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Resumo

Flach, Eduardo Bogea; Da Silva, Andre Luiz Carvalhal. Analisando a
Relacdo entre a Origem do Acionista Controlador, Go  vernanga,
Valor, Rentabilidade e Dividend Yield de Empresas Listadas. Rio de
Janeiro, 2015. 39p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Administracao, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Essa dissertacdo analisa o valor, rentabilidade e dividend vyield das
empresas listadas no Brasil e sua relacdo com a origem do acionista
controlador e com a qualidade das praticas de governanca. Analisamos 727
empresas de 1995 a 2013 através de testes estatisticos, modelos probit e
regressdes em painel. Os resultados indicam que empresas de controle
institucional e compartilhado possuem maior valor de mercado. Além disso,
empresas de controle institucional e estrangeiro possuem maior rentabilidade,
enquanto empresas estatais possuem menor rentabilidade. Por sua vez,
empresas de controle estrangeiro e estatais pagam mais dividendos.
Finalmente, empresas com melhores préaticas de governanga possuem maior

valor e pagam mais dividendos.

Palavras-chave
Governanca Corporativa; Acionista Controlador; Valor; Rentabilidade;

Dividendos; Empresas Listadas; Mercados Emergentes
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Abstract

Flach, Eduardo Bogea; Da Silva, Andre Luiz Carvalhal (Advisor).
Analyzing the Relation between Controlling Sharehol der’s Origin,
Governance, Value, Profitability and Dividend Yield of Listed Firms.
Rio de Janeiro, 2015. 39p. MSc. Dissertation - Departamento de
Administracao, Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

This dissertation analyzes the value, profitability and dividend yield of
Brazilian listed companies and their relation to the origin of controlling
shareholder and the quality of governance practices. The sample contains 727
firms from 1995 to 2013 using statistical tests, probit models and panel
regressions. The results indicate that firms that have institutional and joint
control have higher value. Further, firms that have institutional and foreign
control have higher profitability, whereas State-owned firms have lower
profitability. Finally, firms with foreign control and State-owned pay more
dividends. Firms with better governance have improved value and pay more

dividends.

Keywords
Corporate Governance; Controlling Shareholder; Value; Profitability;

Dividend Yield; Listed Firms; Emerging Makets
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1
Introducéao

Governanga corporativa € um assunto bastante atual, que vem ocupando
0 noticiario brasileiro nos ultimos meses, infelizmente em decorréncia de eventos
negativos, que, em grande parte, podem ser decorréncia da falta de um modelo
apropriado de governanga nas grandes empresas que aqui atuam.

O conceito de governanca corporativa pode ser dividido em duas
vertentes: (i) uma mais ampla, cujo enfoque principal é a responsabilidade social
da empresa; e (i) uma mais restrita, voltada principalmente a garantia do retorno
do investimento aos financiadores da empresa.

Nesse Ultimo caso, a principal preocupacdo é com o poder discricionario
gque resta nas maos dos gerentes, uma vez que ndo se consegue redigir um
contrato completo, entre investidores e gerentes, que instrua o que fazer com os
recursos da empresa em todos 0s possiveis cenarios futuros.

Parece ser consenso na literatura que esse problema de agéncia resta
reduzido quando ha concentragdo de controle, de forma que o custo para o
acionista do monitoramento dos agentes seja menor do que seus beneficios.

O que nao parece estar totalmente elucidado é o impacto que cada perfil
de acionista controlador tem sobre a governanca e o resultado das empresas,
uma vez que os estudos analisados ndo apresentam resultados unanimes, mas
sim controversos sobre esses efeitos.

Apesar da relevancia do assunto, poucas sao as pesquisas sobre esse tema em
relagdo as empresas brasileiras. Assim, o objetivo desse estudo é

analisar o valor, rentabilidade e dividend yield das empresas listadas no Brasil e
sua relacdo com a origem do acionista controlador e com a qualidade das
praticas de governanca. Para isso, analisamos 727 empresas de 1995 a 2013
através de testes estatisticos, modelos probit e regressdées em painel.

Os resultados indicam que empresas de controle institucional e
compartilhado possuem maior valor de mercado. Além disso, empresas de
controle institucional e estrangeiro possuem maior rentabilidade, enquanto
empresas estatais possuem menor rentabilidade. Por sua vez, empresas de
controle estrangeiro e estatais pagam mais dividendos. Finalmente, empresas
com melhores préticas de governanca possuem maior valor e pagam mais
dividendos.

A presente dissertacao estéd organizada da seguinte forma. O proximo

capitulo apresenta a revisao de literatura, e o Capitulo 3 explica os dados e
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metodologia usados no trabalho. O Capitulo 4 mostra os resultados, enquanto o

ualtimo capitulo apresenta as conclusdes.
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2
Revisao Bibliogréafica

2.1.
Breve Introducéo sobre Governanga Corporativa

Governanca corporativa € um conceito bastante abrangente, que pode ser
estudado sob um enfoque mais amplo (Modelo do Stakeholder) ou mais estreito
(Modelo do Shareholder). No primeiro caso, a firma é vista como uma instituicéo
que tem responsabilidades com a sociedade na qual esta inserida, incluindo
possivelmente membros da comunidade, fornecedores, clientes, interesses
ambientais, governamentais, dentre outros. Dessa forma, a empresa nao limita
sua responsabilidade apenas aos acionistas. E nesse contexto que esta inserida
a nocdao de “responsabilidade social” (MAHER e ANDERSSON, 2000).

Governanga corporativa, em seu aspecto micro, considera a empresa
como um locum de contratos cujo objetivo, em ultima instancia, é garantir aos
financiadores de uma empresa o retorno do seu investimento (FAMA e JENSEN,
1983). De forma simplificada, os financiadores (acionistas ou “principal”) e o
gerente (agente) de uma empresa assinam um contrato especificando o que o
gerente deve fazer com o0s recursos da empresa e como distribuir os retornos
(bbnus do gerente, dividendos aos acionistas, reinvestimento na empresa).
Como é impraticavel redigir um contrato completo, que considere todas as
possiveis situagfes futuras, existem lacunas e situagbes em que a decisdo do
que fazer com os recursos fica a cargo do gerente (SHLEIFER e VISHNY, 1997;
MAHER e ANDERSSON, 2000).

Um argumento sobre a utilidade das préaticas de governanga corporativa
diz respeito a eficiéncia do mercado como agente regulador, que forgaria as
empresas a buscar maior eficiéncia sob a ameaca de serem substituidas por
outras que o facam. A concorréncia de mercado, apesar de aparentemente
favorecer a implementacdo de melhores préaticas de gestdo, ndo parece capaz
de evitar, de forma isolada, a assimetria de informagdes, os conflitos de agéncia
e possiveis as expropriacdes gerenciais dos recursos dos acionistas (SHLEIFER
e VISHNY, 1997; MAHER e ANDERSSON, 2000)

Por outro lado, conforme relatado por Demski (2003), a maior
complexidade de estruturas empresariais modernas e a maior énfase dada
atualmente aos precos das acodes, podendo levar ao “embelezamento do
balanco”, sdo fatores importantes que realcam a importancia das préaticas de

governanca corporativa para maior prote¢do dos investidores.
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MAHER e ANDERSSON (2000) ressaltam ainda que a governanca
corporativa afeta o desenvolvimento e funcionamento do mercado de capitais,
exercendo forte influéncia na alocagéo de recursos.

