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RESUMO

A discussdo sobre governanca corporativa parte da hipdtese de que os mecanismos de
governanca influenciam o desempenho das empresas. Em esséncia, a questdo béasica nas
pesquisas é saber se o valor de mercado das companhias é determinado por mecanismos
internos ou externos de governanca. A presente pesquisa teve como objetivo analisar se a
adocdo de melhores praticas de governanca corporativa, bem como o conflito de interesse
entre acionistas majoritarios e minoritarios, pode afetar o valor das empresas brasileiras de
capital aberto. Para isso, foram analisadas 179 empresas brasileiras com a¢des negociadas na
B3 no periodo de 2013 a 2017. Os dados foram obtidos no site da B3 e por meio do banco de
dados Quantum Axis. Para a andlise da relacdo entre governanca corporativa, conflito de
interesse principal-principal e valor da empresa, foram utilizadas as proxies: valor de mercado
das acdes, listagem em um dos niveis diferenciados de governanga corporativa e valor de
mercado das acdes da empresa. Adicionalmente, foram utilizadas as seguintes variaveis de
controle: tamanho da empresa; desempenho; endividamento; e recessdo. Com base nos
resultados, pode-se concluir que o valor da empresa pode ser influenciado positivamente pela
listagem da empresa em niveis diferenciados de governanca corporativa e pelo seu tamanho e,
negativamente, pelo seu grau de alavancagem. Além disso, ndo foi evidenciada, para a
amostra analisada, a influéncia da concentracdo acionéria e do retorno sobre o total de ativos
no valor de mercado das empresas. Ja em relacdo a recessao econémica, pode-se observar que
uma influencia negativa no valor de mercado, nas empresas analisadas, permitindo inferir que
essas instituicbes ndo sdo imunes a alteracdes do seu ambiente externo.

Palavras-Chave: Governancga Corporativa. Conflito de Agéncia Principal-Principal. Valor da
Empresa.

1. Introducao

A origem da governangca corporativa estd associada a0 momento em que as
organizacOes deixaram de ser geridas diretamente por seus proprietarios e passaram a
administracdo de terceiros, a quem foi delegada autoridade e poder para administrar os
recursos pertencentes aqueles. Em muitos casos ha divergéncia de interesses entre
proprietarios e administradores, o que, em decorréncia de assimetria de informacg&o, poder e
autoridade, podem levar a um conflito de interesse entre eles, na medida em que ambos
tentam maximizar seus préprios beneficios (TCU, 2014).

Jensen e Meckling (2008) definem uma relagdo de agéncia como um contrato sob o
gual uma ou mais pessoas (0(s) principal (is)) emprega outra pessoa (agente) para executar em
seu nome um servico que implique a delegacdo de algum poder de decisdo ao agente. Se
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ambas as partes da relacdo forem maximizadoras de utilidade, ha boas razfes para acreditar
que o agente nem sempre agira de acordo com os interesses do principal.

A teoria da agéncia visa explicar as relagfes contratuais existentes entre o principal e
agente, tendo em vista que ambos possuem seus proprios interesses, que nem sempre Sao
convergentes. De um lado, tem-se o principal buscando a maximizagdo da sua riqueza, do
outro, 0 agente buscando maximizar a sua utilidade (ARAUJO; SANTOS, 2016).

Um dos mecanismos utilizados para minimizar os conflitos de interesse e a
Governanca Corporativa. Silveira, Barros e Fama (2008) afirmam que a governanca
corporativa consiste em instrumentos para a reducdo dos custos decorrentes do problema de
agéncia, minimizando a perda de valor de mercado proveniente de conflitos de interesse entre
tomadores de decis&o e investidores de uma empresa.

De acordo com Ali (2014) a maioria das pesquisas sobre governanca corporativa tem
como foco principalmente o conflito de agéncia entre gerentes e acionistas (conflito de
agéncia tipo 1). Contudo, estudos recentes mostram que a concentracdo de propriedade é
predominante em economias como a Francga, e no caso da atual pesquisa o Brasil, onde o
principal conflito de agéncia se da, de fato, entre acionistas controladores e minoritarios
(conflito  de  agéncia  tipo I chamado  também  conflito  principal-
principal). Renders e Gaeremynck (2012) afirmam que a maioria das pesquisas sobre
governanga corporativa considera governanga como uma solugdo para conflitos de agéncia
entre administracdo e acionistas. No entanto, essa visdo ndo leva em conta outros tipos de
conflitos que possam surgir.

Tradicionalmente, 0 mercado de capitais brasileiro possui uma estrutura de capital
eminentemente concentrada, isto é, alta concentracdo de capital votante em poder de um
numero reduzido de acionistas, diferente do que ocorre nos paises anglo-saxdes, que possuem
uma estrutura pulverizada (ARAUJO; SANTOS, 2016).

Embora estruturas de propriedade concentradas possam mitigar o tradicional problema
entre principal e agente, elas podem levar a conflitos entre acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios. Esses conflitos de agéncia chamados de principal-principal surgem quando o
acionista majoritario abusa de seu controle de propriedade para colher beneficios (RENDERS;
GAEREMYNCK, 2012).

No Brasil, existem leis e normativos que proibem que os acionistas, controladores ou
ndo, ajam em desacordo com o interesse social da companhia, conferindo protecdo legal e
visando coibir a pratica de irregularidades, tais como o abuso de poder, supresséo de direitos
patrimoniais dos minoritarios, distribuicdo desigual de dividendos, remuneracdo exacerbada
aos administradores, subscricdo de acdes feita de modo preferencial, constituicdo indevida ou
injustificada de reservas, dentre outras (NEVES, 2015).

