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RESUMO

O objetivo deste estudo consiste em analisar os efeitos da estrutura de propriedade e controle dispersa no
desempenho e governanca corporativa das empresas listadas na bolsa de valores do Brasil (B)3, que se
enguadram em parametros especificos para definicdo de corporation propostos pela pesquisa e definidos
pela literatura. Complementarmente, examinar se nas empresas brasileiras listadas na B3 que se tornaram
corporations durante o periodo de analise houve alteracdo no desempenho e na estrutura de governanca
corporativa. Utilizou-se dados secundarios coletados na B3 e na Economatica®, durante o periodo de
2017 a 2021. Para a analise dos dados, procedeu-se a estatistica descritiva, teste de diferenca entre as
médias, matriz de correlacdo e regressdo de dados em painel. Os resultados encontrados ndo indicam
impactos da estrutura de propriedade e controle dispersa no indice de governanga corporativa e no
desempenho. As evidéncias sugerem ainda que ndo houve mudangas no desempenho e na governanca
corporativa das empresas que se tornaram corporations durante o periodo de analise. A quantidade de
investidores institucionais esta positivamente relacionada ao desempenho financeiro das companhias.
Isso sugere que é necessario fortalecer a propriedade institucional para estimular o desempenho
financeiro. Esta pesquisa contribui empiricamente para a literatura que versa sobre estrutura de
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propriedade e controle sob a 6tica da dispersdo acionaria em um mercado emergente como o Brasil, além

de fornecer insights aos diversos usuarios das informagdes de mercado.

Palavras-chave: Corporation. Desempenho. Estrutura de Propriedade e Controle. Governanga
Corporativa.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the effects of the dispersed ownership and control structure on the
performance and corporate governance of companies listed on the Brazilian stock exchange (B)3, which fit
into specific parameters for defining corporations proposed by the research and defined by literature.
Complementarily, to examine whether in the Brazilian companies listed on the B2 that became corporations
during the period of analysis there was a change in the performance and structure of corporate governance.
Secondary data collected at B3 and Economatica®, during the period from 2017 to 2021, were used. For
data analysis, descriptive statistics, difference test between means, correlation matrix and panel data
regression were used. The results found do not indicate impacts of the dispersed ownership and control
structure on the corporate governance index and performance. The evidence also suggests that there were
no changes in the performance and corporate governance of companies that became corporations during
the analysis period. The number of institutional investors is positively related to the financial performance
of companies. This suggests that institutional ownership needs to be strengthened to drive financial
performance. This research empirically contributes to the literature that deals with ownership and control
structure from the perspective of shareholding dispersion in an emerging market like Brazil, in addition to
providing insights to the various users of market information.

Keywords: Corporation. Performance. Ownership and Control Structure. Corporate governance.

1 INTRODUCAO

A estrutura de propriedade e controle, definida como o modo de distribuicdo do capital das
empresas no que tange aos votos e ao grau de concentracdo da posse das acoes (LA PORTA, LOPEZ-
DE-SILANEZ; SHLEIFER, 1999; SONZA; KLOECKNER, 2013; ALI, 2018), € um tdpico que vem
sendo discutido na literatura de Contabilidade e Financas desde o trabalho classico de Berle e Means
(1932), que posteriormente ganhou destaque nos debates sobre governancga corporativa.

No ambiente nacional, a estrutura de propriedade e controle sofre influéncia da regulacdo do
mercado (FERREIRA; MARTINS, 2016), estrutura de capital e tamanho da empresa (OKIMURA;
SILVEIRA; ROCHA, 2007). Além disso, a constituicdo da estrutura de propriedade e controle pode ser
atribuida a fatores econdmicos, necessidades dos proprietarios e forcas de mercado (DAL VESCO;
BEUREN, 2015). Com o0 avanco da governanga corporativa nas empresas listadas em bolsa, da
instituicdo de matérias legais e com a introducéo de selos de governanca diferenciados, como o Novo
Mercado, emerge a busca por um ambiente com alinhamento de interesses nas empresas brasileiras, que
mitiguem os problemas de agéncia existentes.

Apesar das companhias nas economias emergentes serem caracterizadas principalmente por uma
estrutura de propriedade concentrada (DIN et al., 2021), tém-se a presenca das empresas caracterizadas
como corporations, termo em inglés que designa as empresas listadas na bolsa de valores cujo capital é
pulverizado e ndo ha a um acionista controlador que exerca o papel de indicagdo majoritaria (KROHEN,
2020). Esse termo € oriundo de Berle e Means (1932), em que se discutia 0s custos e os beneficios da
separagdo entre controle e propriedade, caracteristicos das grandes corporacGes. A dispersdo na
propriedade de empresas separadas € inerente ao sistema corporativo e tende a ser mais comum em
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empresas maiores. Isso sugere que, a medida que o tamanho da empresa aumenta, a tendéncia a dispersao
também aumenta (BERLE et al., 1991).

A estrutura de propriedade e controle é formada nas corporations sem a presenca de um
controlador definido e com a pulverizacao das a¢es (KROHEN, 2020). Demsetz e Lehn (1985) destacam
que a definicdo de regras de atuagdo organizacionais tende a estimular a reducdo da concentracdo de
propriedade. Um conjunto de mecanismos sdo fomentados no cenario nacional com o intuito de proteger
0s interesses dos acionistas, além de assegurar e padronizar o cumprimento de exigéncias
organizacionais, que tende a refletir diretamente na estrutura de propriedade, como o acordo de
acionistas, que objetiva fortalecer o mercado de capitais, ao estabelecer um aporte juridico que assegure
ao acionista minoritario o respeito as regras definidas e aos seus interesses.

Além disso, a alteracdo e revisdo da Lei 6.404/76 por meio da Lei n° 10.303/2001 (BRASIL,
2001), a qual cria a Comissdo de Valores Mobiliarios e dispde sobre o mercado de valores, visa
possibilitar maior protecdo legal e maior acesso do acionista minoritario ao mercado acionario. Com base
nesses fundamentos, o grau de concentracdo de propriedade e controle tem passado por mudancas
estruturais no pais, uma vez que, acionistas institucionais e pulverizados tém ganhado espago em
detrimento de acionistas de empresas familiares, estatais e de capital privado (PEIXOTO; BUCCINI,
2013).

A pulverizagdo é mais comum em mercados mais desenvolvidos, no entanto, ha evidéncias na
literatura, de que houve um movimento recente de pulverizacdo no Brasil, sinalizando uma evolucao do
mercado de capitais brasileiro, por meio do desenvolvimento dos niveis diferenciados de governanca,
que tém proporcionado maior transparéncia e confianca aos agentes do mercado, além do aumento do
volume de operacdes (FERREIRA; MARTINS, 2016). Este conjunto de fatores sdo motivadores para
que as empresas se movam em direcdo a dispersao acionaria, dada a maior protecao legal aos acionistas
minoritarios.