Mesmo assumindo-se que, em principio, 0s gerentes teriam incentivos
para repagar os investidores de forma a garantir sua reputacdo de bom pagador
e atrair novos investidores no futuro, essa premissa é comprometida vis-a-vis o
principio da inducdo reversa (backward induction). Conforme o exemplo de
SHLEIFER e VISHNY (1997), vamos supor que, em determinado momento, o
beneficio para o gerente de uma captacdo de recursos seja menor do que 0s
custos de repagamento prometido aos investidores. Nesse caso, a decisédo
racional seria nao fazer os pagamentos.

Essa preocupacdo com a possibilidade de default decorre principalmente
da segregacdo entre controle e propriedade e das diferencas de objetivos e
interesses entre principal e agente: uma vez que o “principal”’, de maneira geral,
NAo ocupa cargos executivos e, consequentemente, fica alijado do processo
decisorio, o poder discricionario sobre o que fazer com o dinheiro da empresa
(reinvestir, repagar financiadores, redirecionar para interesses proprios) fica na
mao dos agentes.

Esse € o cerne do problema de agéncia, um dos mais importantes temas
da governanca corporativa e principal elemento da visdo contratual da firma,
segundo FAMA e JENSEN (1983) e SHLEIFER e VISHNY (1997), dentre outros.

2.2.
Separacgao de Controle e Propriedade

Na situacdo em que o gerente ndo é o (Gnico) dono da empresa, ele ndo
suporta todo o custo e nem se apropria de todo o lucro decorrente de suas
acOes. Portanto, se ndo houver alguma forma de alinhamento de interesses ou
“ajuste de contas”, o gerente tem incentivos (sob a O6tica econdmica) para
consumir mais em sua funcdo do que contratualmente acordado (jatos
executivos, escritérios luxuosos, projetos pessoais) (Fama, 1980; FAMA e
JENSEN, 1983; MAHER e ANDERSSON, 2000). Situacbes em que o gerente é
o controlador podem levar ao entrincheiramento, reduzindo o valor da empresa.
Isso ocorreria quando o percentual de controle (sendo o controlador gerente ou
nao) excede seu fluxo de caixa, como relatam CHO (1979), CLAESSENS et al
(2002), BOUBAKER (2005) e outros.
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Nesse sentido, a literatura sobre governanca corporativa trata de diversas
formas encontradas para se tentar evitar ou diminuir a expropriagdo gerencial,
seja entre gerentes e acionistas ou entre 0s acionistas controladores e
minoritarios (DA SILVA e LEAL, 2005).

Uma pratica que visa alinhar interesses (ex-ante) e atenuar o problema de
agéncia é a remuneracdo baseada em resultados (EISENHARDT, 1989). A
dificuldade com essa pratica é que, por definicdo, o agente seria mais avesso ao
risco por ndo conseguir diversificar seu empregador (0 gerente tem um
empregador por vez) ao passo que o principal seria neutro ao risco, uma vez que
seus investimentos séo diversificados.

Um agravante ao aspecto do risco é que existem fatores exdgenos como
politicas publicas, fatores econémicos, competicdo de mercado, mudancas
tecnoldgicas, dentre outros que podem impactar de forma imprevisivel os
resultados da empresa e, consequentemente, a remuneracao do agente avesso
ao risco (EISENHARDT, 1989; DEMSKI, 2003).

Outra forma de tentar proteger os interesses dos investidores € através do
monitoramento direto dos agentes pelos acionistas controladores (HARRIS e
RAVIV, 1979). Neste caso, precisamos considerar que existem sistemas de
governanga corporativa nos quais o controle das empresas é disperso (Outsider)
e 0s sistemas nos quais ha concentracdo de controle (Insider). Segundo MAHER
e ANDERSSON (2000) o grande diferencial entre os sistemas de governanca
corporativa ao redor do mundo estad no grau de concentragdo de controle e na
identidade dos acionistas.

Os sistemas de controle difuso sdo mais benéficos do ponto de vista de
alocacao do risco, uma vez que nenhum acionista detém individualmente grande
parcela da companhia e o risco é diluido. Porém essa mesma diluicdo faz com
que os acionistas (cujo capital estaria distribuido entre diversas empresas)
tenham pouco interesse em monitorar uma firma especifica. Isso porque os
beneficios do monitoramente sdo compartilhados com todos os acionistas, ao
passo que 0s custos sdo totalmente incorridos por aqueles que decidam
monitorar (“free-ride”) (Fama, 1980; MAHER e ANDERSSON, 2000).

Demski (2003) reforca a questdo do “free-ride” e destaca o “efeito
manada”, onde os investidores, na esperanca de que os demais tenham feito o
dever de casa, passam a copiar o comportamento alheio, que substitui a
aquisicao e andlise prépria das informagdes como fonte de conhecimento.

Por outro lado, quando o controle esta concentrado em poucos (grandes)

acionistas, existem incentivos para o monitoramento mais efetivo dos agentes,
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consequentemente reduzindo o impacto dos problemas de agéncia e
possivelmente resultando em beneficios para a organizacdo (SHLEIFER e
VISHNY, 1997; CAIXE e KRAUTER, 2013; MAHER e ANDERSSON, 2000). Os
autores alertam para a possiblidade de expropriacdo dos acionistas minoritarios
pelos majoritarios, uma vez que o0s interesses de cada parte podem ser
conflitantes.

Estudos’ realizados por CLAESSENS et al. (2002), LINS (2003) e outros,
apresentam evidéncias de que o valor da empresa aumenta com a concentracao
de propriedade (fluxo de caixa) do maior acionista. Os estudos mostram ainda
que, de forma inversa, quando o controle do maior acionista excede seu fluxo de
caixa, o valor da empresa diminui.

Portanto, na visdo de SHLEIFER e VISHNY (1997), apenas a
concentracdo de controle ndo é suficiente para garantir a protecdo dos
investidores. A melhor forma de atingir esse objetivo seria através da associacao
de regulamentacao (proibicGes legais) e concentracdo de controle por parte de
grandes investidores (alinhando controle e propriedade).

No passado acreditava-se que as empresas de controle pulverizado eram
a regra. Talvez porque a maior parte dos estudos em governanca corporativa até
entdo tenha se dado nos paises de origem anglo-saxd, com boa estrutura de
protecd@o ao investidor. No entanto, pesquisas recentes tém demonstrado que as
empresas caracterizadas por concentracdo de controle sdo a forma dominante
mundialmente, enquanto as empresas de controle pulverizado sdo excecoes.
Cabe notar que, naqueles paises com regulamenta¢des que apresentam maior
protecdo ao investidor (Sistema Outsider, representado principalmente por
Estados Unidos e Inglaterra), essa regra se inverte (MAHER e ANDERSSON,
2000; SHLEIFER e VISHNY, 1997).