Para Renders e Gaeremynck (2012) a introducdo de boas praticas de governanca
corporativa visa reduzir os beneficios privados do controle de que gozam o0s acionistas
majoritarios, limitando a incidéncia de tutelamento, imobilizacdo, transacdes com partes
relacionadas e outras formas de desviar ativos da empresa ou fluxos de caixa de acionistas
minoritarios. Para as autoras, quando acionistas majoritarios instalam voluntariamente boas
praticas de governanca, isso tende a limitar o consumo de beneficios privados o que, por sua
vez, pode levar a um maior valor da empresa. De forma anadloga, quanto mais severos 0s
niveis de conflitos, maiores seriam 0s custos para implantar uma boa estrutura de governanca,
o que refletiria no valor da empresa, j& que uma empresa sem um bom sistema de governanca
corporativa tende a ter seu valor de mercado diminuido.

A estrutura de propriedade se refere a estrutura societaria da empresa, indicando o
percentual de acGes de um acionista em relacdo ao total de acbes da organizacdo. A
concentracdo acionaria consiste na centralizacdo do poder nas maos dos acionistas
controladores, influenciando, assim, diversas decisfes que ocorrem na administracdo das



empresas. Ou seja, a concentracdo acionaria ocorre quando a posse das a¢des de uma empresa
esta sob o controle de um ndimero pequeno de acionistas (ARAUJO; SANTOS, 2016).

Silveira (2002) aponta que a alta concentracdo da propriedade e controle nas
companhias, combinada com a baixa protecdo legal dos acionistas, faz com que o principal
conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas controladores e minoritérios, e ndo entre
acionistas e gestores. Para evitar que os conflitos tomem propor¢fes maiores, prejudicando a
empresa, surge a necessidade de um cenario de maior transparéncia na administracdo da
companhia a fim de proporcionar o equilibrio nas relagbes, conferindo mais seguranca e
protecdo as partes (NEVES, 2015).

Contudo, a politica de dividendos adotada por uma empresa pode nem sempre estar de
acordo com os interesses dos acionistas minoritarios. Estes possuem como direito principal o
recebimento de dividendos, gerando assim um conflito de agéncia com os controladores das
empresas, pois 0s acionistas controladores podem ter forte influéncia nas decisfes das
empresas, que vao de encontro aos interesses dos acionistas. Com isso, o poder exercido pelo
controlador destas empresas ira determinar, ou pelo menos influenciar significativamente, a
atitude da administracdo. Seria possivel encontrar atitudes por parte da administracdo/
controlador que ndo sejam maximizadoras da riqueza dos acionistas como um todo, mas
sim maximizadoras dos interesses do controlador (HAHN et al., 2003).

Para Silveira (2002), o mercado de capitais possui um importante papel no
desenvolvimento e crescimento das empresas, pois facilita a captacdo de recursos por meio
da comercializacdo de acOes, atraindo investidores, 0s quais aplicam seus recursos em troca
de uma parcela do capital associada a alguns direitos como, por exemplo, o direito de voto, ou
o direito de receber dividendos.

Para melhorar a sua credibilidade o mercado de capitais brasileiro, devido a falta de
transparéncia das empresas e a forma como estas estavam tratando os acionistas minoritarios a
B3 criou niveis diferenciados de governanga corporativa onde somente seriam aceitas
empresas que apresentassem uma melhor transparéncia nos seus relatorios e melhor protecédo
aos acionistas minoritarios (HAHN et al., 2003).

Empresas que adotam boas praticas de governanca corporativa podem ser
consideradas mais transparentes, estando dispostas, inclusive, a cumprir obrigacdes além das
que estdo descritas na legislacdo. Com o intuito de dar destaque a essas empresas, foram
criados niveis diferenciados de governanca pela B3, visando atender a diferentes perfis de
empresas, proporcionando melhorias as organizagfes, atraindo novos investidores, além de
reduzir o risco do investimento ao assegurar direitos e garantias aos acionistas e divulgacédo de
informacBes mais completas. Isso gera vantagens aos acionistas, pois a empresa estara
divulgando informagGes mais completas ao mercado, reduzindo o risco e consequentemente
gerando mais confianca e melhor precificacdo de suas a¢fes. Com isso, a listagem em um dos
niveis de governanga corporativa da B3 pode ser um importante critério a ser analisado em
relacdo ao valor da empresa.

Dentre os varios requisitos exigidos para que uma empresa possa aderir a um dos
niveis diferenciados de governanca corporativa esta a adocdo de uma estrutura de capital
pulverizada. Considerando os conflitos originarios da alta concentracdo acionaria, Abreu e
Dias Filho (2013) arrazoam que o controle difuso da companhia resultaria em maior demanda
por uma gestéo eficiente dos negocios, fazendo com que a dispersao acionaria fosse incluida
dentre as diretrizes estabelecidas como “melhores praticas” de governanca corporativa
(ARAUJO; SANTOS, 2016).

Toda a discussdo sobre governanca corporativa parte da hipdtese de que os
mecanismos de governanca influenciam o desempenho das empresas. Em esséncia, a questao
basica nas pesquisas é saber se 0 valor de mercado das companhias é determinado por
mecanismos internos ou externos de governanca. Entretanto, ainda ndo existe um arcabouco



tedrico ou evidéncias empiricas conclusivas sobre como (e se) os mecanismos de governanga
influenciam o desempenho corporativo e sobre como esses mecanismos se relacionam
(SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2006).

Diante de todo o exposto surge a seguinte questdo de pesquisa: Qual a relacdo entre
governanga corporativa, conflito de agéncia principal-principal e o valor da firma em
empresas brasileiras de capital aberto?

O artigo tem como objetivo analisar se a adogdo de melhores préticas de governancga
corporativa, bem como o conflito de interesse entre acionistas majoritarios e minoritarios,
pode afetar o valor das empresas brasileiras listadas na B3.