Além disso, a estrutura de propriedade e controle trata-se de um dos elementos determinantes
para a governanca corporativa (SHLEIFER; VISHNY, 1997; PEDERSEN; THOMSEN, 1997), pois tem
se observado uma relacdo positiva entre a estrutura de propriedade, a eficiéncia da estrutura de
governanca corporativa e da distribuicdo dos direitos de controle corporativo (LIU; ZHANG, 2017).
Desta forma, um dos desafios das corporations brasileiras é investir em boas praticas e profissionalizar
0s seus conselhos, com vistas a fortalecer o ambiente interno e externo.

Ademais, o contexto da teoria da agéncia estabelece uma conexdo conceitual entre estrutura de
propriedade e desempenho (JENSEN; MECKLING, 1976), visto que, a dispersdo da propriedade e
controle, tem se mostrado estatisticamente significativa para explicar o desempenho financeiro
(PANIAGUA; RIVELLES; SAPENA, 2018), desempenho futuro e oportunidades de crescimento
(SIMAO, CALADO; PINHEIRO, 2019), maximizacio de valor (SIMAO; CALLADO ; PINHEIRO,
2019) e desempenho de mercado (DIN et al., 2021). Neste cenario, a relevancia do estudo prevalece sob
a perspectiva de simetria de interesses e maximizacdo de valor para os acionistas e para as grandes
corporacdes, fornecendo insights sobre este mecanismo interno de governanca corporativa e seus efeitos
no desempenho e nos demais atributos que fazem parte da estrutura de governanca da empresa.

Observa-se na literatura que o0s estudos sobre governanca corporativa no Brasil tém se
concentrado na andlise da estrutura de propriedade e do controle concentrada (VIANA JUNIOR; CAIXE;
PONTE, 2019; GANZ, HAVEROTH; RODRIGUES JUNIOR, 2019; SIMAO, CALLADO; PINHEIRO,
2019; VIANA JUNIOR; CRISOSTOMO, 2019; RIBEIRO et al., 2021), dado que, a analise da dispersio
aciondria mostra-se incipiente no mercado de ac¢Ges brasileiro. Desta forma, esta pesquisa se propde a
apresentar uma percepcdo de andlise diferente do arcabouco teodrico anterior, ao observar empresas
caracterizadas por sua dispersdo acionaria, em um pais emergente, por meio do emprego de um critério
baseado na literatura e outro de elaboragdo propria, para classificacdo de dispersdo acionaria, dado que
0 contexto brasileiro € diferente dos demais paises.
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Neste contexto, 0 objetivo da pesquisa pauta-se em analisar a influéncia da estrutura de
propriedade e controle dispersa das corporations brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), no
desempenho financeiro, de mercado e na governanga corporativa. Além disso, examinar se houve
mudangas no desempenho e na estrutura de governanga corporativa nas empresas brasileiras listadas que
se tornaram corporations durante o periodo de analise.

Ao pautar elementos da governanca corporativa como chave de investigacdo, esta pesquisa
possibilita o desenvolvimento de procedimentos que afetam diretamente a gestdo das grandes
companhias, e consequentemente o desempenho financeiro e de mercado, proporcionando a criacao de
valor e a perpetuidade dos negdcios. Contribui para o avanco e atualizacdo de estudos que analisam 0s
efeitos da estrutura de propriedade em variaveis financeiras e de governanca e aos Orgaos Reguladores,
pois permite estimular o aperfeicoamento de mecanismos de protecdo a acionistas minoritérios, tendo
em vista o possivel aumento no nimero de empresas com caracteristicas de uma corporation, sinalizando
importantes implicacGes para 0 mercado acionario e para as organizacoes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estrutura de propriedade e governanga corporativa

A literatura sobre estrutura de propriedade e controle tem apresentado um progresso consideravel
nas ultimas décadas, sobretudo por tratar de um dos constructos centrais da governancga corporativa
(AGUILERA; CRESPI-CLADERA, 2016). A literatura revisada mostra que ha vantagens e
desvantagens associadas ao nivel de propriedade e que os efeitos da estrutura de propriedade concentrada
e dispersa sdo diferentes. Quando se trata da estrutura de propriedade e controle concentrada, a
concentracdo é considerada uma forca interna para o controle de boas préaticas de governanca e € vista
como um recurso para um monitoramento eficaz (ANDRADE; ROSSETTI, 2014). A alta concentragéo
de controle pode reduzir os custos de agéncia, pois ha maior fiscalizagdo, o que ajuda a mitigar esses
custos (JENSEN; MECKLING, 1976).

Por outro lado, Jensen e Meckling (1976), destacam que a propriedade em estruturas dominantes
e concentradas pode reduzir o problema de agéncia, mas somente na condicdo de o pais possuir forte
protecdo legal. Outro ponto que merece destaque, é que quando os grandes acionistas ndo possuem
informacdes suficientes e confidveis para monitorar os gestores, a eficacia do monitoramento tende a ser
reduzida, e isso pode levar a maiores exigéncias por parte dos acionistas em mecanismos mais fortes de
monitoramento (HO, HUANG; KARUNA, 2020).

Estas previsfes sugerem que a natureza da estrutura de propriedade é diversificada entre os paises
(AGUILERA; CRESPI-CLADERA, 2016) e apresenta reflexos distintos. Partindo do ponto de vista
historico, as diferencas existentes na concentracdo de propriedade e seus determinantes podem ser
potencialmente explicadas pelas diferencas no desenvolvimento do mercado de a¢bes em nivel de pais e
pelo distinto grau de protecdo legal oferecido aos acionistas (PEDERSEN; THOMSEN, 1997; LA
PORTA,; LOPEZ-DE-SILANEZ; SHLEIFER, 1999).

Embora no contexto brasileiro a estrutura de propriedade das empresas seja predominantemente
concentrada (BEZERRA et al., 2015; MACHADO et al., 2020) a estrutura de propriedade dispersa tem
apresentado sinais de evolucdo no cenério brasileiro, em parte devido ao conjunto de instrumentos legais,
a exemplo da Instrucdo Normativa da CVM 480/09 (CVM, 2009), a Lei 10.303/2001 (BRASIL, 2001) e
a instituicdo do acordo de acionistas e do voto a distancia, que representam maior poder de acesso ao
mercado acionario por acionistas minoritarios, o que indica a possibilidade de um crescimento nos niveis
de pulverizacéo do capital.

La Porta et al. (1998) afirmam que medidas de protegdo aos acionistas e bons padrdes contabeis
estdo associados a uma baixa concentracdo de propriedade, o que indica, que a concentragdo é uma das
respostas para a fraca protecdo ao investidor. A andlise destes fatores implica compreender que o
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ambiente de pulverizagdo da estrutura de propriedade e controle apresenta potencial de crescimento no
Brasil, com a expectativa de maior engajamento dos 6rgaos reguladores e das empresas listadas na Bolsa,
visando assegurar o alinhamento de interesses entre os participantes.

No ambiente corporativo nacional, a estrutura dispersa, em que o capital € detido de forma diluida
pelo mercado e ndo concentrada, atribui as empresas listadas na Bolsa a designagdo de Corporation, pois
a estrutura acionaria consolida-se de forma pulverizada e sem acionistas controladores. Embora
incipiente, companhias brasileiras expressam mudancgas em sua estrutura, a exemplo da Companhia Vale,
que em 2021, sob a perspectiva de tomada de decisGes mais plurais e refor¢o de praticas de governanca,
teve sua estrutura acionaria renovada, fato que permite com que as deliberaces reflitam os interesses de
todos, e ndo apenas de um grupo (FREITAS, 2021). Esta mudanca, atribui a Companhia Vale
caracteristicas marcantes de uma corporation.

