualidade da governanga corporativa

Variaveis Variavel dependente: indice de qualidade da governanga corporativa

explicativas ¢ 2 3 4 5 6

CVOT1 0,168 * -0,150

CVOT3 0,143 7 0112 *

CvOTS 0,152 *  -0,096
ROA 0,128 0,105 0,017 -0,003 -0,005 -0,026
TOBINSQ 0,022 -0,015 -0,013 -0,010 -0,016 0,011
TANG 0,071 -0,011 0,034 0,084 0,038 0,110
TAMAN -0,026 -0,018 -0,020 -0,019 -0,023 -0,021
ADR 0,037 0,030 0,022 0,016 0,025 0,015
ENDIV -0,237 -0,147 -0,083 -0,066 -0,096 -0,068
YEAR2011 0,004 0,007 0,010 0,013 0,010 0,015
YEAR2012 0030 ™ 0031 ™ 0032 7 003 ~ 0032 T 0037
YEAR2013 0040 ™ 0040 ™ 0039 7 0042 T 0039 T 0043 7
CONST 1,134 ™ 0974 7 1012 " 0965 T 1,079 7" o981 7
Observacbes 340 340 340 340 340 340
Empresas 85 85 85 85 85 85
Instrumentos 25 26 25 26 25 26

F 6,720 7 7540 77 9100 7 7,990 7 8240 T 7270 7
AR(1) -3,280 77 -3,440 7 -3540 7 -3540 7 -3470 7 -3420 7
AR(2) -0,410 -0,350 -0,440 -0,220 -0,380 -0,040
Jde Hansen 8,090 9,240 10,700 10,680 10,170 10,630
P-value (0,885) (0,865) (0,709) (0,775) (0,750) (0,778)

Notas: Variaveis de concentracéo de propriedade enddgenas (modelos 1, 3 e 5) e pré-determinadas
(modelos 2, 4 e 6).

Coeficientes ndo padronizados tendo como variavel dependente o indice de Qualidade da
Governanga Corporativa (IQGC). Variaveis explicativas: concentragdo de voto do maior acionista
(CVOT1), dos trés maiores acionistas (CVOT3) e dos cinco maiores acionistas (CVOT5); retorno
sobre os ativos (ROA); Q de Tobin (TOBINSQ); logaritmo do ativo total (TAMAN); tangibilidade
(TANG); emissdo de ADR (ADR); Endividamento (ENDIV); ano da observagdo (YEAR2011,
YEAR2012, YEAR2013); e intercepto da reta (CONST).

Modelagens: GMM sistémico em duas etapas com corre¢do de Windmeijer.

Testes: estatisticas F para identificar a significancia dos modelos; testes de autocorrelagdo dos
residuos de Arellano e Bond de 1% e segunda ordem - AR(1) e AR(2); J de Hansen para validade dos
instrumentos.

*, ** e *** denotam significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Quando considerada a concentracdo de direitos de voto quadratica
(CVOTL1_SQR, CVOT3_SQR e CVOT5_SQR), na Tabela 3, verifica-se
uma relagdo negativa e ndo linear entre concentracéo de direitos de voto e
qualidade da governanca corporativa, ndo investigada por estudos
anteriores realizados no mercado brasileiro. Este comportamento é
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condizente com o0 argumento da expropriacdo que sugere que em
empresas com capital mais disperso ou controle partilhado, os principais
acionistas incrementam a qualidade da governanca corporativa para
mitigar o risco de expropriacdo por parte da gestdo, em sintonia com o
arcabouco teodrico associado ao problema de agéncia “principal-agente”.
Por outro lado, a partir de determinado ponto, quando ha uma maior
concentracdo de poder de voto, 0s principais acionistas passam a
influenciar mais ativamente na definicdo do sistema de governanca,
reduzindo a qualidade da governanca corporativa para atender seus
interesses como proposto sob o marco tedrico do problema de agéncia
“principal-principal”. Os grandes acionistas controladores passam a
exercer diretamente as funcdes de monitoramento da gestéo, substituindo,
desta forma, as atribuicbes do conselho de administragdo. Ao mesmo
tempo, ao enfraquecer o sistema de governanca corporativa, eles tém
mais possibilidade de fazer uso de beneficios privados de controle em
detrimento de acionistas minoritarios, elevando o risco de expropriacéo.
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g?r?gle?wt?agéo de direitos de voto ao quadrado e qualidade da governanga corporativa