A pesquisa se justifica por analisar o tema conflito de interesse principal-principal
juntamente com a adogao de melhores préticas de governanga corporativa. Para Neves (2015),
sobretudo no que diz respeito aos conflitos de interesses dentro das sociedades andnimas,
pesquisas empiricas e quantitativas ainda séo esparsas na literatura, principalmente do Brasil.

Ao aplicar o arcabouco tedrico de governanca a empresas cujas acdes sdo negociadas
no Brasil, no qual o principal problema de agéncia se da entre acionistas majoritarios e
minoritarios, a discussdo se expande e pode demonstrar empiricamente as consequéncias do
conflito entre principal-principal e a eficacia da governanca corporativa (RENDERS;
GAEREMYNCK, 2012).

A pesquisa pretende contribuir para o aprofundamento do tema relacionado a
concentracdo de propriedade e governanca corporativa, tendo em vista que ambos podem ter
impacto no valor e desempenho das empresas.

2. Referencial Teorico
2.1. Governanca Corporativa

A discussdo acerca da governanca corporativa originou-se da separacdo entre a
propriedade e a gestdo nas empresas, gerando conflitos de interesse, conhecidos como conflito
de agéncia ou conflito agente-principal.

O trabalho de Jensen e Meckling (1976) €é, sob o ponto de vista da economia
financeira, considerado seminal na linha de pesquisa em governanca corporativa. Ele
contribuiu para a definicdo do termo “governanca corporativa”, que passou gradativamente a
ser visto como um conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que
visam minimizar os custos decorrentes do conflito de agéncia (SIATO; SILVEIRA, 2008). De
forma genérica, governanca corporativa pode ser descrita como mecanismos ou principios que
governam o processo decisorio dentro de uma empresa. E um conjunto de regras que visam
minimizar os problemas de agéncia, um conjunto de mecanismos instituidos para fazer com
que o controle atue de fato em beneficio das partes com direitos legais sobre a empresa,
minimizando o oportunismo (CARVALHO, 2002).

O debate sobre a governanca corporativa ganhou notoriedade internacional a partir de
2001 devido aos colapsos de grandes corporagdes norte-americanas como a Enron e
a WorldCom, que abalaram a economia mundial e causaram grande inseguranga nos
investidores. A partir disso, 0 governo americano aprovou a Lei Sarbannes-Oxley, com o
proposito de reestabelecer a confianca da sociedade na governanca corporativa das empresas,
evitando a perda de investimentos, garantindo a criacdo de instrumentos de auditoria e
controle confidveis, para mitigar riscos, fraudes e assegurar mecanismos para identifica-los,
além de mecanismos de transparéncia nas incorporacdes (BENEDICTO; RODRIGUES;
ABBUD, 2008).

No Brasil, a partir dos anos 1990, com a faléncia de algumas companhias abertas e a
liguidagcdo pelo Banco Central de grandes bancos privados, vieram a tona importantes



esquemas de fraude nos registros contabeis (CARVALHO, 2002). Tais processos acarretaram
uma crescente demanda na melhoria dos padrdes de governanca corporativa, fato que
culminou na publicagdo do primeiro codigo sobre governanga corporativa, elaborado pelo
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) em 1999. O codigo, inicialmente,
trouxe informagdes sobre o Conselho de Administracdo e sua conduta esperada. Em versoes
posteriores, 0s principios basicos da boa governanca foram detalhados e aprofundados.

Em 2002, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) lancou sua cartilha sobre
governanga, com foco no relacionamento entre administradores, conselheiros, acionistas
controladores e minoritarios e auditores independentes. Outra contribui¢do a aplicabilidade
das praticas de governanca partiu da B3, ao criar segmentos especiais de listagem destinados a
empresas com padrdes superiores de governanga corporativa (BENEDICTO; RODRIGUES;
ABBUD, 2008).

De acordo com a pagina da B3, os segmentos especiais de listagem — Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 — foram criados levando em conta
que, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era preciso ter segmentos adequados
aos diferentes perfis de empresas. Todos 0s segmentos prezam por regras de governanca
corporativa diferenciadas. Essas regras vao além das obrigagdes que as companhias tém
perante a Lei das Sociedades por Acbes e ttm como objetivo melhorar a avaliacdo daquelas
que decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem. Além disso, tais
regras atraem os investidores. Ao assegurar direitos aos acionistas, bem como dispor sobre a
divulgacdo de informacdes aos participantes do mercado, os regulamentos visam a mitigacao
do risco de assimetria informacional.

O senso comum sugere que empresas com uma estrutura de governanga mais
adequada as melhores praticas de governanca corporativa devem ser mais bem avaliadas pelo
mercado no preco de suas acfes do que empresas com uma estrutura de governanga menos
adequada, ceteris paribus. Parece estar implicita, assim, a hipdtese de que a estrutura de
governanga corporativa da empresa afeta seu valor de mercado (SILVEIRA; BARROS;
FAMA, 2003).

2.2. Concentracdo Acionaria

Estrutura de propriedade é a forma como a empresa esta distribuida em relagdo aos
seus proprietarios sob um determinado ambiente legal, respondendo ao desequilibrio do
direito do fluxo de caixa e o direito de controle (direito a voto). E, inclusive, considerada
como importante mecanismo de governanca corporativa para intermediar o conflito de
interesses na relagdo contratual (ARAUJO; SANTOS, 2016).

De acordo com Procianoy e Schnorrenberger (2002), as decisbes relacionadas a
estrutura de capital, ou seja, a forma como a empresa serd financiada, estd muito ligada as
caracteristicas dos gestores em relacdo ao risco. Nas empresas com controle acionario
concentrado, a exemplo do Brasil, 0s gestores sdo mais avessos ao risco financeiro, o0 que
justifica baixos niveis de endividamento e o fato de ser financiada, em sua grande maioria, por
capital proprio.