Peixoto e Buccini (2013) investigaram se ha relagdo entre a concentracdo de direitos de voto, com
a concentracdo de direitos sobre o fluxo de caixa, com varidveis de desempenho, percebendo que nas
corporagdes brasileiras ainda existe alta concentracdo de controle em posse de uma minoria de acionistas,
mas, percebe-se uma reducédo no percentual de empresas com esse perfil. Neste contexto, presume-se que
a estrutura de propriedade e controle das companhias brasileiras tende a mudar ao longo dos anos, dado
0 crescente incentivo a evolugéo da qualidade das praticas de governanca corporativa das empresas que
compdem o mercado acionario.

Além disso, nas Ultimas décadas, a evolugdo da economia e cenario corporativo brasileiro deve-
se, em parte, a adocéo de praticas de governanca corporativa pelas empresas (CARREIRO et al., 2021).
Sob a dtica do mercado acionario, as companhias tornam-se mais atrativas e facilitam a captacao de
recursos ao inserirem em sua estrutura mecanismos de governancga corporativa (MACHADO et al.,
2020). Devido as mudangas significativas no cenario mundial, ao aumento do ativismo dos acionistas
(BORTOLON, SILVA; BARROS, 2019) e aos escandalos e ma conduta corporativa observados nos
ualtimos anos, a governanca corporativa tem despertado um interesse crescente do mercado (AGUILERA
et al., 2015), pois refere-se a processos e estruturas que visam controlar as operacdes da empresa
(CHIENVU; PHAN; LE, 2018), atingir o crescimento sustentavel e alcangar o sucesso corporativo por
meio de relacionamentos simétricos com todas as partes interessadas (AGUILERA et al., 2015).

Sobre essas premissas, o controle difuso da companhia minimiza as interferéncias internas,
aumenta a independéncia, gera mais governanca e resulta em uma administracdo mais eficiente dos
negocios (PARTYKA; LANA, 2020), mais profissional e com a¢des mais liquidas (SILVEIRA, 2010).
Diante disso, a estrutura de propriedade mostra-se como um dos principais determinantes da governanca
corporativa (KAO, HODGKINSON; JAAFAR, 2019). Isso se deve ao fato de que a composicao, e outros
aspectos da propriedade de uma empresa tém um papel fundamental na garantia de um sistema de
governanca corporativa forte (DIN et al., 2021).

Com base nessas evidéncias e ao assumir que a estrutura de propriedade atua como um
mecanismo de aprimoramento de governanca (PARTYKA; LANA, 2020) e que uma alta dispersao
implica em adicdo de valor a boa governanca (ABDALLAH; ISMAIL, 2017), essa pesquisa pressupde
que a estrutura de propriedade e controle dispersos tendem a influenciar os demais mecanismos que
fazem parte da governanca corporativa. H1: A estrutura de propriedade e controle dispersa esta
associada positivamente a estrutura de governancga corporativa.
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2.2 Estrutura de propriedade e controle e desempenho

Uma maior difusdo é decidida com base na visualizacdo dos beneficios da estrutura de
propriedade dispersa e um ambiente legal mais desenvolvido e essa decisdo é complementada pelo
objetivo de maximizacdo do valor da empresa (DEMSETZ; LEHN, 1985). A literatura de governanca
corporativa também evidencia a estrutura de propriedade como um componente fundamental para o
desenvolvimento das economias (SIMAO; CALLADO; PINHEIRO, 2019), pois os gestores estdo cada
vez mais preocupados em maximizar o valor da empresa (CHIENVU, PHAN; LE, 2018), por meio da
configuracdo de sua estrutura de propriedade e controle.

Um dos pressupostos da Teoria da Agéncia, assume a presuncédo da relagdo estabelecida entre os
participantes do contexto organizacional e o desempenho da empresa (SIMAO; CALLADO; PINHEIRO,
2019). Além disso, a compreensao da estrutura de propriedade e controle é importante porque afeta
diretamente a eficiéncia do mercado em relagdo ao controle corporativo (LEAL; CARVALHAL-DA-
SILVA; VALADARES, 2002), por essa razdo, a estrutura acionaria € uma das principais preocupacdes
da gestédo geral das empresas (CADHA,; SETH, 2021), haja vista ter se mostrado relevante na explicacdo
de desempenho no ambiente corporativo internacional (MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1988;
DARKO, ARIBI; UZONWANNE, 2016; CHIENVU; PHAN; LE, 2018; PANIAGUA; RIVELLES;
SAPEMA, 2018; DIN et al., 2021) e nacional (OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007; CAIXE;
KRAUTER, 2013; VIANA JUNIOR, et al., 2020).

A perspectiva do mercado de capitais exige que se avalie ndo apenas a governanga corporativa,
mas também as oportunidades de crescimento, que sdo referéncia a produtividade desejada pelos
stakeholders (MACHADO et al., 2020), desta forma, a analise do desempenho de mercado pode ser
realizada sob diversas variaveis. Evidéncias na literatura sugerem que sdo dois 0s recursos principais
relacionados a propriedade que tendem a afetar o desempenho financeiro das companhias, que sdo a
dispersdo da propriedade e os custos de propriedade (PANIAGUA; RIVELLES; SAPENA, 2018).
Quando relacionada ao desempenho, a estrutura de propriedade mostra-se como fator determinante do
valor e desempenho das empresas (OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007).

Morck, Shleifer e Vishny (1988) encontraram uma relacdo significativa entre propriedade do
conselho e valor de mercado, medido pelo Q de Tobin. Tal evidéncia destaca que a concentracdo de
propriedade apresenta um impacto positivo no desempenho da empresa (DARKO; ARIBI;
UZONWANNE, 2016), pois alinha o interesse dos acionistas com o0s dos gestores e com isso, impacta
positivamente o desempenho (DIN et al., 2021). Ao investigar os efeitos da propriedade de blockholders
concentrados versus acionistas dispersos no desempenho, Konijn, Kraussl e Lucas (2011) destacam para
uma relacdo negativa entre a dispersdo e o desempenho financeiro. Em contraponto, Paniagua, Rivelles
e Sapena (2018) analisaram como a governanca corporativa e a estrutura acionaria se relacionam com o
desempenho financeiro, evidenciando que a dispersédo € ponto relevante para o desempenho financeiro.
Além disso, Abdallah e Ismail (2017) constataram que a relacdo positiva entre a qualidade de governanca
e desempenho, medido pelo Q de Tobin e pelo ROA, é mantida e € mais forte em um cenério de niveis
baixos de propriedade concentrada.