Variaveis Variavel dependente: indice de qualidade da governanga corporativa

explicativas 1 2 3 4 5 6
CVOTL_SQR .0,142 0,129 ™

CVOT3_SQR 0130 ™ -0104

CVOT5_SQR 0131 ™ -0084 *
ROA 0,161 0,108 0,004 -0,015 0,013 -0,023
TOBINSQ -0,027 -0,018 -0,013 -0,010 -0,015 -0,011
TANG -0,110 -0,033 -0,008 0,072 -0,018 0,088
TAMAN -0,028 -0,017 -0,024 -0,022 -0,024 -0,021
ADR 0,009 0,002 0,015 0,011 0,020 0,011
ENDIVID 0,363 ™ 0,221 -0,107 -0,073 -0,115 -0,078
YEAR2011 0,004 0,007 0,008 0,013 0,008 0,014
YEAR2012 0033 ™ 0,03 ™ 003 7 003 7 0032 7 0037
YEAR2013 0047 ™ 0,043 T 0037 7 0041 7 0038 T 0043
CONST 1173 7 0955 7 1063 7 0989 7 1073 T o971 7
Observacdes 340 340 340 340 340 340
Empresas 85 85 85 85 85 85
Instrumentos 25 26 25 26 25 26

F 5850 77 6,340 7 10,740 T 8560 7 9420 T 7,730
AR(1) -3,200 77 -3260 7 -3,540 7 -3560 T -3570 77 -3500
AR(2) -0,530 -0,430 -0,600 -0,340 -0,590 -0,170
Jde Hansen 8,660 10,420 10,510 10,490 10,240 10,780
P-value (0,852) (0,792) (0,724) (0,788) (0,745) (0,768)

Notas: Variaveis de concentragdo de propriedade enddégenas (modelos 1, 3 e 5) e pré-determinadas
(modelos 2, 4 e 6).

Coeficientes ndo padronizados tendo como variavel dependente o Indice de Qualidade da
Governanga Corporativa (IQGC). Variaveis explicativas: concentracdo de voto quadratica do maior
acionista (CVOT1_SQR), dos trés maiores acionistas (CVOT3_SQR) e dos cinco maiores acionistas
(CVOT5_SQRY); retorno sobre os ativos (ROA); Q de Tobin (TOBINSQ); logaritmo do ativo total
(TAMAN); tangibilidade (TANG); emissdo de ADR (ADR); Endividamento (ENDIV); ano da
observagdo (YEAR2011, YEAR2012, YEAR2013); e intercepto da reta (CONST).

Modelagens: GMM sistémico em duas etapas com corre¢éo de Windmeijer.

Testes: estatisticas F para identificar a significancia dos modelos; testes de autocorrelagdo dos
residuos de Arellano e Bond de 12 e segunda ordem - AR(1) e AR(2); J de Hansen para validade dos
instrumentos.

*, ** e *** denotam significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Uma avaliagdo mais detalhada da alta concentracdo de direitos de
voto, medida pela concentragdo acima de 50% nas mdos dos principais
acionistas (CVTO1_M50, CVOT3_M50 e CVOT5 M50) ratifica os
resultados anteriores ao destacar que esta elevada concentragdo apresenta
um efeito adverso sobre a qualidade da governanga (IQGC) (Tabela 4).
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Observa-se, entretanto, que esta relacdo sé é estatisticamente significante
guando se considera 0 maior e 0s trés maiores acionistas (CVTO1_M50 e
CVOT3_M50). Este resultado é também uma forte sinalizagdo que o mais
elevado nimero de grandes acionistas dividindo a propriedade pode
contribuir para a reducdo do poder de um grande acionista majoritario
como a literatura tem apontado (Ldpez-de-Foronda, Lopez-lturriaga &
Santamaria-Mariscal, 2007). Silveira et al. (2009) j& haviam encontrado
uma associacdo positiva entre o controle partilhado e a qualidade da
governanga corporativa.