A formagdo e o desenvolvimento das empresas brasileiras tiveram influéncia do
Estado e das familias, o que gerou uma grande concentracdo aciondria na estrutura das
empresas brasileiras. Mesmo ap0s as privatiza¢cdes que ocorreram a partir da década de 1980
ainda pode-se observar que o capital das empresas é pouco pulverizado. A concentracdo
acionéria pode vir a influenciar diversas decisfes que ocorrem na administracdo das empresas,
devido a centralizagdo do poder nas méos dos acionistas controladores (HAHN et al., 2003).

Para Silveira (2002), a politica de dividendos pode ser uma das decisdes tomadas pelas
empresas; no entanto, existem interesses divergentes entre os acionistas controladores e 0s



investidores externos minoritarios: os primeiros podem querer aplicar o lucro da empresa em
investimentos, e os demais podem preferir receber dividendo. A alta concentracdo da
propriedade e do controle das companhias, aliada & baixa protecdo legal dos acionistas, faz
com que o principal conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas controladores e
minoritarios e ndo entre acionistas e gestores, como nos paises anglo-saxfes com estrutura de
propriedade pulverizada.

Nesse contexto, ao analisar a estrutura de propriedade, Demsetz e Lehn (1985)
atribuem causas (instabilidade do mercado, tamanho da empresa e estrutura de capital) e
consequéncias (custos e beneficios para o desempenho e valor das empresas) do grau de
concentracdo acionario. Morck, Shleifer e Vishny (1988) afirmam que existe na relacdo do
grau de concentracdo e o valor da firma, uma vantagem com a concentracdo acionéria até
certo nivel, ja que os interesses dos gestores se equiparariam aos interesses dos acionistas.
Porém, ao passar desse ponto, podem ocorrer atitudes oportunistas dos gestores, dado a
grande participacdo nos votos, ocasionando expropriacdo dos acionistas e reduzindo o valor
de mercado da firma (ARAUJO; SANTOS, 2016).

Para Neves (2015) os conflitos entre principais se manifestam em multiplos niveis de
andlises. Considerando o pais como um todo, os conflitos entre principais sdo capazes de
afetar negativamente o desenvolvimento do mercado de capitais. J& considerando a
perspectiva da empresa como um fim em si mesma, tais conflitos podem afetar diretamente
sua performance e seu valor de mercado.

Ali (2014) afirma que em paises code low (como a Frangae o Brasil) é oferecida
pouca protecdo ao investidor em comparacdo com paises common low. Nesses casos, 0S
mecanismos de governanca corporativa desempenham um papel fundamental, podendo
suplementar a fragilidade da regulamentacédo do pais e proteger os investidores.

Dami, Rogers e Ribeiro (2007) ao discorrerem sobre o tema estrutura de propriedade
elencam possiveis consequéncias que podem advir do grau de concentragdo acionario, que
estdo associadas aos custos e beneficios para o desempenho e valor das empresas. Como
custos associados ao grau de concentracdo 0s autores citam que a existéncia de acionistas
controladores pode ter efeito deletério para uma empresa devido a possibilidade de os
interesses dos acionistas controladores ndo estarem alinhados com os interesses dos demais
acionistas. Pode ocorrer um efeito entrincheiramento, quando o aumento da parcela de votos e
de propriedade da empresa detida pelo controlador, faz com que 0 mesmo esteja menos
dependente e sujeito as decisdes do conselho de administracdo e ao mercado de fusdes e
aquisicoes, permitindo a expropriacdo de riqueza para o beneficio privado, enquanto os custos
seriam compartilhados entre todos os acionistas. Dado esse fato, a estrutura de propriedade
apresenta-se como o principal e mais estudado mecanismo interno de governanga corporativa
no Brasil. As grandes transformacdes que ocorreram na economia nacional — abertura
econdmica e privatizagdes — implicaram em mudancas mais na identidade dos controladores
do que no grau de concentracdo.

2.3.  Governanga Corporativa, Concentracdo Acionaria e Valor da Empresa

Em relagdo ao valor de mercado da empresa, algumas consideracOes se fazem
necessarias para entender como esta variavel esta relacionada e pode ser influenciada pela
concentragdo acionéria e pela governanca corporativa (NEVES, 2015).

O Valor de Mercado de uma empresa é definido a partir das transacGes de compra e
venda das acOes da empresa no mercado. Dessa forma, quanto mais transparentes forem as
informac0des sobre as transagdes e 0s planos da empresa, maior seré a qualidade desse valor. O
Valor de Mercado representa a esséncia da relacdo entre os investidores e a empresa
(TAVARES FILHO, 2006).



Para La Porta et al. (2000), a maximizacdo do valor de uma empresa se da pelo seu
bom desempenho e é mensurada através dos lucros obtidos ao final de um dado periodo, 0s
quais sao viabilizados por meio da captacéo de recursos, via comercializacdo de agdes, titulos
e outros direitos, que financiam as atividades empresariais.

A partir dessas defini¢Ges, pode-se perceber a relagdo entre governanca corporativa e
rentabilidade, uma vez que fortes mecanismos de governanca sdo capazes de melhorar o
desempenho empresarial. Adicionalmente, boa governanca significa pouca expropriagédo dos
recursos da empresa pelos gestores ou acionistas controladores, contribuindo para uma
melhor alocagdo desses mesmos recursos e, consequentemente, melhor desempenho da
empresa (TAVARES FILHO, 2006).