Chienvu, Phan e Le (2018) constataram influéncia positiva da estrutura de propriedade no ROA,
contudo, negativa no ROE, o qual demonstra uma falta de eficiéncia destas companhias na geracdo de
lucro por meio de seus recursos. Caixe e Krauter (2013) objetivaram testar esta influéncia no valor de
mercado corporativo, observando a existéncia de relacdo positiva entre o valor de mercado e a
concentragdo no direito sobre o fluxo de caixa, considerando o acionista controlador.
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Peixoto e Buccini (2013) constataram, que firmas com estrutura concentrada possuem menor
valor e desempenho em relacdo aquelas com capital pulverizado. No contexto internacional, Chienvu,
Pan e Le (2018) analisaram a relacdo entre a estrutura de propriedade do conselho e o desempenho
financeiro (ROA/ROE), evidenciando que o nimero de membros no conselho e a concentracdo de
propriedade influenciam positivamente o0 ROA, mas ndo tem nenhum impacto no ROE.

Demsetz e Villalonga (2001) destacam que a propriedade dispersa atenua possiveis problemas de
agéncia, e que este tipo de estrutura proporciona facilidade na maximizacdo do desempenho, pois sob a
Gtica dos investidores, faz-se necessario ndo somente avaliar a governanga corporativa da empresa, mas
sim oportunidades de crescimento e o desempenho financeiro, que sdo referéncia a produtividade
desejada pelos stakeholders internos e externos (MACHADO et al., 2020). Este conjunto de pesquisas
levam a proposicao de que a estrutura de propriedade se trata de um dos determinantes do desempenho
das empresas, pois a estrutura tende a variar de modo que maximize o valor dos proprietarios
(DEMSETZ; LEHN, 1985).

Neste contexto, espera-se que a estrutura de propriedade e controle dispersa das companhias
consideradas como corporations, influencie positivamente o seu desempenho. Esta presungéo guia-se no
argumento de que quanto mais dispersa a estrutura de propriedade, maiores sdo 0s incentivos para
monitorar a gestdo da empresa por meio dos esforc¢os uns dos outros (GORTON; SCHMID, 1999), o que
implica em maiores niveis de monitoramento (FENG; HASSAN; ELAMER, 2020) e com isso, leva a
uma maior maximizacao de valor para a empresa. H2: A estrutura de propriedade e controle dispersa
estéa associada positivamente ao desempenho financeiro. H3: A estrutura de propriedade e controle
dispersa esta associada positivamente ao desempenho de mercado.

3 METODOLOGIA

A metodologia adotada nesta pesquisa caracteriza-se como descritiva, a coleta de dados
documental e a abordagem para analise dos dados quantitativa, com a analise de um periodo de 05 anos
(2017 a 2021). O conjunto de critérios metodologicos empregados nesta pesquisa Sdo convergentes aos
observados em estudos como Leal, Carvalhal e lervolino (2015), Chienvu, Phan e Le (2018), Din et al.
(2021).

A populacdo compreende as companhias brasileiras com a¢6es negociadas na B3, entre 2017 e
2021. Justifica-se a utilizacdo deste periodo, pois pretende-se apresentar resultados atuais da estrutura de
propriedade e controle dispersa das principais companhias brasileiras, e seus efeitos no desempenho e na
estrutura de governanca, dadas as evidéncias de que a estrutura de propriedade e controle tem
demonstrado mudancgas estruturais no pais (PEIXOTO; BUCCINI, 2013), no mercado (FERREIRA,;
MARTINS, 2016) e em empresas listadas na B3 (FREITAS, 2021). Foram excluidos os bancos ou
prestadoras de servigos financeiros, por possuirem estrutura e praticas contabeis peculiares a este setor e
que se diferenciam das demais companhias.

Quanto a variavel dependente, para representar a dispersao da propriedade e controle, este estudo
utilizou como métricas, duas proposi¢Oes distintas. Para a primeira definicdo, desenvolveu-se uma
categoria de dispersdo acionaria, que caracteriza as empresas em que suas a¢des estdo pulverizadas, sem
que haja um acionista controlador, com definicdes e critérios especificos. Optou-se por utilizar uma
categorizacdo adaptada, posto que, o cenario brasileiro difere-se do internacional, que é caracterizado
pela alta dispersdo acionaria e comumente se utiliza da métrica de Pedersen e Thonsem (1997). No Brasil,
apesar de haver uma maior concentragdo de poder em poucos acionistas, a quantidade de empresas com
essa caracteristica vem reduzindo ao longo do tempo. Ou seja, hd uma tendéncia de reducdo dessa
concentragdo de controle (PEIXOTO; BUCCINI, 2013; MIRANDA, CROCCO; SANTOS, 2017).
Diante dessa analise, entende-se que uma proposi¢do alternativa seja necessaria para analisar as
corporations brasileiras, conforme exposto no Quadro 1:
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Quadro 1 - Definicdo da categoria de propriedade dispersa
Variavel Métrica Defini¢éo Operacional Autores

Controle ) )
Caixe e krauter (2013); Peixoto e

Bucini (2013); A autora (2022).

Nenhum proprietéario possui o controle ou ndo

existe grupo de controle.

Nenhum acionista detém mais de 30% dos Caixe e krauter (2013); Peixoto e

[39]

2

[«5)

z

&)

e Votos. Bucini (2013); A autora (2022).

@ ) Variavel Free-float das acBes com direito a voto ) .

& | Corporation ) Caixe e krauter (2013); Peixoto e

o Dummy superior a 30%. o

o _ Bucini (2013); A autora (2022).

3 Propriedade

(4]

5 Quantidade de agdes de posse do maior Caixe e krauter (2013); Peixoto e

§ acionista menor do que 30%. Bucini (2013); A autora (2022).

(72]

w Caixe e krauter (2013); Peixoto e
Percentual de free flot superior a 30%. Bucini (2013); A autora (2022).

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Para esta proposicdo, da populacdo total, identificou-se quais empresas enguadravam-se nos
critérios para serem definidas como Corporation. Para o grupo de tratamento, foi utilizada uma variavel
dummy, que assumiu valor 1 no ano em que a empresa foi considerada corporation e 0 para as ndo
corporations. Desta forma, foram selecionadas no ano de 2017, 31 companhias, em 2018, 30
companhias, em 2019, 34 companhias, em 2020, 40 companhias e em 2021, 45 companhias. Além disso,
foi utilizada a dummy 1 para empresas que foram corporation em algum dos anos de andlise e 0 para as
que nunca se enquadraram.

A segunda variavel que ira caracterizar as corporations do estudo, segue as premissas da literatura
de Pedersen e Thomsen (1997) o qual estabelecem que uma companhia possui propriedade e controle
disperso quando nenhum proprietario possui mais de 20% das a¢des ordinarias da companhia (SEGURA
et al., 2015). Da populacgdo total, identificou-se quais empresas possuiam acionistas com percentual
acionario das acdes ordinarias menor do que 20%. Desta forma, para o grupo de tratamento, foi utilizada
a variavel dummy que assumiu valor 1 no ano em que a empresa foi considerada corporation e 0 para as
ndo corporations.

Foram selecionadas no ano de 2017, 38 companhias, em 2018, 42 companhias, em 2019, 44
companhias, em 2020, 50 companhias e em 2021, 62 companhias. Para o grupo de controle, foi utilizada
a Dummy 1 para empresas que foram corporation em algum dos anos de andlise e O para as que nunca se
enquadraram. Neste contexto, os critérios utilizados para a proposicdo da categoria de dispersdo sao
apresentados na sequéncia, assim como, as demais variaveis utilizadas neste estudo.