Tabela 4

Alta concentracdo de direitos de voto e qualidade da governanca corporativa

Variaveis Variavel dependente: indice de qualidade da governanca corporativa

explicativas 1 2 3 4 5 6
CVOT1_M50 0,166  -0,096

CVOT3_M50 -0,091 0,073

CVOT5_M50 -0,075 -0,052
ROA 0,142 0,058 -0,043 -0,050 -0,060 0,119
TOBINSQ  -0,016 -0,013 -0,012 -0,010 -0,013 -0,010
TANG -0,028 0,042 0,070 0,111 0,064 0,121
TAMAN -0,019 -0,015 -0,023 -0,020 -0,026 -0,028
ADR 0,042 0,013 0,028 0,020 0,022 0,022
ENDIVID -0,129 -0,099 -0,069 -0,055 -0,119 -0,086
YEAR2011 0,005 0,010 0,014 0,016 0,014 0,017
YEAR2012 0034 * 0034 ™ 003 T 0036 " 003 7 0037
YEAR2013 0040 ™ 0,042 7 0039 T 0041 T 0041 T 0042 T
CONST 0953 ° 0867 ™ 1004 ™ 093 7 1063 ™ 1063
ObservagBes 340 340 340 340 340 340
Empresas 85 85 85 85 85 85
Instrumentos 25 26 25 26 25 26

F 7,780 7 7,760 7 8260 T 7930 T 8770 7 6770 7
AR(1) 3580 ™" -3,650 " -3310 " -3350 7 -3200 " -3140 7
AR(2) -0,380 -0,230 0,050 0,150 -0,100 0,130

Jde Hansen 12,770 8,960 11,400 11,010 13,310 14,460
P-value (0,545) (0,880) (0,655) (0,752) (0,502) (0,491)

Notas: Varidveis de concentragdo de propriedade enddgenas (modelos 1, 3 e 5) e pré-determinadas
(modelos 2, 4 ¢ 6).

Coeficientes n3o padronizados tendo como variavel dependente o indice de Qualidade da
Governanga Corporativa (IQGC). Variaveis explicativas: concentracdo de voto acima de 50% do
maior acionista (CVOT_M50), dos trés maiores acionistas (CVOT3_M50) e dos cinco maiores
acionistas (CVOT_M50); retorno sobre os ativos (ROA); Q de Tobin (TOBINSQ); logaritmo do
ativo total (TAMAN); tangibilidade (TANG); emissdo de ADR (ADR); Endividamento (ENDIV);
ano da observacéo (YEAR2011, YEAR2012, YEAR2013); e intercepto da reta (CONST).
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Modelagens: GMM sistémico em duas etapas com corre¢do de Windmeijer

Testes: estatisticas F para identificar a significancia dos modelos; testes de autocorrelagdo dos
residuos de Arellano e Bond de 1% e segunda ordem - AR(1) e AR(2); J de Hansen para validade dos
instrumentos.

*, ** e *** denotam significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Outra realidade parece ser aquela de empresas com menos
concentracdo de direitos de voto nas mdos dos principais acionistas,
medida pela concentracdo até 50% nas ma&os principais acionistas
(CVOT1 50, CVOT3 50 e CVOT5_50). Os resultados exibidos na
Tabela 5 sinalizam que esta mais reduzida concentragdo é favoravel para
a qualidade da governanca corporativa. Entretanto, embora se verifique
gue em baixas concentracdes de propriedade ndo se encontre relagdo
negativa entre concentracdo de direitos de voto e qualidade da
governanga corporativa, ndo se encontrou de forma persistente uma
relacdo positiva, conforme era esperado pela hipdtese 2 da pesquisa. Este
comportamento sugere gue 0s principais acionistas, mesmo em empresas
com capital diluido, ainda ndo estdo agindo tdo ativamente para garantir a
adocdo de melhores praticas de governanca.
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Tabela 5
Baixa concentragdo de direitos de voto e qualidade da governanga corporativa