Ainda de acordo com Tavares Filho (2006) o conjunto de mecanismos de governanca
corporativa tem como caracteristica predominante a capacidade de reduzir custos de agéncia e
custos de transagdes econdmicas, contribuindo para a maximizagéo da riqueza dos acionistas,
uma vez que a adocdo de boas praticas de governanca corporativa contribui para o bom
andamento e cumprimento dos diversos contratos que formam a organizacdo. Quanto ao
sistema de governanca corporativa, Silveira (2002) afirma que empresas com estruturas de
governanga corporativa mais desenvolvidas tendem a obter melhores resultados e sdo
melhores avaliadas pelo mercado em relacdo ao preco de suas acdes, levando a conclusao de
que a governanca corporativa de uma empresa pode afetar o seu valor de mercado.

Conforme retratado anteriormente, o0 mercado acionario brasileiro é caracterizado pela
concentracdo acionaria. De acordo com Hahn et al. (2003) o mercado de capitais brasileiro,
embora tenha tido um crescimento, ainda € considerado incipiente, principalmente quando
comparado aos mercados nos paises desenvolvidos. Os problemas que podem estar
influenciando o funcionamento do mercado acionario no Brasil sdo devidos a diversos fatores,
como: alta concentracdo acionaria; presenca de empresas familiares; diversas alteracfes nas
leis; e falta de transparéncia das empresas para com 0s acionistas minoritarios.

Silveira (2002) ressalta que a concentracdo de poder tem sido apontada como a
principal causa de conflitos entre acionistas, 0 que pode impactar no valor da empresa. Em
contrapartida, quanto maior a concentragdo aciondaria, maiores as chances de expropriacao aos
acionistas minoritarios. A expropriacdo da riqueza repercute de vérias formas no valor de
mercado da empresa no sentido de reduzi-lo, tanto pela imagem negativa decorrente da
expropriacdo aos minoritarios, quanto pela destinacdo equivocada dos recursos, uma vez que
o lucro da empresa, ao invés de estar sendo reinvestido em sua atividade, pode estar sendo
desviado para aumentar a riqueza pessoal dos controladores (NEVES, 2015).

As dificuldades para promoc¢édo das mudancas nos padrdes de governanga por meio de
reformas legislativas levaram alguns mercados a criarem mecanismos de adesdo voluntéria a
melhores praticas de governanca corporativa por parte das empresas, a exemplo
do Neuer Markt Alemdo e do Nuevo Mercado da Bolsa de Madri. No Brasil, a B3
desenvolveu e implantou, em dezembro de 2000, segmentos especiais do mercado de capitais,
com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagdo para estimular o interesse dos
investidores e a valorizagcdo das companhias, bem como atender aos anseios dos investidores
por mais transparéncia de informacdes sobre os atos praticados pelos controladores das
empresas (TAVARES FILHO, 2006).

Segundo Hahn et al. (2003), no mercado de capitais, as empresas conseguem obter
financiamento para os projetos que elas querem desenvolver, porém, devido aos problemas de
protecdo aos direitos dos acionistas externos, o0 mercado ndo consegue atrair muitos
investidores. Por isso, a B3 criou o Novo Mercado, no qual somente se negociam acdes de
empresas que apresentam mais clareza nos seus relatorios, boas praticas de governanca e que
protejam melhor os acionistas externos. Nesse contexto, as praticas de governanga corporativa
adotadas pelas empresas listadas no Novo Mercado devem ser em principio, mais rigidas que



as previstas na legislacdo societaria brasileira. O objetivo é o de ampliar os direitos dos
acionistas e atribuir maior importancia na melhoria da relacdo com os investidores, elevando
o0 potencial de valorizagdo dos ativos emitidos pela companhia no mercado.

3. Metodologia
3.1. Classificagdo da Pesquisa

Para alcancar o objetivo de analisar se a adogdo de melhores préticas de governanca
corporativa, bem como o conflito de interesse entre acionistas majoritarios e minoritarios,
pode afetar o valor das empresas brasileiras listadas na B3 foi realizada uma pesquisa
descritiva, quanto aos fins; documental, quanto aos procedimentos e de abordagem
quantitativa. De acordo com Andrade (2007), na pesquisa descritiva se observa, registra,
analisa, classifica e interpreta os fatos sem a interferéncia do pesquisador, estudando os
fendmenos sem manipulé-los. A pesquisa documental utiliza-se de dados secundéarios, como o
presente estudo que utiliza informacdes extraidas das demonstracbes contabeis (MARTINS;
THEOPHILO, 2009). Ja a abordagem quantitativa, segundo Martins e Thedphilo (2009), faz
uso de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados notadamente quantitativas, com forte
preocupacdo com a relacdo causal entre as variaveis e a validacao da prova cientifica por meio
dos testes estatisticos.

3.2. Amostra do Estudo

A amostra do estudo é constituida de empresas brasileiras, de diversos setores de
atuacdo — excluidas as instituicBes financeiras. Foram utilizados dados secundéarios, de
periodicidade anual, obtidos na base de dados Quantum Axis, que possui informac6es dos
demonstrativos contabeis das empresas de capital aberto listadas na B3. O periodo de anélise
foi de 5 anos, compreendidos de 2013 a 2017. Os critérios de sele¢cdo da amostra foram: (i)
estar ativa, listada na B3, com disponibilidade de dados na base consultada; (ii) ndo pertencer
ao setor financeiro; e (iii) apresentar informacBes para todos os exercicios analisados.
Atendidos os critérios anteriormente citados, obteve-se uma amostra composta por 179
empresas. Os dados relacionados ao segmento de listagem das empresas analisadas foram
coletados do site da B3. Ja as informacGes financeiras foram coletadas no banco de dados
Quantum Axis. Os dados foram analisados por meio do programa Stata.