A partir da selecdo das corporations evidenciadas acima, de acordo com as defini¢6es detalhadas
anteriormente, foi realizada a selecdo do mesmo numero de empresas em cada ano, que ndo se enquadram
como corporations, para serem usadas como comparaveis. Para realizar o matching de empresas
comparaveis, sao encontrados os pares, de forma manual, de acordo com a proximidade do escore obtido
pelo logaritmo do ativo total de cada empresa, dentro de seu setor de atuacao.
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Quanto as variaveis dependentes, o desempenho financeiro é representado pelo ROA (ebit/ativo
total) e o desempenho de mercado é representado pelo Q de Tobin (valor de mercado das a¢des ordinarias
da empresa, mais o valor de mercado das ac¢Ges preferenciais de uma empresa, mais o0 valor do passivo
circulante, menos o ativo circulante somado ao valor dos estoques, além do valor contabil das dividas de
longo prazo, dividido pelo valor contébil dos ativos totais da empresa) conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis de desempenho

Variavel Métrica Definicdo Operacional Autores
2 g ) _ - ) Sobrinho,
S 3 Ebit Visa medir a rentabilidade do ativo total de uma
2 ¢ ROA Tavares e
E g Ativo total empresa. )

o g Silva (2021).
D Lo

Visa capturar o valor de mercado futuro e a

lucratividade de longo prazo de uma empresa.

Valor do passivo circulante menos o ativo circulante

somado ao valor dos estoques mais o

o

o

§ Em que: VMO = Valor de mercado das a¢6es

[«5)

1S ordinarias da empresa; VMAP = Valor de mercado

L Qde g= VFMO+ FAMAP+ DIVT . . Chung e
° ) - das ac@es preferenciais de uma empresa; DIVT = .

£ | Tohin AT Pruitt (1994).
z

IS

[«b]

3

o

valor contébil das dividas de longo prazo; AT =
Valor contabil dos ativos totais da empresa.

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

A governanca corporativa foi mensurada contemplando quatro dimensfes que avaliam praticas
de governanca, propostas por Leal, Carvalhal e lervolino (2015): disclosure, composicdo e
funcionamento do conselho, ética e conflitos de interesse, e direitos dos acionistas. Para realizar o calculo
do IGC, para cada uma das perguntas, hd uma resposta “sim” ou “nao”. Atribui-se a pontuacdo 1 caso
constata-se a presenca do atributo, caso o atributo ndo seja aderido ou ndo divulgado pela empresa,
atribui-se a pontuacdo 0. Para diferenciar empresas que adotam praticas de governanga corporativa
parcialmente em algumas das questdes, pontua-se 0,5 para estes itens. Apés a coleta das informacdes das
perguntas que compdem as quatro dimensdes de governancga corporativa, realiza-se a soma simples das
pontuacdes de cada questao, com o intuito de formar o indice final de praticas de governanca corporativa.
No Quadro 3, apresentam-se os itens que foram analisados em cada um dos quatro aspectos de
governancga corporativa.
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Quadro 3 - Categorias e Subcategorias analisadas para mensurar o IGC

Categorias . .
g Itens analisados das categorias de GC
de GC

Algum documento publico da empresa contém informagdes sobre politicas e mecanismos estabelecidos para
lidar com situac@es de conflito de interesses e/ou transacfes com partes relacionadas?

o A companhia divulga informacdes sobre remuneracdo da alta administracdo e conselheiros, separando 0s

; valores pagos a administracdo e ao conselho, e as propor¢des variaveis e fixas?

o P 2. - - s ler - ~

S A empresa apresentou alguma opinido no relatorio do auditor independente nos Gltimos cinco anos que ndo

(2] .

Vo tenha sido sem ressalvas?

= O site da empresa possui uma secdo de relagdes com investidores contendo seu Relatdrio Anual?

O site da empresa contém as apresentaces feitas aos analistas de valores mobiliarios?

O Relatorio Anual inclui uma secdo especifica dedicada a implementagdo dos principios de governanca
corporativa?

(2) Composicao e
funcionamento do
Conselho

O Presidente do Conselho de Administracdo e o CEQ sdo pessoas diferentes?

A empresa possui comités do conselho informados em informagdes publicas, como estatuto social, relatério
anual, site, FR?

O conselho é composto apenas por conselheiros externos, com excecdo do CEQ?

O tamanho do conselho esta entre 5 e 11 membros, conforme recomendado pelo Cédigo de Boas Praticas do
IBGC?

Os conselheiros cumprem mandatos consecutivos de um ou dois anos, conforme recomendado pelo Cédigo
de Boas Préticas do IBGC?

(3) Etica e conflitos de
interesse

O percentual de acBes sem direito a voto no capital total é inferior a 20%?

O percentual de acBes com direito a voto do bloco de controle é igual ou inferior ao seu percentual de todas
as espécies de acdes em conjunto?

Os empréstimos ao acionista controlador ou outras partes relacionadas sdo proibidos no contrato social ou
acordo de acionistas?

O estatuto social facilita a participacdo dos acionistas nas assembleias gerais ao dispensar a remessa préevia
de documentagéo que comprove a qualidade de
acionista e adotando o principio da boa-fé?

(4) Direito dos acionistas

Pelo menos uma das afirmativas abaixo é verdadeira: a) a sociedade concede um voto a cada agéo, de
qualquer espécie b) a empresa concede o direito de voto a a¢des sem direito a voto em decisdes de maior
impacto

A empresa concede direitos de oferta obrigatorios além do legalmente exigido?

O controle da empresa é direto?

Os acordos de acionistas se abstém de orientar ou restringir o direito de voto de qualquer conselheiro, ou de
indicar qualquer administrador sénior?

O free float é igual ou superior a 25%, conforme exigido pelos segmentos de listagem premium da B3?

Fonte: Leal, Carvalhal e lervolino (2015).

Quanto as variaveis de controle, no Quadro 4 tem-se: o tamanho da empresa, 0 setor de atuacéo,
o0 endividamento, o Market To Book e os investidores institucionais. Justifica-se este Gltimo, uma vez
que esta categoria, em comparacdo a outros proprietarios, esta associada a maiores resultados
(THOMSEN; PEDERSEN, 2000). Ao caracterizar-se pelas vantagens em termos financeiros, representa
uma variavel que pode representar efeitos relevantes nos resultados.
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Quadro 4 - Variaveis de Controle

Variavel Métrica Autores
Tamanho da empresa Tam Porte (tamanho) = Ln Ativo total Nascimento et al. (2018).
Setor de atuacéo Set Variavel categorica conforme os setores Leal, Car\ggfé)e lervolino
Endivi E - . . .
ndividamento nd Endividamento Total =Passivo Total / Ativo Total | Nascimento et al. (2018).
Investidores Institucionais | Invinst Quantidade de Investidores Institucionais Thomsze;og(l;’)edersen
Market To Book MTB Bastos e Nakamura (2009).

(Valor de mercado/Patriménio Liquido).
Fonte: Elaborado a partir de diversos autores (2022).