PORTA, LOPEZ[IDEISILANES e SHLEIFER (1999), ap6s analisar dados
de empresas em 27 paises, chegaram a conclusdo que poucas dessas
empresas tinham controle pulverizado, exceto em paises com alta protecao ao

acionista.

1 CLAESSENS et. Al. (2002) utilizam dados de 1.86fpresas de capital aberto de oito paises do Asktéco,
enquantd_INS (2003) estuda 1.433 empresas em 18 mercadegenies. GOMPERS, ISHIl e METRICK (2010),
chegam as mesmas conclusdes, estudando empresaaaase
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2.3.
A Importancia da Identidade do Controlador

Estabelecida a importancia do papel do grande acionista controlador na
governanga corporativa, seria natural que a pergunta seguinte fosse quem é
esse player e, principalmente, qual o impacto que cada perfil de acionista
controlador tem sobre a governanca e o resultado da empresa. Para THOMSEN
e PEDERSEN (2000), essa é uma questdo negligenciada, apesar de sua
importancia na estrutura de controle das empresas, uma vez que tem impactos
na performance da companhia.

No estudo de PORTA, LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER (1999), as
empresas eram tipicamente controladas por familias ou pelo Estado, sendo o
controle por instituicbes financeiras menos comum. A presenca intensa do
controle pelo Estado se justifica pela época do estudo, quando as privatizagées,
ocorridas principalmente ao longo da década de 90, ainda ndo haviam terminado
em muitos paises).

THOMSEN e PEDERSEN (2000) analisaram a estrutura de controle das
100 maiores empresas ndo financeiras de doze paises europeus (435 maiores
empresas) e chegaram a conclusdo que, ndo sG a concentracdo de controle
afeta positivamente o valor da empresa (até um ponto 6timo de concentracéo, a
partir do qual esse efeito ndo se verifica), como a identidade do controlador tem
implicacdes importantes na performance empresarial. Medido pelo market-to-
book value dos ativos (MBV), 0s autores encontraram que as companhias
tendem a ter maior resultado quando o controlador € um banco. Controladores
familiares ou estatais tem efeito negativo no valor das empresas.

BOUBAKER (2005) utilizou dados do ano de 2000 para 510 empresas
francesas listadas e concluiu que, apesar do efeito negativo da concentracéo de
controle ser maior quando o controlador é o Estado ou um grupo familiar, a
identidade do controlador ndo é estatisticamente significante. Dessa forma, o
autor conclui que a concentragdo de controle, por si s6, é a variavel mais
importante.

Controladores diferentes tém objetivos diferentes, sendo bastante aceitavel
supor que a identidade do controlador tenha algum impacto na performance da
companhia (MAHER e ANDERSSON, 2000; THOMSEN e PEDERSEN, 2000;
BOUBAKER, 2005). De maneira geral, as empresas podem ser classificadas em
uma das quatro categorias, segundo o perfil do (principal) acionista controlador:
(1) Empresa Familiar (FAM); (2) Empresa Estatal (GOV); (3) Empresa de
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Controle Privado Estrangeiro (EST); e (4) Empresa Controlada por Investidores
Institucionais (INST). H4 também situacdes em que o capital da empresa esta

pulverizado e situacfes em que a empresa tem controle compartilhado.

2.3.1.
Empresas de Controle Familiar

O grupo de empresas familiares apresenta peculiaridades positivas e
negativas. Por um lado, as empresas familiares teriam menor custo de agéncia
(uma vez que o agente estaria alinhado com o principal), se beneficiariam de
uma visdo de longo prazo (jA que, de maneira geral, a riqueza da familia esta
intimamente ligada a sobrevivéncia da empresa), e se preocupariam com sua
reputacdo (na expectativa de manter a financiabilidade futura da empresa), para
citar alguns aspectos positivos.

Por outro lado, empresas com essa forma de controle apresentariam certa
tendéncia ao entrincheiramento e, em dUltima instancia, a expropriagcdo dos
acionistas minoritarios. A questdo da sucessdo também pode causar problemas,
uma vez que a escolha no executivo € feita a partir de uma base restrita de
candidatos (enquanto uma empresa privada teria uma base mais ampla de
escolha). O aspecto da sucessédo também poderia desmotivar a geréncia média,
ciente de sua pequena chance de alcancar o topo em empresas familiares.
Todos esses fatores contribuiriam para um menor valor da empresa familiar.

Além dessas particularidades, é preciso ter em mente que nem todas as
empresas familiares sdo iguais. Alguns autores distinguem as empresas
familiares caracterizadas pela presenca do fundador das empresas familiares de
forma geral. Isso porque pesquisas recentes indicam a existéncia de um “efeito
fundador”, i.e, os fundadores parecem ter uma influéncia especial e conseguem
agregar valor, fazendo com que a empresa tenha melhor desempenho. Assim,
gquando o fundador é o CEO ou, no caso de profissionalizacdo da gestéo,
quando o fundador é Chariman do Board, a empresa tende a manter um
desempenho superior. Porém, quando a segunda geracao esta no comando, a
destruicdo de valor aparece de forma recorrente nos resultados das pesquisas
(VILLALONGA e AMIT, 2006; MILLER et al., 2007 e ANDRES, 2008) %

3 Analisando 896 empresas familiares dos Estadidols, entre 1996 e 2000, MILLER et al. (2007) doam
que as empresas controladas apenas pelo fundadanééhor performance do que as empresas que tawsqarentes
como controladores ou gerentes. Esses resultados canfias conclusdes de VILLALONGA e AMIT (2006). A passa

foi feita entre 1994 e 2000, com empresas do inBareune 500, permitindo inferir que o controle figan gera valor

quando o fundador atua cor@&O ou Chairman (caso haja unCEO externo) da empresa. Quando os descendentes atuam
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Alguns autores chamam atencdo para o fato de que pesquisas
eventualmente chegam a resultados diferentes basicamente devido a fonte de
dados, metodologia utilizada e definicdo de empresa (familiar).

De fato, BARTH, GULBRANDSEN e SCH@NEA (2005) analisaram 438
firmas norueguesas para concluir que empresas familiares com gestdo
profissional sdo tdo produtivas quanto empresas nao familiares, enquanto
empresas familiares cuja gestdo esta nas maos da familia sdo significativamente
menos produtivas. Esses resultados estdo alinhados com os de BRENES,
MADRIGAL e REQUENA (2011) que pesquisaram 22 empresas familiares latino-
americanas e chegaram a conclusdo que as empresas com boards profissionais
(n&o membros da familia) tém melhor performance. Talvez esses estudos
tenham encontrado empresas familiares ja controladas por sua linha de
sucessao.

Por outro lado, MAURY (2006), ao pesquisar 1672 empresas nao-
financeiras de paises europeus, verificou que o controle familiar esta associado a
um valor de empresa 7% maior (Q de Tobin) e a uma rentabilidade 16% maior

(ROA), quando comparado a empresas com controle nao-familiar.