3.3.  Abordagem Econométrica

Para a analise da relacdo entre a adogdo de melhores praticas de governanca
corporativa, conflito de interesse entre acionistas majoritarios e minoritarios e o valor das
empresas, empregou-se a abordagem econométrica de dados em painel. O tratamento de
dados cross-section é composto por diferentes abordagens, dentre essas sdo verificadas:
Pooled, Efeitos Fixos, Efeitos Aleatorios e Método dos Minimos Quadrados Generalizados.

A adequabilidade de cada uma das abordagens, anteriormente citadas, é verificada por
meio de testes estatisticos. O modelo Pooled é uma abordagem mais restritiva,
comparativamente, as outras metodologias, uma vez que a utilizagcdo da mesma determina que
pressupostos como: homocedasticidade, inexisténcia de multicolinearidade, auséncia de
autocorrelacdo, adequabilidade da forma funcional e normalidade dos residuos sejam
satisfeitos (GUJARATI; PORTER, 2011). Ainda segundo os autores, a utilizacdo do Pooled
se torna inapropriada caso seja verificada a presenca de heterogeneidade néo observada sendo,



portanto, necessaria a utilizagdo de metodologias mais robustas para o tratamento desse tipo
dados. Sendo adequada a utilizacdo de abordagens como Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios.

Para a verificacdo de adequabilidade de uso das metodologias Pooled, Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatorios, a literatura evidencia testes estatisticos que permitem detectar a correta
modelagem para a obtencdo da estimacdo dos parametros do modelo proposto. O teste de
Chow é um teste utilizado para verificar a adequabilidade do Pooled versus Efeitos Fixos. A
hipotese nula do referido teste pressupde a adequabilidade do Pooled. O teste LM de Breuch-
Pagan fornece a metodologia mais adequada, para tratamento dos dados analisados, escolhida
entre a abordagem Pooled e a metodologia de Efeitos Aleatdrios. De forma analoga ao teste
Chow, esse teste pressupfe, em sua hipdtese nula, a adequacdo do Pooled. Por fim, a escolha
entre as abordagens de Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios é feita por meio do teste de
Hausman que, em sua hipoOtese nula, assume a adequabilidade da abordagem de Efeitos
Aleatorios (GREENE, 2002).

A utilizacdo da metodologia dos Minimos Quadrados Generalizados (GLS) se faz
necessaria quando, por meio dos testes anteriormente enunciados, ndo se consiga parametros
adequados para estimar o modelo proposto. O Método dos Minimos Quadrados Generalizados
é utilizado ao se verificar problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos. A
presenca de autocorrelacdo e heterocedasticidade nos termos de erro do modelo proposto
determina que os parametros do modelo sejam eficientes e ndo viesados (GREENE, 2002).

3.3.1. Descrigdo das Variaveis do Estudo

O Quadro 1 evidencia as varidveis utilizadas no presente estudo demonstrando,
também, a relacdo esperada e a proxy utilizada para mensurar o valor das empresas e as

demais variaveis estudadas.
Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo

Variavel Dependente | Proxy Natureza | Fonte Referéncia
valor da Valor de o Dami, Ro_gers,: e Ribeiro (2007); Neves
VE Empresa mercado das Quantitativa | Quantum | (2015); Silveira et al. (2003 e 2006);
acoes Tavares Filho (2006).
m%r;:\éﬁldsen tes Proxy Natureza |Fonte FEz:FIJaeigga Referéncia
NDG Nivel Dif. de Listagem em Carvalho (2003); Tavares
C Governanca algum segmento Quantitativa | B3 + Filho (2006); Aradjo e
Corporativa Santos (2016)
% de acdes Silveira (2002); Hahn et
Concentracdo | ordindrias do I al. (2003); Renders e .
CA ACiONAri - oo Quantitativa | Quantum - Gaeremynck (2012); Ali
cionaria maior acionista ) :
controlador (201,4.')’ Neves (2015);
Araljo e Santos (2016)
o Relacéo o
Variaveis de Controle | Proxy Natureza | Fonte E Referéncia
sperada
Logaritmo do o Silveira (2002); Hahn et
LNAT Ativo Total - Quantitativa | Quantum + al. (2003); Ali (2014);
Neves (2015)
Retorno sobre Silveira (2002); Tavares
ROA o Total de - Quantitativa | Quantum + Filho (2006); Connelly et
Ativos al. (2017).
_— Connelly et al. (2017);
LEV Alavancagem |- Quantitativa | Quantum + Ammann e Schmid(2011).
1 no periodo de Fosu et al. (2016)
Dummy recessdo (2015 a _—
DR Recessao 2017) e 0 caso Qualitativa - i
contrério

Fonte: Elaborado pelas autoras.
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Como medida do valor da empresa foi utilizado o valor de mercado das agdes. No
mercado financeiro, os investidores estimam o valor da empresa de acordo com 0s retornos
potenciais que eles esperam de seus ativos; assim, expectativas sobre o desempenho futuro de
uma empresa sao incorporados nos precos das acdes. Se os mercados sdo eficientes, o valor da
empresa é igual & soma de seus fluxos de caixa descontados (FAMA, 1970). O valor de
mercado pode, portanto, ser visto como uma medida da performance futura da empresa
(HALL, 2000).

Em relacdo a listagem em um nivel diferenciado de governanca corporativa, com base
em estudos anteriores, como o de Carvalho (2003), levou-se em consideracdo que a adocdo a
niveis diferenciados de governanca corporativa pode impactar positivamente a valoracdo das
acOes (existéncia de retornos anormais positivos), aumentando o volume de negociacdo e a
liquidez e reduzindo a exposicdo da empresa a fatores macroeconémicos.