Os dados foram extraidos dos Formularios de Referéncia constantes no site da B3, no Estatuto
Social das companhias, site corporativo e na Economatica®. Quanto aos procedimentos de analise dos
dados, o software utilizado foi o Stata®. Realizou-se inicialmente o método de Winsorizagdo das
variaveis entre 2,5% e 97,5% para evitar os efeitos de outliers. As variaveis quantitativas e qualitativas
foram analisadas estatisticamente por meio da estatistica descritiva, que demonstrou os valores minimos
e maximos, a media, a mediana, a variancia e o desvio padrdo. Os dados foram submetidos ao teste de
diferenca entre as medias e a exames de autocorrelagéo, para verificar se ha correlacdo entre as variaveis
que compdem os modelos estudados, por meio da correlacdo de Pearson.

Quanto a utilizacdo de modelos de dados em painel, ap0s verificar qual o método mais adequado
para todos os modelos econométricos, verificou-se os pressupostos de validacio do modelo. E realizado
o teste de normalidade de distribuicdo dos residuos e o teste do fator de inflacdo de variancias (VIF).
Todas as variaveis quantitativas foram padronizadas conforme Morse, Nanda e Seru (2011),
considerando as variaveis de setor e ano. Para capturar a variagéo, utilizou-se o z-score, que considera a
observacdo, menos a média, dividido pelo desvio padréo de determinada variavel.

Para identificar o impacto da estrutura de propriedade e controle na governanga corporativa e
desempenho, foram consideradas as equacdes abaixo, que visam evidenciar os resultados das hipdteses
de pesquisa H1, H2 e H3, que pretende analisar os efeitos da estrutura de propriedade e controle
dispersa (corporation) na estrutura de governanga corporativa e no desempenho.

4

IGCyy = By + 81Corp; + Z 0, Controles;; + €;; (D)
7
Roa;; = Py + 6,Corp; + Z 0,Controles;; + €;; (2)
! 4
QdeTobin; = B, + 6,Corp; + Z 0, Controles;; + €;; 3)
1

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva e correlacdo entre as variaveis

Procedeu-se inicialmente a avaliacdo do intervalo real (minimo e maximo), da média, desvio
padrdo e variancia das varidveis dependentes do estudo, que sdo a Governanga Corporativa (IGC;;), 0
Retorno sobre os ativos (ROA;;) e 0 Q de Tobin (QTobin;;), além das varidveis de controle que sdo a
quantidade de investidores institucionais (Inv;;), o tamanho (Tam;;), 0 endividamento (End;;)e o
Market To Book (MTB;,). Na Tabela 1, o grupo de tratamento (Corporations) é composto pelas empresas

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 27, n.3, p. 67 - p. 79, set/dez. 2022. ISSN 1984-3291



O impacto da estrutura de propriedade e controle no desempenho e governanca corporativa das corporations listadas na B3

caracterizadas como corporation no respectivo ano em que foram caracterizadas (dummy 1) e néo
corporation nos anos em que nao foram (dummy 0). Receberam dummy O neste grupo também as
empresas que em nenhum ano apresentaram caracteristica de corporation. Em relacdo ao grupo de
controle, este é composto por empresas que nunca foram corporation (dummy 0).

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo

Corporations Controle
Obs X c Min Max  Obs X c Min Max Diff T test
IGC;, 256 0,56 021 0,00 0,73| 274 0,50 0,22 0,00 0,78| 006 ¥
ROA,, 234 0,03 0,09 -0,21 0,30| 257 0,07 0,08 -0,20 0,30 -004 ***
QTobin;, 219 1,71 706 -003 104,99| 211 294 1581 0,24 18867| -123 NS
Inv;, 190 105,09 126,96 0,00 437,00/ 236 68,78 109,02 0,00 457,00/ 3632 **
Tam;, 247 650 075 430  870| 266 652 0,77 475  857| -001 NS
End;, 256 066 022 006 100 274 064 0,23 0,00 1,00 0,03 *
MTB;, 216 200 424 -4795 16,85| 206 1,80 828 -108,88 17,92| 021 NS

Nota: ***, ** * estatisticamente significativo aos niveis de 1%, 5% e 10%. Todas as varidveis quantitativas foram
winsorizadas entre (2,5%-97,5%). IGC — indice de Governanca Corporativa; ROA — Retorno sobre os Ativos; QTobin— Q
de Tobin; Inv — Investidor Institucional; Tam — Tamanho da firma; End — Endividamento; MTB — Market to Book.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Quanto a média, observa-se que as variaveis apresentaram comportamento semelhante em ambos
0s grupos, com destaque para a quantidade de investidores institucionais 0s quais expressam uma maior
média no grupo de tratamento. O Indice de Governanca Corporativa demonstra que 56% dos atributos
de governanca sdo observados pelas empresas da amostra do grupo de tratamento. Apesar de representar
mais da metade, os resultados corroboram com a percepcdo de Leal, Carvalhal e lervolino (2015) ao
indicar que algumas praticas ainda demandam maior atencdo por parte das companhias.

O Retorno sobre os Ativos apresentou uma média relativamente baixa em ambas as amostras e o
Q de Tobin e 0 Market To Book médias positivas superiores a 1, com destaque para 0 Q de Tobin (2,94)
no grupo de controle, que representa o notavel valor de mercado e crescimento das empresas da amostra
e 0 Market To Book (2,00) no grupo de tratamento. Estes resultados estdo em consonancia com 0s
achados de Din et al. (2021), que revelam um ROA baixo e Market To Book elevado, fato que demonstra
acOes sobrevalorizadas na média.

A quantidade de Investidores Institucionais (Inv;,), apresentaram uma média elevada e valores
minimos e maximos significativos, o que permite considerar que grande parte das companhias de ambas
as amostras possuem um elevado ndmero de investidores institucionais, e que por outro lado, outras ndo
apresentam este tipo de acionista em sua estrutura de propriedade. A presenca de investidores
institucionais confere maior expertise na avaliacdo do desempenho financeiro, assim como da qualidade
da gestédo e da governanca (CRANE, MICHENAUD; WESTON, 2016).

O Tamanho das companhias possui uma média de 6,50 para o grupo de tratamento e 6,52 para o
grupo de controle, o que revela nas empresas da amostra um porte aproximado, mensurado pelo ativo
total, para ambos os grupos de anélise. O valor médio do Endividamento (End;;) revela que as empresas
listadas possuem em média 66% e 64% de grau de endividamento, o que sugere um grau considerado
moderado de dependéncia do capital de terceiros.

Com menor valor de desvio padrdo em ambos 0s grupos estdo as variaveis representadas pelo
IGC, Tamanho e Endividamento, 0 que sugere uma baixa dispersdo em relacdo a média e maior
homogeneidade dos dados. No entanto, as variaveis Retorno sobre o Ativo, Q de Tobin e Market To
Book apresentaram desvio padrdo superior a média, o que indica que se diferem notadamente de uma
empresa para outra. Quanto a analise do p-value, este indicou diferencas estatisticamente significativas
para as varidveis IGC, ROA e Inv, com excec¢do do nivel de endividamento, que foi a 10%. As variaveis

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 27, n.3,p. 68 - p.79, set/dez. 2022. ISSN 1984-3291



Marcia Ferraz Meneghel; Patricia Maria Bortolon; Vagner Anténio Marques

Q de Tobin, MTB e Tam ndo apresentam diferengas com significancia estatistica. A Tabela 2 evidencia
os resultados da matriz de correlagéo de Pearson para o grupo de empresas estabelecidos por meio de
parametros proprios.