2.3.2.
Empresas de Controle Estatal

A categoria das empresas estatais, por exemplo, se justificaria através do
maior foco no bem estar social e objetivos politicos (em detrimento da
maximizagéo do lucro), atuando em determinados setores da economia como
saude, transportes, saneamento basico, escolas, dentre outros, onde o
monopdlio, externalidades, dificuldade de acesso ou canal de distribuicdo
inexistente limitariam o interesse de empresas privadas (mais voltadas para o
lucro). Além disso, ha situagBes em que a pressdo exercida pelos acionistas em
busca de resultados financeiros afetaria a qualidade de produtos ofertados pelas
empresas privadas, ou limitaria 0 acesso da sociedade a determinados servi¢os
(SHLEIFER e VISHNY, 1997). Sob esse prisma, as empresas estatais seguiriam
um modelo de governanca voltado para o stakeholder e seria natural esperar

baixa performance segundo os indices tradicionais de mensuragéo de resultado.

como CEO, ha destruicdo de valor. Andres (2008) estuda @mpresas listadas na Alemanha entre 1998 e 2004,
concluindo que empresas familiares séo mais restgue empresas com outros tipos de controladbie&ntanto, esse

desempenho superior s6 se mantém quando a fammliadora ainda esté ativa (co@BO ou noBoard).
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O controle estatal pode ser visto também como substituto institucional ao
arcabouco regulatorio (THOMSEN e PEDERSEN, 2000).

Além disso, na visdo de Dewenter e Malatesta (2001), o fluxo de caixa
residual de uma empresa estatal ndo é facil ou diretamente retornado ao seu
requerente, prejudicando assim o incentivo do requerente em monitorar 0s
agentes. Dessa forma, segundo os autores, é de se esperar que empresas
estatais sejam menos eficientes e, portanto, menos lucrativas do que empresas
privadas. Os autores confirmam essa percepcéao através de um estudo em painel
com empresas do indice Fortune 500, ao longo de 20 anos, cujos resultados
suportam fortemente a proposicdo de que empresas estatais apresentam menor
lucratividade.

Fan, Wong e Zhang (2007) apresentam evidéncias de que empresas
chinesas cujos CEOs tém conexfes politicas (ou seja, representam algum
partido ou sdo executivos do poder publico, o que seria visto como proxy da
influéncia ou controle do Estado na empresa) tém desempenho® 18% inferior

aquele de empresas cujos CEOs ndo tém conexdes politicas.

2.3.3.
Empresas de Controle Estrangeiro

Empresas pertencentes ao grupo de controle estrangeiro também podem
ter diferentes objetivos. Quanto o investimento é puramente financeiro, tende a
ser de curto prazo, com a saida do investidor em caso de ma performance. Por
outro lado, para investimentos oriundos de um posicionamento estratégico das
empresas multinacionais, o horizonte tende a ser de longo prazo. Principalmente
neste caso, o controle estrangeiro poderia proporcionar as empresas
(notadamente aquelas de economias emergentes) acesso a melhores (ou mais
baratos) recursos técnicos, gerenciais e financeiros.

Apesar da correlacdo entre valor da empresa e controle estrangeiro
aparecer com frequéncia nas pesquisas, ha fortes evidéncias de uma inversao
de causalidade. Desta forma, haveria um viés de selecdo dos investidores
estrangeiros, que escolheriam as empresas maiores e com maior fluxo de caixa
para o seu portfolio (ao invés de serem responsaveis por seu melhor
desempenho).

MISHRA (2014) encontra evidéncias de que o valor da empresa tende a

crescer com o controle estrangeiro. Diferentemente de outras pesquisas, o fluxo

4 Baseado em retorno das ac¢des nos trés anogjgebtes ao IPO.
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de caixa aparece como insignificante e o0 Q de Tobin ndo € um determinante do
controle estrangeiro (ndo h& causalidade reversa).

EUN e JANAKIRAMANAN (1999) tratam a valorizacdo de empresas com
acionistas estrangeiros como uma simples consequéncia de oferta e demanda
de acdes. Considerando que os estrangeiros tenham limitacdo do percentual de
uma empresa que podem adquirir e que 0 numero de a¢cbes dessa empresa no
mercado é finito, a simples lei de oferta e demanda valorizaria a empresa sem
que sua producao de rigueza aumentasse de fato. Uma possivel explicacdo para
que o investidor estrangeiro aceite pagar um prémio pela acdo é que, estando
fora do risco pais de origem do investidor, ela funcionaria como hedge.

DAHLQUIST e ROBERTSSON (2001) estudaram empresas suecas e
perceberam que a maioria dos investidores estrangeiros era composta por
investidores institucionais, de modo que o viés encontrado estava mais ligado a
este tipo de investidor do que ao fato de ser ou ndo estrangeiro.

FERREIRA e MATOS (2008) estudaram especificamente investidores
institucionais e seus investimentos em 27 paises. De forma geral, os autores
encontram evidéncias de que a presenca de instituicdes financeiras como
acionistas impacta positivamente o valor da firma, provavelmente devido a seus
esforcos de monitoramento do corpo gerencial.

WILLMORE (1986) analisou 282 pares de empresas privadas nacionais e
de controle estrangeiro, no Brasil. As diferencas encontradas s&do grandes e
significativas, segundo o autor, com as empresas de controle estrangeiro se

mostrando mais eficientes.

2.3.4.
Empresas de Controle Institucional

Finalmente, o grupo de investidores institucionais traria vantagens para as
empresas devido ao seu expertise como controladores, visdo de longo prazo,
foco na performance financeira e na cria¢do de valor para o acionista.

De acordo com Gillan e Starks (2000), a atuacdo de investidores
institucionais cresceu dramaticamente nos anos 80 e 90. No entanto, é
importante destacar que ha diferencas fundamentais entre os diferentes tipos de

investidores institucionais. Os bancos®, por exemplo, seriam menos atuantes e

5 Nos Estados Unidos, bancos ndo podem exeraertmke de empresas listadas.
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sofreriam o dilema entre maximizar o valor da firma ou os fees cobrados em
transacbes. J4 os tradicionais fundos de pensdo teriam uma tendéncia a
acomodar situagdes, evitando confrontos diretos.

Sob essa Otica, os hedge funds seriam os mais atuantes (principalmente
devido a sua estrutura de incentivos e ao fato de estarem sujeitos a menos
barreiras regulatérias), e teriam menos conflitos de interesses (KAHAN e ROCK
(2007), BRAV et al. (2008), BOYSON e MOORADIAN (2011)). A critica
recorrente aos hedge funds esta ligada a sua possivel visdo de curto prazo, mas
aparentemente, ndo ha evidéncias desse imediatismo na literatura (KAHAN e
ROCK (2007) e CLIFFORD (2008)).

Smith (1996) e Maher e Andersson (2000) ressaltam a importancia da
atuacao dos investidores institucionais como monitores dos agentes e destacam
a atuacao do fundo de aposentadoria dos funcionarios publicos da Califérnia
(CALPERS) na defesa dos interesses de seus participantes.

Del Guercio e Hawkins (1999), no entanto, ndo encontram evidéncias de
impactos significativos da atuacdo de investidores institucionais nos resultados
das empresas-alvo. Por outro lado, Clifford (2008) e Boyson e Mooradian (2011)
estudaram o ativismo dos fundos de investimento e concluiram que esse
ativismo melhora o desempenho das empresas alvo.