Foram utilizadas variaveis de controle selecionadas a fim de isolar sua influéncia sobre
o0 relacionamento entre as varidveis de interesse do estudo. As variaveis de controle foram
selecionadas com base na possivel influéncia que exercem sobre a variavel dependente de
valor. Caso as variaveis de controle, que sdo variaveis independentes, possuam forte
correlacdo com a variavel dependente e sejam omitidas no modelo, a relacdo entre as
varidveis de interesse pode ndo ser evidenciada de forma correta (SILVEIRA; BARROS;
FAMA, 2003). Com isso, foram utilizadas as seguintes variaveis de controle: tamanho da
empresa, medido por seu ativo total; desempenho, medido conforme o retorno sobre o total de
ativos; endividamento, medido a partir da alavancagem da empresa; e, como forma de
contribuicdo a pesquisa, o presente estudo pressupde existir uma relacdo negativa entre o
valor da empresa e a dummy de recess&o.

O modelo proposto para analise dos dados da pesquisa é apresentado na equacao dada
a sequir:

VE = Bot + f1tNDGC + B :CA + B3 LNAT + [4+ROA + f5LEV + Bs:DR + &;,

Onde:

VE — valor da empresa;

NDGC - nivel diferenciado de governanca corporativa;

CA — concentracao acionaria;

LNAT - logaritmo do ativo total;

ROA — retorno sobre o total de ativos;

LEV — alavancagem;

DR — dummy de recessdo que assume o valor 1 no periodo de recessdo compreendido pelos
anos de 2015 a 2017 e O fora dele; e

g;¢ — termo de erro do modelo proposto pela pesquisa.

4, Analise dos Resultados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que compdem o estudo.
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Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis estudadas

VAL CA NDGC LNAT LEV ROA
Media 2,12E+09 0,533 0,698 14,894 0,323 0,046
Mediana 1668144 0,470 1,000 15,080 0,250 0,020
Minimo 6704,77 0,050 0,000 9,330 -0,850 -15,840
Maximo 6,31E+11 43,020 1,000 20,620 11,040 76,910
Desvio-padrao 3,65E+10 1,446 0,459 1,875 0,677 2,656
cVv 1721,70% 271,49% 65,76% 12,59% 209,17% 5739,12%

Fonte: Dados da pesquisa.

A andlise da Tabela 1 permite verificar que as varidveis que integram o conjunto de
dados da pesquisa, em relacdo ao seu valor de mercado, evidenciam valores discrepantes no
que tange aos seus valores médio e mediano. A grande variabilidade dessa varidvel €
percebida, também, por meio do valor do coeficiente de variacdo que apresenta acentuada
dispersdo em relacdo a media. Essa heterogeneidade da amostra, que integra o estudo, é
percebida, também, em relacdo as demais variaveis que compdem o conjunto de dados, a
excecdo do logaritmo do total de ativos, a concentracdo acionaria, o nivel diferenciado de
governanga corporativa, a alavancagem e o retorno sobre o patriménio liquido apresentam
acentuada dispersdo em relacéo aos seus valores médios.

Esse achado permite inferir que as instituicOes analisadas séo heterogéneas devido ao
fato de serem pertencentes a setores distintos e, também, por apresentarem portes diferentes, o
gue determina uma alta variabilidade ndo s6 em relacdo aos valores de mercado das mesmas,
mas, tambem, em relacdo as variaveis utilizadas como meétricas capazes de influencia-las. A
varidvel total de ativos foi logaritmizada para que os valores destoantes inerentes a essa
variavel ndo afetasse a estimacdo dos parametros do modelo econométrico proposto.

A Tabela 2 evidencia 0 modelo de Minimos Quadrados Generalizados (GLS) ajustado
para os dados do estudo.

Tabela 2: Modelo estimado pela abordagem GLS
Variawel CA NDGC LNAT LEV ROA DR Constante
Coeficiente 0,0089 0,5072 0,8093 0,1023 0,0115 -0,1836 2,0562
P - valor 0,4900 0.0000*** 0.0000***  0.006** 0,3230 0.0000***  0.0000***
Chow F=14.74***

Teste LM X2 = 653.68%**

Hausman X? = -172.91%*>*

Wooldridge (Efeitos Fixos) F =52.773***

Wald Modificado (Efeitos Fixos) X2 = 3.7e+05***

Wald (GLS) X2 = 5445.01***

Fonte: Dados da Pesquisa.
Notas: Teste de Chow: adequabilidade das abordagens Pooled versus Efeitos Fixos; teste LM:
adequabilidade das abordagens Pooled versus Efeitos Aleatorios; teste de Hausman: adequabilidade
das abordagens Efeitos Aleatérios versus Efeitos Fixos; teste de Wooldridge: existéncia de
autocorrelacdo dos residuos; teste de Wald Modificado: verificagdo de homocedasticidade dos
residuos; teste de Wald: significancia do modelo GLS. As significAncias estatisticas dos testes sdo
representadas através da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A observacdo da Tabela 2 permite verificar que o valor da empresa é influenciado de forma
positiva e significativa pelas variaveis nivel diferenciado de governanga corporativa,
logaritmo do ativo total e alavancagem. A influéncia positiva e significativa da variavel nivel
diferenciado de governanca corporativa corrobora com os achados de Carvalho (2003) que
encontrou resultados que apontaram que a migragéo das empresas para 0 Novo Mercado tem
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um efeito positivo sobre o valor de mercado dessas empresas. Da mesma forma, os estudos de
Silveira (2002), Silveira, Barros e Fama (2003), Silveira, Barros e Fama (2006) e Ammann,
Oesch e Schmid (2011) encontraram relacdo positiva e significativa entre variaveis de
governanca corporativa e valor de mercado das empresas.

Outro achado desse estudo vincula-se ao impacto positivo e significativo do ativo total
das empresas brasileiras analisadas sobre o seu valor de mercado, sugerindo que quanto maior
0 total de ativos das empresas brasileiras maior tende a ser o valor de mercado dessas
instituicbes. No mesmo sentido, Silveira (2002) encontrou uma forte relacdo entre a variavel
de valor da firma e o ativo total da empresa.