Tabela 2 - Matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis utilizadas nos modelos

@ 2) 3) 4) ®) (6) ) 8 ©)
ROA;, (1) 1.00
Corp; (2) -0.20%** 1.00
PosCorp;, (3) -0.07 0.15*** 1,00
Inv;, 4) o0.05 0.15%** .28 1.00
IGC;, (5) -0.09* 0.13***  0.46***  0.40***  1.00
Tam,, (6) 0.10** -0.0089  0.21***  0.24***  031*** 100
End,, (1) -0.26***  0.06 -0.18***  -0.26%**  -0.19***  -0.0613 1.00
QTobin;,  (8) 0.06 -0.05 0.04 -0.07 -0.13***  .0.09*  0.0658 1.00
MTB,, (9 0.10**  0.0158 -0.0403 0.12 0.09** 0.11**  -0.14***  .0.80*** 1.00

Nota: ***, ** * estatisticamente significativo aos niveis de 1%, 5% e 10%. Todas as variaveis explicadas foram
padronizadas conforme (Morse, Nanda e Seru, 2011). As variaveis quantitativas explicativas foram winsorizadas entre 2,5%
e 97,5%. Corp — Corporations; PosCorp — Periodo apds o evento (Corporation); IGC — indice de Governanca
Corporativa; ROA — Retorno sobre os Ativos; QTobin — Q de Tobin; Inv — Investidor Institucional; Tam — Tamanho da
firma; End — Endividamento; MTB — Market to Book.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os resultados da Tabela 2 demonstram correlacdo significativa aos niveis de 1%, 5% e 10% de
significancia entre as variaveis. Com relacdo ao periodo pos-corporation (PosCorp;;) das corporations
brasileiras, variavel adicional que representa o conjunto de empresas que migraram ao longo do tempo
para uma estrutura mais dispersa e que visa capturar os resultados pré e o pds das empresas que foram
caracterizadas como corporations, o indice de Governanca Corporativa mostrou-se moderadamente
relacionado (0.46).

A quantidade de investidores institucionais apresenta correlacdo significativa com as
corporations, o que demonstra que as empresas da amostra possuem significativa quantidade de
investidores institucionais em sua estrutura de propriedade, resultado positivo tendo em vista que
proprietarios institucionais sdo mais qualificados ao monitoramento, contribuindo deste forma, para a
melhoria de desempenho da empresa.

O tamanho da empresa relaciona-se positiva e significativamente com as empresas ndo
corporations (PosCorp;;) e com a rentabilidade dos ativos, o que indica que com a expansdo do tamanho
da empresa, o desempenho financeiro medido pelo ROA tende a aumentar, divergente dos achados de
Din etal. (2021), ao evidenciar uma relacdo negativa do tamanho com o ROA. Quanto ao endividamento,
este mostrou-se negativa e significativamente relacionado as empresas que ndo foram corporations em
algum periodo da analise, o que indica que a concentracdo de propriedade ndo favorece um possivel
aumento nos niveis de endividamento destas companhias.

A estrutura de propriedade e controle das corporations se relacionam negativa e
significativamente com o ROA, o que denota que em geral as empresas da amostra apresenta
rentabilidade negativa, baixa capacidade em gerar resultados com base nos seus ativos. Empresas maiores
também apresentaram melhores indices de governanga corporativa, pois relacionaram-se positiva e
significativamente com esta variavel, o que sugere que empresas de maior porte, em vista de suas
complexidades, precisam ser dirigidas mediante atributos de governanca de maior nivel.
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4.2 Andlise do impacto da estrutura de propriedade e controle no desempenho e governanga
corporativa das corporations listadas na B3

Na Tabela 3 apresentam-se os resultados da analise de regressdo de dados em painel das equacdes
1, 2 e 3, compreendendo as empresas da mostra selecionadas por meio do critério proprio estabelecido
nesta pesquisa e por meio da proxy ja considerada pela literatura de Pedersem e Thomsen (1997).
Destaca-se para 0 nimero de observagdes e de companhias, os quais diferem-se entre os critérios, dado
que se trata de subamostras distintas.

Tabela 3 - Estatisticas dos modelos de regressao para analise das hipdteses conforme os critérios
apresentados na se¢do 3.3.1

Sinal IGC;, IGC;; ROA;; ROA;; QTobin;; QTobin;;
Esperado  (Mod.1.1) (Mod.1.2) (Mod.2.1) (Mod.2.2) (Mod.3.1)  (Mod.3.2)
Intercepto (+/-) 0.853 0.122 0.451 -1.002 1.373 -0.378
(0.529) (0.475) (0.927) (0.746) (0.914) (0.802)
Corp; (+) 0.102 0.211 -0.0895 -0.154 0.113 0.0948
(0.238) (0.209) (0.247) (0.215) (0.200) (0.192)
PosCorp;; €] -0.125 -0.250* 0.0336 0.107 0.102 -0.0239
(0.204) (0.140) (0.0887) (0.126) (0.118) (0.153)
Corp x PosCorp;; (+) 0.0536 0.211 -0.352 -0.214 -0.000 -0.000138
(0.261) (0.196) (0.235) (0.194) (0.152) (0.199)
ROA;; (+) -0.796 0.672** 1.517** 1.674***
(0.546) (0.292) (0.594) (0.403)
Tam;, ) -0.0436 0.0516 0.199 0.257** -0.363** -0.186
(0.100) (0.0780) (0.172) (0.129) (0.173) (0.126)
End;; O] -0.224 -0.0776 -1.250%**  -0.413*** 0.668* 0.803***
(0.258) (0.119) (0.387) (0.105) (0.370) (0.112)
MTB;; (+) 0.011*** -0.000650  -0.009*** -0.000
(0.003) (0.000585) (0.003) (0.001)
Invinst;; (+) 0.001*** 5.49e-05 0.001* 0.000 0.001 0.000
(0.000) (8.24e-05) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
NivGov;, (+) 0.497** 0.713*** -0.293 -0.080 -0.003 0.0848
(0.221) (0.168) (0.306) (0.249) (0.275) (0.208)
Covid, (-) -0.378*** -0.362*** 0.0576 -0.016 0.0301 -0.129
(0.125) (0.0836) (0.153) (0.116) (0.120) (0.095)
IndGov;, (+) -0.351 0.319 -0.783 1.384*
(0.402) (0.928) (0.641) (0.779)
Wald (x?) 64.98*** 136.61***  181,27*** 39,61*** 107.14*** 67,46%**
R? Geral 32,96% 29,36% 31,37% 16,79% 14,05% 16,50%
VIF (n) 3,65 4,10 3,64 4,73 2,12 2,23
Teste de Chow 10.88*** 9.97*** 5,29%** 5,86*** 6,05%** 7,74%**
Breush-Pagan 112.83***  220.49*** 69,26*** 204,92*** 132%** 190,27***
Hausman 8.81 6.81 66.04*** 1,32 9.68 5,35
Observaces 289 396 299 407 302 389
No. de empresa 89 100 90 101 90 98
Tipo de Painel EA EA EA EA EA EA
Controle de Setor Sim Sim Sim Sim Nao Sim
Controle de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: ***, ** * gstatisticamente significativo aos niveis de 1%, 5% e 10%. Erros padrdes robustos clusterizados nas