BHATTACHARYA e GRAHAM (2009) encontram evidéncias de problemas
de endogeneidade entre performance da empresa e controle institucional,

podendo haver causalidade reversa.

2.3.5.
Alguns Estudos sobre a ldentidade do Controlador no Brasil

Conforme esperado, o modelo brasileiro de governanca corporativa,
analisado por LEAL, DA SILVA e VALADARES (2002), DA SILVA e LEAL
(2005), e CAIXE e KRAUTER (2013), é caracterizado pela elevada concentracdo
na estrutura societaria. Dai decorre o principal conflto de agéncia nas
companhias abertas brasileiras (entre acionistas controladores e minoritarios),
segundo DA SILVEIRA ET. AL. (2004).

Em seu trabalho, DA SILVA e LEAL (2005) fazem um breve relato sobre a

situacdo da governanca corporativa no Brasil destacando alguns pontos® como a

5 Os autores também citam, dentre outros marcosagio do Novo Mercado, como forma de incentiv@asb

praticas de governanca. Em sua pesquisa, DA SILVEAL (2005) desenvolveram o indice de Governanggp@rativa
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pratica de emissdo de a¢des sem direito a voto, utilizada para separar controle e
propriedade.

Em estudos referentes ao mercado brasileiro, OKIMURA, DA SILVEIRA e
ROCHA (2007) concluem que, para as companhias abertas, privadas, nédo-
financeiras negociadas na Bovespa que apresentaram liquidez significativa nos
anos de 1998 a 2002, o tipo de acionista controlador influencia positivamente no
caso de controle privado, enquanto o controle familiar ndo apresenta influéncia
estatisticamente significante. Os autores ressaltam, no entanto, que alguns
estudos chegam a conclusdes diferentes.

De fato, utilizando dados de companhias abertas nao-financeiras listadas
na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo (Bovespa) nos anos de 1999 a
2002, Da Silveira et. Al. (2004) chegaram a um modelo de regressdo cujo
coeficiente para a variavel Controle Estatal é negativo e significante a 1%. A
variavel para Controle Privado Nacional apresenta coeficiente negativo de menor
intensidade e nao significante.

COUTINHO, AMARAL e BERTUCCI (2006) estudaram dados de junho de
1994 a setembro de 2002, de empresas listadas na CVM e concluiram que
empresas controladas por grupos familiares, apesar de nado apresentarem
retorno superior as demais categorias, apresentaram melhores indices de

Sharpe.

(IGC) e verificaram que, no Brasil, empresas corthoregovernanca também apresentavam melhor perfarn@etorno

sobre os ativos — ROE).
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3
Dados e Metodologia

3.1.
Amostra

A amostra dessa pesquisa contém 727 empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa) que tiveram capital aberto em algum
momento entre os anos de 1995 e 2013.

As informacdes econdmico-financeiras vieram do banco de dados da
Economatica, entre elas, price-to-book (P/B), retorno sobre o ativo (ROA),
dividend vyield (DIV), percentual de capital votante do acionista controlador
(VOT), razdo entre o capital votante e capital total detido pelo acionista
controlador (VOT/TOT), alavancagem (ALAV) e tamanho (TAM).

Para medir a qualidade das praticas de governanca corporativa, criamos
uma variavel dummy que assume o valor 1 quando a empresa estava listada no
Nivel 2 ou Novo Mercado da BM&FBovespa. As informac8es sobre as praticas
de governancga corporativa vieram do website da BM&FBovespa.

Em relacdo a estrutura de controle e propriedade, as empresas foram
classificadas em 6 grupos de acordo com a origem do acionista controlador (sem
controle, controle compartilhado, familiar, estatal, estrangeiro e institucional). As
empresas sem controlador sédo aquelas em que nenhum acionista isoladamente
ou em acordo possui mais de 50% do capital votante. Empresas com controle
compartilhado sdo aquelas em que dois ou mais acionistas em conjunto mantém
0 controle da empresa. Investidores institucionais abrangem fundos de penséo,
fundos de investimento, private equity e seguradoras. As informacdes sobre as
praticas de governanca corporativa e estrutura de controle e propriedade vieram
dos relatorios submetidos pelas empresas a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM).

3.2.
Metodologia

Dividimos a amostra em 6 grupos de acordo com a origem do acionista
controlador (sem controle, controle compartilhado, familiar, estatal, estrangeiro e
institucional). Foram realizados testes de hipbétese para verificar se existe
diferenca significativa entre médias (teste t) e medianas (teste de Mann-Whitney)
do valor (price-to-book), rentabilidade (ROA) e dividend yield (DIV).
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Em seguida, rodamos um modelo probit para determinar as variaveis que
afetam a decisdo da empresa a se listar no Nivel2/Novo Mercado. O modelo tem

a forma funcional a seguir.

NM;; = B; + B,COMP;; + BsFAM;; + B4,GOV,; + BsEST;; + BsROA;; + B;VOT;; +
BsVOT/TOT,; + BoALAV,; + B1oTAM;; + Uiy

em que NM é uma variavel dummy que assume o valor 1 quando a empresa é
listada no Nivel 2 ou Novo Mercado, COMP é uma variavel dummy que assume
o valor 1 quando a empresa tem controle compartilhado, FAM é uma variavel
dummy que assume o valor 1 quando a empresa é familiar, GOV é uma variavel
dummy que assume o valor 1 quando a empresa € estatal, EST é uma variavel
dummy que assume o valor 1 quando a empresa é estrangeira, ROA é o retorno
sobre o ativo (razéo entre o EBITDA e o ativo total), DIV é o dividend yield (raz&o
entre o dividendo por acdo pago no ultimo ano e o preco da acao), VOT é o
percentual de capital votante do acionista controlador, VOT/TOT é a raz&o entre
0 capital votante e capital total detido pelo acionista controlador, ALAV € a
alavancagem (raz&o entre o passivo exigivel e o ativo total), TAM é o tamanho
da empresa (logaritmo do ativo total).

Estimamos regressdes em painel com efeitos comum, fixo e aleatério® do
price-to-book, ROA e DIV em funcdo das variaveis de origem do capital e
praticas de governanca das empresas. Estas regressdes foram rodadas com 727

empresas entre os anos de 1995 a 2013:

P/Bit = B1 + B.COMP;; + BsFAM;; + B,GOV, + BsEST;: + BsNM;; + B,ROA;; +
BsVOT;; + BoVOT/TOT;; + B1oALAV;; + B1s TAM; 1+ Uiy

ROA;; = B1 + B.COMP;; + BsFAM;; + B4GOVi; + BsEST;; + BeNM; + B,VOT;; +
BsVOT/TOT, + BoALAV; + B1oTAM; ¢ + Uiy

6 O tipo de controle da empresa pode ter impaaimb&ervavel nas demais variaveis independentesi@nto,
nos resultados) das equagdes em questdo. Nessp@dsmos assumir a premissa de que esse impact@na no tempo
(dai o termo “efeito fixa"). Estimar regressdes pamel com efeitos fixos controla para esse tipuiée.