Variaveis Varidvel dependente: indice de qualidade da governanga corporativa

explicativas ¢ 2 3 4 5 6
CVOT1 50 0199 * 0,116

CVOT3_50 0,012 0,068

CVOT5_50 0,007 -0,007
ROA -0,003 0,024 0,041 -0,077 0,028 -0,032
TOBINSQ  -0,010 -0,013 -0,008 -0,009 -0,018 -0,016
TANG 0,080 0,038 0,140 0,132 0,039 0,095
TAMAN -0,016 -0,020 -0,009 -0,013 -0,025 -0,025
ADR -0,002 -0,009 0,000 0,004 0,010 0,014
ENDIVID 0,103 -0,182 -0,053 -0,058 -0,243 0,172
YEAR2011 0,014 0,014 0,016 0,016 0,017 0,021 ~
YEAR2012 0038 ™ 0,039 " 0037 7 003 7 0043 T 0044 7
YEAR2013 0045 ™ 0,049 " 0043 T 0042 7 0054 7 0054
CONST 0838 ~ 0924 "™ 0726 * 0797 ~ 1018 T 0997
ObservacBes 340 340 340 340 340 340
Empresas 85 85 85 85 85 85
Instrumentos 25 26 25 26 25 26

F 7650 7 6160 7 6060 7 6740 7 5280 7 5330
AR(1) 3,340 ™" -3250 7 -3,080 T -3110 T -2,620 " -2880
AR(2) -0,060 0,000 0,340 0,420 -0,080 0,160

Jde Hansen 9,730 9,300 11,840 12,320 12,530 13,670
P-value (0,781) (0,861) (0,619) (0,654) (0,564) (0,551)

Notas: Variaveis de concentracdo de propriedade endégenas (modelos 1, 3 e 5) e pré-determinadas
(modelos 2, 4 e 6).

Coeficientes ndo padronizados tendo como variavel dependente o Indice de Qualidade da
Governanga Corporativa (IQGC). Variaveis explicativas: concentracdo de voto até 50% do maior
acionista (CVOT_50), dos trés maiores acionistas (CVOT3_50) e dos cinco maiores acionistas
(CVOT_50); retorno sobre os ativos (ROA); Q de Tobin (TOBINSQ); logaritmo do ativo total
(TAMAN); tangibilidade (TANG); emissdo de ADR (ADR); Endividamento (ENDIV); ano da
observagdo (YEAR2011, YEAR2012, YEAR2013); e intercepto da reta (CONST).

Modelagens: GMM sistémico em duas etapas com corre¢do de Windmeijer.

Testes: estatisticas F para identificar a significancia dos modelos; testes de autocorrelagdo dos
residuos de Arellano e Bond de 1% e segunda ordem - AR(1) e AR(2); J de Hansen para validade dos
instrumentos.

*, ** e *** denotam significancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados apresentados nas Tabelas 3, 4 e 5 suportam a hipétese
de que h& uma relagdo quadratica entre concentracdo de direitos de voto e
qualidade da governancga corporativa (Hipotese 2), sugerindo a presenca
do efeito expropriagdo (Bozec & Bozec, 2007). De fato, a propriedade
mais diluida apresenta um efeito positivo sobre a governanga, como
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forma de protecdo contra 0 comportamento indevido de gestores. Por
outro lado, altos niveis de concentracdo contribuem para mais baixo nivel
de adogdo de boas praticas de governanca sinalizando que grandes
acionistas controladores podem ser responsdveis por esta reducdo de
gualidade da governanca.

Diante dos resultados, observa-se que, apesar da evolucdo do
mercado de capitais brasileiro (Rossetti & Andrade, 2012), este ainda é
marcado pelo baixo enforcement, pela fraca protecdo legal aos
investidores (La Porta et al., 1998), considerando o grande poder de
influéncia que grandes acionistas tém sobre a qualidade da governanga
corporativa. Esta influéncia, no mercado brasileiro altamente
concentrado, pode também contribuir para o lento avan¢o na adog¢do de
boas préticas voluntarias de governancga corporativa.

5. Conclusdes

O presente trabalho investigou o efeito concentracdo de propriedade
com poder de voto sobre a qualidade da governanca corporativa de
empresas com alto valor de mercado no Brasil. Os resultados indicam que
a alta concentracdo acionaria afeta negativamente a qualidade da
governanga corporativa no Brasil. Esta realidade sinaliza que os
beneficios gerados por mecanismos avangados de governanga corporativa
para os acionistas controladores parecem ser diminutos, frente aos custos
de agéncia associados a eles.