No que se refere a alavancagem, 0 seu impacto positivo sobre a proxy de valor de
mercado evidencia sua capacidade fornecer beneficios fiscais, reduzindo o risco de faléncia
das empresas e diminuindo adversidades em relacdo ao fluxos de caixas das empresas que
compdem a amostra do estudo.

A presente pesquisa nao evidenciou influéncia positiva e significativa das variaveis
concentracdo acionaria e retorno sobre o total de ativos sobre o valor de mercado das
empresas brasileiras. Esse achado pode evidenciar particularidades em relacdo ao ambiente no
qual essas empresas estdo inseridas comparativamente a outras instituicdes localizadas em um
cenario distinto.

A varidvel dummy de recesséo, inserida no estudo, com forma de captar a forma como
divergéncias macroecondmicas podem influenciar o valor de mercado das empresas
analisadas, apresentou impacto significativo e negativo sobre a proxy de valor de mercado
utilizada no estudo. Esse impacto negativo sobre o valor de mercado das empresas brasileiras
permite inferir que essas instituicdes ndo sdo imunes a alteragbes macroecondmicas no seu
ambiente externo.

Os resultados dessa pesquisa estdo de acordo com os encontrados no estudo realizado
por Renders e Gaeremynck (2012). As autoras observaram que, em sua amostra de empresas
europeias, o conflito entre principal-principal, gerado principalmente pela concentracdo
acionaria tem um impacto negativo no valor da firma, enquanto que a adog¢do de boas préticas
de governanca corporativa levam as empresas a um valor de mercado mais alto. De forma
oposta, as autoras observaram que na auséncia de boas praticas de governanca corporativa, 0
conflito principal-principal tem um impacto negativo no valor da empresa. Com relacdo as
variaveis de controle, elas encontraram que o tamanho tém um efeito positivo no valor da
empresa, enquanto que alavancagem tém um efeito negativo no valor da empresa
(RENDERS; GAEREMYNCK, 2012).

5. Consideracdes Finais

Empresas que adotam boas praticas de governanca corporativa podem ser
consideradas mais transparentes, estando dispostas, inclusive, a cumprir obrigacdes além das
que estdo descritas na legislacdo. 1sso gera vantagens aos acionistas, pois a empresa estara
divulgando informagdes mais completas ao mercado, reduzindo o risco e consequentemente
gerando mais confianca e melhor precificacdo de suas agdes. Com isso, a listagem em um dos
niveis de governanca corporativa da B3 pode ser um importante critério a ser analisado em
relacdo ao valor da empresa.

Toda a discussdo sobre governanca corporativa parte da hipdtese de que os
mecanismos de governanca influenciam o desempenho das empresas. Em esséncia, a questdo
basica nas pesquisas é saber se 0 valor de mercado das companhias é determinado por
mecanismos internos ou externos de governanga.
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A pesquisa teve como objetivo analisar se a adocdo de melhores préticas de
governancga corporativa, bem como o conflito de interesse entre acionistas majoritarios e
minoritarios, pode afetar o valor das empresas brasileiras listadas na B3.

Para atender ao objetivo foram analisadas 179 empresas brasileiras de capital aberto
no periodo de 2013 a 2017. A base de dados foi obtida no site da B3 e por meio do banco de
dados Quantum AXis.

Para a analise da relacdo entre a adog¢do de melhores praticas de governanga
corporativa, conflito de interesse principal-principal e o valor das empresas, empregou-se a
abordagem econométrica de dados em painel. Como medida do valor da empresa foi utilizado
o0 valor de mercado das acdes. A analise da adogdo de melhores praticas de governanca se deu
com a listagem em um nivel diferenciado de governanga corporativa. Foram utilizadas
variaveis de controle com base na possivel influéncia que poderiam exercer sobre a variavel
dependente de valor, sendo elas: tamanho; desempenho; endividamento; e, recessao.

Os resultados demonstraram a heterogeneidade da amostra, apresentando acentuada
dispersdo em relacao aos seus valores médios, permitindo inferir que as instituicdes analisadas
sdo heterogéneas possivelmente por pertencerem a setores distintos e, também, por
apresentarem portes diferentes, o que determina uma alta variabilidade ndo s6 em relacéo aos
valores de mercado das mesmas, mas, também, em relacdo as variaveis utilizadas como
métricas capazes de influencia-los.

Com base nos resultados da pesquisa, pode-se concluir que o valor da empresa pode
ser influenciado positivamente pela listagem da empresa em niveis diferenciados de
governanca corporativa e pelo seu tamanho e, negativamente, pelo seu grau de alavancagem.

N&o foram evidenciados, para a amostra analisada, a influéncia da concentragio
acionaria e do retorno sobre o total de ativos no valor de mercado das empresas.

Ja em relagcdo a recessdo, inserida no estudo como forma de captar a reacdo das
empresas ao cenario macroeconémico, pode-se observar que o mesmo pode influenciar o
valor de mercado, nas empresas analisadas, permitindo inferir que essas instituicbes ndo sdo
imunes a alteragdes em seu ambiente externo.

Como limitacdo da pesquisa pode-se citar a escolha das proxies das variaveis
analisadas. Poderia ter-se utilizado outras métricas na pesquisa, ou, como em pesquisas
anteriores, utilizadas varias proxies aglomeradas em um fator. Com isso, poderia ter-se obtido
resultados distintos. Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacdo da amostra
e também do periodo estudado. Sugere-se também uma comparagdo com as mesmas variaveis
em empresas nacionais e estrangeiras e a adi¢do de novas variaveis que possam influenciar no
resultado das empresas.
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