Por outro lado, efeito aleatério assume que asetlif@s entre as empresas sdo aleatérias, ndo aremssnte
relacionadas a origem do acionista controladordeipdo variar no tempo.

Dado o objetivo dessa dissertacdo de analisar ar, vantabilidade elividend yield das empresas listadas no
Brasil e sua relacdo com a origem do acionistaralator e com a qualidade das préaticas de goveanachamos por bem
utilizar regressdes com efeitos fixos, controlapeima os possiveis efeitos do controlador nas \@isamdependentes. No
entanto, o teste de Hausmann indicou a utilizaghBfditos Aleatorios. Portanto, apresentamos arabasodelos, cujos
resultados sdo semelhantes.
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DIViy = B1 + B.COMP;; + BsFAM;; + B,GOVi; + BsESTi; + BeNMit + B7ROA;; +
BsVOTi; + BoVOT/TOTi; + BroALAV + B TAM¢ + Ui

em que P/B € o price-to-book (valor de mercado dividido pelo valor contabil das
acOes), ROA é o retorno sobre o ativo (razéo entre o EBITDA e o ativo total), DIV
€ o dividend vyield (razdo entre o dividendo por acdo pago no ultimo ano e o
preco da acdo), COMP é uma variavel dummy gque assume o valor 1 quando a
empresa tem controle compartilhado, FAM é uma variavel dummy que assume o
valor 1 quando a empresa é familiar, GOV é uma variavel dummy que assume o
valor 1 quando a empresa é estatal, EST € uma varidvel dummy que assume o
valor 1 quando a empresa é estrangeira, NM é uma variavel dummy que assume
o valor 1 quando a empresa é listada no Nivel 2 ou Novo Mercado, VOT €é o
percentual de capital votante do acionista controlador, VOT/TOT € a razdo entre
0 capital votante e capital total detido pelo acionista controlador, ALAV é a
alavancagem (razdo entre o passivo exigivel e o ativo total), TAM € o tamanho

da empresa (logaritmo do ativo total).
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4
Resultados

4.1.
Estatisticas Basicas

A estatistica descritiva das variaveis € apresentada na Tabela 1. A média e
mediana do P/B foram 2,54 e 1,60, respectivamente. O ROA possui média de
5,16% e mediana de 5,20%, enquanto o dividend yield possui média de 4,28% e
mediana de 2,59%.

A maioria das empresas (77%) tem acionista controlador, com as
seguintes origens: controle compartilhado (37%), familiar (20%), estatal (7%),
estrangeiro (10%) e institucional (3%). Por sua vez, 23% das empresas nao

possuem acionista controlador.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Estatistica descritiva de todas as variaveis utilizadas neste estudo. As varidveis compreendem
dados de 727 empresas brasileiras de capital aberto, entre os anos de 1995 e 2013. A definicdo de

cada variavel encontra-se na sec¢éo 3.2.

Média Mediana Desv. Pad. Min Max
P/B 2,54 1,60 4,11 -11,40 85,30
ROA 5,16 5,20 13,68 -327,40 80,30
DIV 4,28 2,59 5,58 0,00 66,77
VOT 48,94 50,30 25,27 0,10 100,00
VOT/TOT 1,52 1,03 1,00 0,75 27,78
ALAV 58,11 58,35 18,56 7,99 189,67
TAM 8,36 8,19 1,53 3,43 13,53
NM 0,42 0,00 0,49 0,00 1,00
COMP 0,37 0,00 0,48 0,00 1,00
FAM 0,20 0,00 0,40 0,00 1,00
GOV 0,07 0,00 0,25 0,00 1,00
EST 0,10 0,00 0,30 0,00 1,00
INST 0,03 0,00 0,17 0,00 1,00

Em relacdo a governanca, 42% das empresas estavam listadas no Nivel

2 ou Novo Mercado. Em média 49% das ac¢des com direito a voto eram detidas
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pelo maior acionista, que possuia mais capital votante do que total (média de

1,52 votos por agao detida).

4.2.
Correlagéo entre as Variaveis do Estudo

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo ente as variaveis desse
estudo. A correlacdo entre P/B com COMP é positiva (0,11) e com FAM e GOV
sdo negativas (-0,08 e -0,10, respectivamente), indicando que o valor é maior
para empresas de controle compartilhado e menor para empresas familiares e
estatais. Por sua vez, existe uma correlacdo positiva entre P/B e NM (0,08), ou

seja, empresas com melhor governanca possuem maior valor.

Tabela 2 — Matriz de Correlacédo

Matriz de correlagdo entre todos os pares de variaveis utilizadas neste estudo. A definicdo das

variaveis encontra-se na segao 3.2.

<
é VOT/ ALA COM
S P/B ROA DIV VOT TAM NM FAM GOV EST  INST
S TOT V P
P 1.00
R§’~ 0.19 1.00
Dg 0.02 022 1.00
Vig -0.08 -0.04 0.08 1.00
VS TOT 907 032 003 027 1.00
A‘§ v 0.20 -0.37 -0.08 -0.04 0.23 1.00
Tz -0.07 0.03 0.04 -0.01 0.02 017 1.00
NM 0.08 0.03 -0.14 -0.46 -0.34 -0.03 -0.14 1.00
COmMP 0.11 0.05 -0.16 -0.46 -0.37 -0.04 0.10 0.74 1.00
FAM -0.08 -0.03 -0.10 0.35 0.09 -0.02 -0.15 -0.12 -0.39 1.00
GOV -0.10 -0.01 0.03 0.12 001 -0.13 0.39 -0.12 -0.21 -0.14 1.00
EST 0.01 -0.01 0.13 031 0.06 -0.05 -0.05 -0.14 -0.25 -0.16 -0.09 1.00
INST 0.00 0.06 -0.01 0.14 0.08 -0.12 0.04 -0.06 -0.13 -0.09 -0.05 -0.06 1.00

Os resultados das correlagdes do ROA sdo semelhantes aos do P/B. As
correlagbes do ROA com COMP e INST sdo positivas (0,05 e 0,06,
respectivamente) e com FAM é negativa (-0,03), indicando que a rentabilidade é

maior para empresas com controle compartilhado e institucional e menor para
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empresas familiares. Existe uma correlacdo positiva entre ROA e NM (0,03),
indicando que empresas com melhor governanca possuem maior rentabilidade.
Os resultados para dividend vyield indicam correlacdo positiva para
empresas estrangeiras (0,13) e negativa para controle compartilhado e familiar (-
0,16 e -0,10, respectivamente). Pode-se concluir que empresas estrangeiras
pagam maiores dividendos e empresas familiares e de controle compartilhado

pagam menos dividendos.

4.3.
Andlise da Diferenca entre as Médias e Medianas

A Tabela 3 compara a média e mediana das variaveis das empresas
classificadas pela origem do capital do acionista controlador. Dividimos a
amostra em 6 grupos (sem controle, controle compartilhado, familiar, estatal,
estrangeiro e institucional) e realizamos testes de hipdtese para verificar se
existe diferenca significativa entre médias (teste t) e medianas (teste de Mann-
Whitney).