O documentado desinteresse dos grandes acionistas controladores da
empresa brasileira pelas préaticas diferenciadas de governanca pode dever-
se a dois fatores. Primeiro, a concentragdo acionaria votante constitui-se
um mecanismo interno de governanca tendendo a substituir um forte
sistema de governanca corporativa. Segundo, grandes acionistas
controladores tém interesse em usufruir de beneficios privativos de
controle, algo associado a eventual expropriacdo de acionistas
minoritarios, o que é facilitado por um fraco sistema de governanca
corporativa.

Considerando a importancia da governanga corporativa para a
atenuacdo de problemas de assimetria de informacdo entre empresa e
mercado, e o consequente melhor acesso ao financiamento externo, esta
realidade de pouco interesse de grandes acionistas por melhor governanca
pode ter algumas explicacGes. Primeiro, as empresas brasileiras,
principalmente as com propriedade mais concentrada, podem estar, de
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fato, tendo um comportamento pecking-order, priorizando a utilizacdo de
fluxo de caixa para financiar seus investimentos. O acesso a divida e a
emissdo de acOes pode estar prejudicado pela insipiente qualidade da
governanga, notadamente a emisséo de acOes, que é ainda pouco utilizada
no Brasil. Outra explicacdo seria que elas podem estar conseguindo
atenuar os problemas de assimetria de informacdo com o mercado de
outra forma, como a relagdo muito proxima aos bancos que lhes
financiam.

A relacdo negativa encontrada entre concentracdo de propriedade e
gualidade da governanca sinaliza que empresas com propriedade mais
diluida estdo conseguindo obter melhor qualidade do sistema de
governanga corporativa que, nestas empresas, parece constituir-se
importante instrumento de redugéo de conflitos de agéncia e protecdo de
acionistas contra comportamentos adversos de gestores. O outro beneficio
natural da melhor governanca é a reducdo da assimetria de informagéo
com o mercado e o melhor acesso ao financiamento externo que estas
empresas podem estar encarando.

Consideramos que este estudo contribui para os estudos sobre
governanga corporativa no mercado brasileiro por discutir como 0s
distintos interesses dos acionistas podem ser refletidos na qualidade da
governanga corporativa da empresa brasileira. Além do risco de
expropriacdo indicado pela concentracdo acionaria, o entendimento do
controle societario como uma pratica de governanca que substitui outros
mecanismos formais de controle, embora j& tenham sido abordados pela
literatura internacional, ainda é assunto pouco explorado em estudos
empiricos no Brasil. Destaca-se também que o indice para mensuracéo da
gualidade da governanca corporativa (IQGC) tenta avancar nha
incorporagdo de boas préticas ndo contempladas anteriormente. Vemos
também como relevante a utilizagdo do GMM-SYS para mitigar os
problemas de endogeneidade, possibilitando mais consisténcia dos
resultados.

Vislumbra-se algumas possibilidades de trabalhos a continuagdo
deste. A anélise do efeito de atributos de estrutura de propriedade sobre
as praticas voluntarias de governanca de forma isolada permitira a
verificacdo de quais mecanismos de governanga sofrem maior influéncia
dos acionistas. Neste contexto, também parece promissor explorar o
efeito de mais atributos da estrutura de propriedade, como a propriedade
de gestores, ou a natureza dos principais acionistas, sobre a qualidade da
governanga. Relativamente ao acesso ao financiamento externo, vemos
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também a possibilidade de avaliar se a qualidade da governanga estaria
aliviando os problemas de restri¢Ges financeiras da empresa brasileira.
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Apéndice A: checklist de boas préticas de governanga corporativa
Tabela A.1

Prética de governanga  Fonte de

(mensuragao) dados Pontuagéo

Categoria Item analisado  Escala

Direito a voto de cada
classe de agdes (0 —
sem direito; 05 -
restrito; 1 — pleno)
Direito de voto  Percentual multiplicado pelo FR,item18.1 0,7975
percentual de agdes de
cada classe (%ON x
DVON) + (%PN x
DVPN)