Existe diferenca significativa entre o P/B, sendo que as empresas com
controle institucional tém, em média, maior P/B (2,95), seguido das empresas
com controle compartilhado (2,93), estatal (2,10), disperso (1,92), estrangeiro
(1,75) e familiar (1,53).

Os resultados para ROA sdo parecidos aos do P/B, e empresas com
controle institucional tem, em média, maior ROA (5,92%), seguido das empresas
com controle estrangeiro (5,62), compartilhado (5,45%), disperso (5,38%),
familiar (4,69%) e estatal (3,38%).

Em relacdo ao dividend vyield, empresas estrangeiras pagam mais
dividendos (7,06%), seguido de empresas estatais (5,30%), capital disperso
(5,00%), familiar (4,69%), compatrtilhado (4,17%) e institucional (4,00%).

Em termos das demais varidveis econdmico-financeiras, empresas com
controle institucional possuem maior concentracdo acionaria (média de 85% dos
votos com o acionista controlador), menor separacdo entre capital votante e
capital total (média de 1,28), maior alavancagem (média de 83%) e tendem a ser
menores. Todas as diferencas séo estatisticamente significativas a 1%.

As empresas com capital disperso se listam mais no Nivel 2 e Novo
Mercado (21%), seguido por empresas com controle compartilhado (17%),

familiar (7%), estatal e estrangeiro (6%).
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Tabela 3 — Caracteristicas das Empresas Classificad as pela Origem do

Controlador

A amostra foi dividida em 6 grupos (sem controle, controle compartilhado, familiar, estatal,
estrangeiro e institucional) e realizamos testes de hipétese para verificar se existe diferenca
significativa entre médias (teste t) e medianas (teste de Mann-Whitney). A tabela apresenta as
médias (medianas entre parénteses), bem como o p-valor do teste t para diferencas de médias e
Mann Whitney para diferencas de medianas. A definicdo das varidveis encontra-se na se¢do 3.2.

DISP COMP FAM GOV  EST INST  Valor-p
P/B 1,92 2,93 153 2,10 1,75 2,95 0,00
(1,200  (1,40)  (0,80) (0,90) (1,40)  (1,30) (0,00)
ROA 5,38 5,45 469 3,38 562 5,92 0,00
(310) (3,000  (2,50) (1,50) (4,45)  (4,50) (0,00)
DIV 5,00 4,17 469 530 7,06 4,00 0,00
(304)  (247) (2,18) (2,92) (4,08) (2,21) (0,00)
VOT 31,12 48,30 7347 7655 78,86 84,57 0,00
(30,20) (49,10) (72,45) (77,70) (82,90) (99,80)  (0,00)
VOT/TOT 1,37 1,44 148 131 152 1,28 0,00
(1,04) (1,14 (1,25 (1,02) (1,11)  (1,00) (0,00)
ALAV 57,76 66,55 59,05 70,08 60,08 83,42 0,00
(57,80) (63,38) (59,64) (68,61) (53,24) (60,51)  (0,00)
TAM 6,57 7,51 6,47 866 7,12 5,10 0,00
(6,54)  (7,60)  (6,46) (8,74) (7.44)  (6,38) (0,00)
NM 0,21 0,17 007 006 0,06 0,04 0,00

(0,000 (0,000  (0,00) (0,00) (0,00)  (0,00) (0,00)

4.4,
Modelos Probit para Listagem no Novo Mercado

Os modelos probit estdo mostrados na Tabela 4. Os resultados indicam
que empresas de controle compartihado e familiar se listam mais no
Nivel2/Novo Mercado, sendo que a relacéo é estatisticamente significativa a 1%.
Por outro lado, o coeficiente para empresa estatal é negativo e significativo a
1%. Além disso, empresas maiores, menos alavancadas e com menor
concentracdo acionaria e separacao entre voto e capital total listam mais no

Nivel2/Novo Mercado.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412466/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412466/CA

30

Tabela 4 — Modelo Probit para Listagem no Novo Merc  ado

Modelo probit para verificar os determinantes que levam uma empresa a se listar no Nivel2/Novo
Mercado. A variavel dependente é a variavel dummy NM, que assume o valor 1 quando a empresa
é listada no Nivel2/Novo Mercado. Os p-valores encontram-se entre parénteses, abaixo dos
respectivos coeficientes das variaveis independentes. A definicdo das variaveis encontra-se na

sec¢do 3.2. *, ** *** indicam nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Variaveis I Il
COMP 0,36***
(0,00)
FAM 0,19**
(0,02)
GOV -0,53***
(0,00)
EST 0,06
(0,63)
INST 0,08
(0,64)
ROA 0,01 0,01
(0,98) (0,94)
VOT -0,02%** -0,02%**
(0,00) (0,00)
VOT/TOT -0,81*** -0,85%**
(0,00) (0,00)
ALAV -0,01%** -0,01%**
(0,00) (0,00)
TAM 0,27*** 0,26***
(0,00) (0,00)
McFadden R2 0,20 0,28

Obs 5329 5329
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4.5.
Regressdes em Painel

A Tabela 5 mostra os resultados das regressdes em painel com o price-to-
book como variavel dependente. Os coeficientes para empresas de controle
compartilhado e institucional séo significativos e positivos em todos os modelos.
Os demais coeficientes ndo sdo significativos. Portanto, empresas de controle

compartilhado e institucional possuem maior valor de mercado.

Tabela 5 — Relacao entre Price-to-Book e Caracteristicas das Firmas

Modelos de painel com efeito comum, fixo e aleatério em que a variavel dependente é o price-to-
book. Os p-valores encontram-se entre parénteses, abaixo dos respectivos coeficientes das
variaveis independentes. A definicdo das variaveis encontra-se na se¢do 3.2. *, **, *** jndicam nivel

de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Efeito Efeitos Efeitos
Comum Fixos Aleatdrios
COMP 1,03%** 0,87** 0,96***
(0,01) (0,03) (0,01)
FAM 0,27 0,43 0,16
(0,18) (0,13) (0,42)
GOV 0,59 0,67 0,80
(0,60) (0,57) (0,49)
EST 0,35 0,26 0,37
(0,15) (0,53) (0,13)
INST 1,49%** 2,27%** 1,46%**
(0,01) (0,00) (0,01)
ROA 0,03*** 0,02** 0,03***
(0,01) (0,04) (0,01)
VOT 0,00 -0,01*** -0,01*
(0,96) (0,01) (0,10)
VOT/TOT -0,20* -0,22 -0,35**
(0,06) (0,14) (0,03)
ALAV 0,02%** 0,01* 0,01**
(0,01) (0,08) (0,02)
TAM 0,05 -0,01 -0,09
(0,50) (0,91) (0,33)
NM 1,55*** 0,54 1,36***
(0,00) (0,13) (0,00)
R2 adj 0,20 0,20 0,20
Obs 3708 3708 3708

O coeficiente de NM é significativo e positivo, ou seja, existe relacdo direta
entre valor da firma e qualidade das praticas de governanca. Em relacdo as

demais variaveis, empresas mais rentaveis, alavancadas, com menor
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concentracdo aciondria e menor separacdo entre voto e capital total possuem
maior price-to-book.

A Tabela 6 mostra os resultados das regressdes em painel com o ROA
como variavel dependente. Os coeficientes para empresas de controle
estrangeiro e institucional sdo positivos e significativos, enquanto as empresas
estatais possuem relacdo negativa. Portanto, empresas de controle estrangeiro e
institucional possuem maior rentabilidade e empresas estatais possuem menor
ROA.

Tabela 6 — Relagéo entre Return on Asset e Caracteristicas das

Firmas

Modelos de painel com efeito comum, fixo e aleatério em que a variavel dependente é o return on
asset (ROA). Os p-valores encontram-se entre parénteses, abaixo dos respectivos coeficientes das
varidveis independentes. A definicdo das varidveis encontra-se na se¢éo 3.2. *, ** *** jndicam nivel
de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Efeito Efeitos Efeitos
Comum Fixos Aleatérios
COMP 0,61 0,77 0,35
(0,46) (0,31) (0,58)
FAM -1,01 -0,40 -0,79
(0,21) (0,46) (0,33)
Gov -1,58* -0,95 -1,92*
(0,06) (0,34) (0,06)
EST 2,54* 2,11 2,61*
(0,08) (0,13) (0,08)
INST 5,03* 4,49 4,74~
(0,10) (0,12) (0,10)
VOT 0,00 0,01 0,02
(0,93) (0,42) (0,35)
VOT/TOT -0,31 0,21 0,14
(0,13) (0,36) (0,38)
ALAV 0,00 0,00 0,00
(0,27) (0,29) (0,31)
TAM 0,24 0,55 0,51
(0,33) (0,26) (0,25)
NM 0,74 1,22* -0,29
(0,28) (0,07) (0,46)
R2 adj 0,02 0,12 0,02
Obs 3758 3758 3758

O coeficiente de NM é positivo e significativo a 10% em apenas um
modelo, mostrando evidéncia fraca de relacdo entre a rentabilidade da firma e
qgualidade das préaticas de governanca. Em relacdo as demais variaveis, em

geral, nenhuma se mostrou significativa.
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A Tabela 7 mostra os resultados das regressdes em painel com o dividend
yield como varidvel dependente. Os coeficientes para empresas de controle
compartilhado, estrangeiro e institucional sdo significativos e positivos em todos
os modelos. Os demais coeficientes ndo sao significativos. Portanto, empresas
de controle compartilhado, estrangeiro pagam mais dividendos.

O coeficiente de NM também é positivo e significativo, indicando que existe
relacdo direta entre o dividend yield e qualidade das préticas de governanca. Em
relacdo as demais variaveis, empresas maiores, mais rentaveis e menos

alavancadas pagam mais dividendos.

Tabela 7 — Relacdo entre Dividend Yield e Caracteristicas das Firmas

Modelos de painel com efeito comum, fixo e aleatério em que a variavel dependente é o dividend
yield. Os p-valores encontram-se entre parénteses, abaixo dos respectivos coeficientes das
varidveis independentes. A definicdo das varidveis encontra-se na se¢éo 3.2. *, ** *** jndicam nivel
de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Efeito Efeitos Efeitos
Comum Fixos Aleatérios
COMP 0,42 0,56* 0,61**
(0,19) (0,10) (0,05)
FAM -0,28 -0,60 -0,60
(0,51) (0,16) (0,14)
Gov -0,76 -0,68 -0,31
(0,25) (0,32) (0,64)
EST 1,59%** 1,47%* 1,65%**
(0,01) (0,02) (0,01)
INST 1,67** 1,32 1,64**
(0,03) (0,14) (0,03)
ROA 0,09*** 0,07*** 0,08***
(0,00) (0,00) (0,00)
VOT 0,01* -0,01 -0,01
(0,06) (0,17) (0,55)
VOT/TOT 0,35** -0,06 -0,12
(0,02) (0,79) (0,52)
ALAV 0,00 -0,01** -0,01*
(0,58) (0,03) (0,10)
TAM 0,47%** 0,23*** 0,10
(0,00) (0,01) (0,17)
NM 1,78%** 1,22%* 2,17%**
(0,00) (0,00) (0,00)
R2 adj 0,04 0,28 0,06

Obs 3758 3758 3758



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412466/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412466/CA

34

5
Conclusoes

Este trabalho analisou 727 empresas de 1995 a 2013 atravées de testes
estatisticos, modelos probit e regressdes em painel para verificar a relacao entre
o valor, rentabilidade e dividend yield das empresas listadas no Brasil e a origem
do acionista controlador e a qualidade das préticas de governanca.

Os resultados encontrados estdo alinhados, de forma geral, a literatura
existente e indicam que empresas de controle institucional e compartilhado
possuem maior valor de mercado. Além disso, empresas de controle institucional
e estrangeiro possuem maior rentabilidade, enquanto empresas estatais
possuem menor rentabilidade. Por sua vez, empresas de controle estrangeiro e
estatais pagam mais dividendos. Finalmente, empresas com melhor de
governancga possuem maior valor e pagam mais dividendos.

As correlagBes positivas entre P/B, ROA e listagem no Novo Mercado
sugerem que empresas com melhor governanca possuem maior valor e maior
rentabilidade. A analise de dados em painel utilizando P/B como variavel
dependente reforca essa percepcdo, uma vez que o coeficiente de NM é
significativo e positivo, sugerindo que existe relacéo direta entre valor da firma e
gualidade das préticas de governanca.

As regressdes em painel com o P/B como variavel dependente
apresentam coeficientes para empresas de controle compartilhado e institucional
significativos e positivos em todos os modelos. Portanto, podemos afirmar que
existem evidéncias de que empresas de controle compartilhado e institucional
possuem maior valor de mercado.

As regressbes em painel com o ROA como variavel dependente
apresentam coeficientes positivos e significativos para empresas de controle
estrangeiro e institucional. Assim, podemos afirmar que ha evidéncias de que
empresas de controle estrangeiro e institucional possuem maior rentabilidade. Ja
os coeficientes das empresas estatais sdo negativos, sugerindo que empresas
estatais possuem menor ROA.

Empresas de controle estrangeiro e estatais pagam mais dividendos.
Finalmente, empresas com melhores praticas de governanca possuem maior
valor e pagam mais dividendos.

Importante destacar duas limitacbes do presente estudo que (i) nédo
analisou possiveis causalidades reversas (controladores estrangeiros poderiam

focar investimentos em empresas com maior rentabilidade ao invés de serem os
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responsaveis por esta maior rentabilidade) e (i) ndo verificou a origem dos
controladores estrangeiros (se familiar ou institucional, por exemplo) sendo que
esse aspecto do seu perfil de controlador poderia ter maior influéncia do que o
fato de serem estrangeiros.

Como sugestéo para estudos futuros, acreditamos que seria interessante
analisar empresas de controle compartilhado, para as quais ainda h& poucos
trabalhos publicados. O compartilhamento de controle existente em joint-

ventures, por exemplo, pode ser uma solucdo para problemas de agéncia.
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