Percentual de
tagalong multiplicado
pelo percentual de
Tagalong Percentual acbes de cada classe FR,item18.1 0,6876
em relagdo ao total:
(%ON x TAON) +
(%PN x TAPN)

Prazo minimo de
convocagdo para a
AGO de 30 dias (0,25
—sim; 0 — ndo)
Transmisséo
eletronica da AGO FR, item 12.2
(0,25 — sim; 0 — ndo)

Disponibilizacdo  de

meios de comunicagao

entre  empresa e

acionistas sobre as FR, item 12.2
pautas da AGO via
internet (0,25 — sim; 0
—nao)

Mecanismos que
possibilitem a inclusdo
de  propostas  de
acionistas na pauta do
dia (0,25 — sim; 0 —
ndo)

Acionistas FR, item 12.2

Participagio
em assembleias Discreta
(AGO)

0,1037

FR, item 12.2

Percentual de agdes
ordinarias  emitidas

Percentual pela companhia (agdes FR, item 15.1 0,7699
ordinarias / total de

Ac0es acoes)

Ac0es
ordinarias

Percentual de agdes
em circulagdo (acOes
em circulagdo / total
de acbes)

Freefloat Percentual FR, item 15.3 0,4718
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Cont. Tabela A.1

O CA da companhia é
composto por 5 a 11

FR,

itens

Tamanho CA Binaria membros efetivos (1 —sim; 12.6/8 0.8559
0 —ndo)
Estrutura  do gg:ﬂgre (gggagd'st?n';'? OOE FR, itens
Conselho  de nio) ' ' 12.17
Administracéo a — =
(CA) Comités de ) Comité de remuneragéo ou o itens
assessoramento  Discreta similar (0,33 — sim; 0 — 12 ’1/7 0,4137
CA n&o) )
Comité de governanga .
corporativa ou  similar EZR’ln itens
(0,33 — sim; 0 — ndo) )
Prazo de mandato do CA: FR item 12.1
Mandato CA Discreta um ano (1), dois anos (0,5) ou Lestatuto o 0,5721
ou trés anos (0)
Mecanismos de avaliagéo
Préticas do S I do CA ou de seus FR,item 12.1
Conselho  de Avaliagdo CA  Binaria membros (1 — sim; 0 — ou estatuto 0,3471
Administracdo ndo)
(CA) O CA néo percebe parte da
Remuneragéo - remuneragao variavel FR itens
variavel CA Binaria atrelada aos resultados da 13 ’1/2 0,7706
companhia (1 — sim; 0 — ’
ndo)
x Segregacéo das funcdes de
e G20 e Bindiia presidente do Conselno e FR 1™ 0,852
Chairman 0|ret0~r-pre5| ente (1 —sim; 12.
—n&o)
Percentual de conselheiros
efetivos que pertencem .
gf(fé?:ggsc A Percentual apenas - ao CA EZR ’6/8 itens 0,8869
Composicio (conselheiros  externos / '
total de conselheiros)
do Conselho -
de Cheiivos* docarados
L x e
Administrago Membros independentes FR, itens
(CA) independentes  Percentual (conselheiros 12.6/8 0,2079
CA independentes / total de
conselheiros)
Percentual de conselheiros
Membros efetivos que ndo foram FR itens
minoritarios Percentual indicados pelo controlador 12 ’6/8 0,2725
CA (conselheiros minoritarios ’
/ total de conselheiros)
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Diretoria
Executiva
(DE)

Remuneracéo
variavel DE

Binaria

A DE percebe parte da
remuneracdo atrelada aos
resultados da companhia (1 —
sim; 0 — ndo)

FR,
13.1/2

itens

0,8794

Stock options
DE

Binaria

A companhia tem plano de
remuneragdo baseada em
acoes para diretores (1 — sim;
0 —néo)

FR,
13.1/2

itens

0,5324

Mandato DE

Discreta

Prazo de mandato da DE: um
ano (1), dois anos (0,5) ou
trés anos (0)

FR, item 12.1,
ou estatuto

0,3868

Avaliacdo DE

Binaria

Mecanismos de avaliacdo da
DE ou de seus membros (1 —
sim; 0 — ndo)

FR, item 12.1,
ou estatuto

0,7706

Disclosure

Qualidade da
informagéo
contabil

Discreta

Pontualidade na entrega dos
relatorios contabeis a CVM
(0,33 —sim; 0 — ndo)

Site da CVM

Né&o ter sido notificada pela
CVM para refazer algum de
seus relatérios (0,33 — sim; 0
—ndo)

Site da CVM

Parecer da Auditoria
Independente sem ressalva
(0,33- sim; 0 — ndo)

DFP

0,9961

Disclosure
voluntario

Discreta

A companhia publica em seu
website relatdrio de
sustentabilidade ou similar
(0,5 —sim; 0 — ndo)

Site

da

companhia /
Bm&Bovespa

A companhia  divulga
projecbes acerca do seu
desempenho futuro (0,25 —
sim; 0 — ndo)

FR, item 11.1

A companhia  divulga
indicadores de desempenho
ndo contabeis (0,25 — sim; 0
—néo)

FR, item 3.2

0,6949

Conselho
fiscal (CF)

Instalacdo CF

Discreta

O CF esta instalado: De
forma  permanente  (1);
instalado no exercicio e ndo
permanente  (0,5);  Nao
instalado no exercicio (0)

FR, item 12.1,
ou estatuto

0,5721

Remuneracéao
CF

Discreta

Os membros do CF nao
recebem remuneracédo
varidvel (0,5 — sim; 0 — ndo)

FR,
13.1/2

item

A companhia ndo tem plano
de remuneragdo baseada em
acOes para membros do CF
(0,5 —sim; 0 — ndo)

FR,
13.1/2

item

0,6853

Membros
minoritarios
CF

Percentual

Percentual de membros do
CF indicado por minoritarios
ou preferencialistas
(conselheiros minoritarios /
total de conselheiros)

FR,
12.6/8

itens

0,5721
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Independéncia
Auditoria Al
independente
(AD

Discreta

Contrato da empresa de Al ndo
superior a cinco anos (0,5 — sim; 0 —
n&o)

FR,
itens
2.1/2

A empresa de Al ndo presta servigos
de assessoria ou consultoria (0,5 —
sim; 0 — ndo)

FR,
itens
2.112

0,7603

Reputacéo Al

Binaria

A empresa de auditoria independente
é uma das big four (1 —sim; 0 — nédo)

FR,
itens
2.112

0,9706

Gestdo de
conflitos  de
interesse

Binaria

A companhia tem mecanismos
formais que  possibilitam a
identificacdo e resolucéo de conflitos
de interesses (1 — sim; 0 — ndo)

FR,
itens
12.2/4

0,4029

Mediacdo e
arbitragem
Conduta e
conflitos de

Binaria

Estatuto da companhia possui
clausula compromisséria para a
resolugdo  dos conflitos entre
acionistas e entre estes e 0 emissor
por meio de arbitragem (1 — sim; 0 —
n&o)

FR,
item
12.5

0,6559

interesse

Transparéncia

Discreta

A companhia tem e divulga codigo
de conduta (0,33 — sim; 0 — ndo)

Site
da
CVM

A companhia tem e divulga politica
de negociacdo de agdes (0,33 —sim; 0
—néo)

Site
da
CVM

A companhia tem e divulga politica
de gerenciamento de riscos (0,33 —
sim; 0 — ndo)

FR,
item
5.2

0,6951

indice de Qualidade da

Governanga Corporativa Percentual

(IQGC)

Soma das pontuacOes obtidas pela
companhia nas 28 praticas de
governanga analisadas dividido por
28

0,6115

Notas: ® Pontuagdo média das 85 companhias analisadas durante o periodo 2010-2013.
Legendas: ON — Agdes ordinarias; PN — Agdes preferenciais; DV — Direito de voto; TA — TagAlong;
FR — Formulério de Referéncia; AGO — Assembleia geral ordindria; CA — Conselho de
administracdo; DE — Diretoria executiva; CF — Conselho fiscal; Al — Auditoria independente; IQGC
— Indice de Qualidade da Governanga Corporativa.
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