firmas. Todas as variaveis quantitativas foram padronizadas conforme (Morse, Nanda e Seru, 2011). Corp — Corporations;
PosCorp — Periodo ap6s o evento (Corporation); IndGov — indice de Governanga Corporativa; Tam — Tamanho da firma;
End — Endividamento; MTB — Market to Book; Inv — Investidor Institucional.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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As estatisticas do Teste Wald (x?) mostraram-se estatisticamente significativas a um nivel de 1%,
para ambas as amostras (defini¢do prépria: Mod.1.1; Mod.2.1; Mod.3.1 e defini¢cdo conforme Pedersen
e Thomsen (1997): Mod.1.2; Mod.2.2; Mod.3.2), as quais demonstram que o0s ajustes de
heterocedasticidade foram bem especificados em ambos os modelos e critérios utilizados. O coeficiente
de determinacéo (R?), estes revelam um poder de explicacio dos modelos de 32,96% ( IGC; Mod.1.1),
29,36% ( IGC;; Mod.1.2), 31,37% ( IGC;; Mod.2.1), 16,79% ( IGC;; Mod.2.2), 14,05% ( IGC;; Mod.1.1),
e 16,50% ( IGC;; Mod.3.2), ou seja, a variavel independente de cada modelo explica estes termos
percentuais das variacdes ocorridas nas varidveis dependentes, considerados moderados para os modelos
1 e 2 e relativamente baixo, para 0 modelo 3.

Em relacdo ao Fator de Inflacdo da Variancia (VIF), este representa o indicador do efeito que as
outras varidveis independentes tém sobre o erro padrdo de um coeficiente de regressdo e conforme
sugerem Hair et al. (2019), altos valores de VIF sugerem um alto grau de colinearidade. Nos modelos 1,
2 e 3, os resultados do VIF sdo de 3,65, 3,64 e 2,12 para as corportions definidas pela métrica desta
pesquisa e 4,10, 4,73 e 2,23 para as corporations definidas conforme Pedersen e Thomsen (1997).

Considerando os resultados do teste para ambas as amostras, pode-se afirmar que a colinearidade
ndo representa potenciais problemas e por este motivo, 0 modelo proposto é mantido, visto que, 0s
valores apresentam-se conforme o previsto na literatura. Considerado este contexto, os modelos de
regressao da Tabela 3 evidenciam os resultados quanto a associacdo entre as variaveis que visam analisar
a influéncia da estrutura de propriedade e controle no indice de Qualidade de Governanca Corporativa e
no desempenho.

Os modelos 1.1 e 1.2 evidenciam os resultados da influéncia da estrutura de propriedade e
controle das corporations no Indice de Qualidade de Governanca Corporativa. Nos resultados deste
modelo, observa-se um efeito positivo, porém, estatisticamente ndo significativo da estrutura de
propriedade e controle dispersa das corporations, no indice de qualidade de governanca corporativa, nao
sendo possivel confirmar a relacdo proposta com as empresas de ambas as amostras. Além disso, a
selecdo do mesmo numero de empresas em cada ano, que ndo se enquadram como corporations, para
serem usadas como comparaveis, considerando as variaveis de setor de atuacédo e tamanho, também néo
apresentaram relacdo com significancia estatistica, nas demais variaveis do modelo.

Destaca-se a influéncia negativa e significativa do periodo em que as empresas foram afetadas
pelo Covid, no IGC em ambas amostras. Esse resultado indica, que apesar das consequéncias geradas
neste periodo, para as empresas da amostra, ndo acarretou em problemas nas praticas de governanca
corporativa, circunstancia que ancora na estrutura de governanga, a sua relevancia em estabelecer
melhores conexdes entre os gerentes e acionistas (CARREIRO et al., 2021), ao minimizar conflitos
(MACHADO et al., 2020), e manter a saude corporativa.

Com relacdo ao desempenho de mercado representado pelo Market To Book, este mostrou-se
positivamente relacionado a um nivel de significancia de 1% com o indice de governanca corporativa
das empresas da amostra definida pelos critérios proprios. Esses dados remontam ao fato de que,
empresas com melhores indicadores de mercado, apresentam atributos de governanca mais completos.
Esta evidéncia corrobora os achados de Vilhena e Camargos (2015) os quais destacam que as empresas
que adotam praticas diferenciadas de governanca corporativa sdo mais suscetiveis de criar valor para 0s
acionistas, melhorar o desempenho econémico-financeiro e valorizar suas acoes.

A quantidade de investidores institucionais também apresentou relacéo positiva e significativa
com o indice de governanga, o que indica que as empresas que compdem a amostra 1.1, que possuem
investidores institucionais em sua estrutura de propriedade, apontam para melhores indices de boas
praticas de governanca corporativa. Este resultado converge com o achado de Macédo, Moura e Hein
(2013) o qual sinaliza que as empresas que possuiam investidores institucionais como acionistas foram
as que apresentaram melhores praticas de governanca.
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A relacdo do nivel de rentabilidade (ROA) com o indice de governanca (IGC) apresentou-se
positiva e com significancia estatistica para as empresas da amostra 1.2. O resultado apurado indica que
estas companhias que apresentaram melhores niveis de governanca corporativa, também apresentaram
0s maiores niveis de rentabilidade dos ativos, e diante disso, maiores niveis de competitividade.

Os modelos 2.1 e 2.2 verificaram os efeitos das corporations no desempenho financeiro medido
pelo ROA. Os achados revelam que a estrutura de propriedade e controle, quando dispersa, ndo exerce
influéncia positiva e significativa no Retorno sobre os Ativos. Por outro lado, quanto a presenca de
investidores institucionais, destaca-se sua influéncia positiva e significativa na relacdo com o ROA na
amostra 1, o que demonstra que o fato da companhia apresentar um nimero expressivo de investidores
institucionais, eleva o valor e maiores efeitos positivos sdo observados em seu desempenho (DIN et al.,
2021). A relacdo do tamanho da empresa com o desempenho medido pelo ROA apresentou influéncia
positiva e significativa na amostra 2, o0 que revela, que quanto maior o porte destas companhias, mais
rentavel ela serd em relacdo ao conjunto de ativos, o que indica qualidade da gestdo financeira e eficiéncia
no uso de ativos. Em contrapartida, ao se observar a relacdo negativa e significativa ao nivel de 1% do
nivel de endividamento com o ROA em ambas as amostras, percebe-se com este resultado, que as
companhias se utilizam do fluxo de caixa disponivel para a realizacao de investimentos, proporcionando
controle e mitigacao de riscos.

Em relacdo aos modelos 3.1 e 3.2, ndo foi possivel afirmar os efeitos da estrutura de propriedade
e controle das corporations brasileiras no desempenho de mercado medido pelo Q de Tobin, visto a
relacdo ndo apresentar significancia estatistica. Dentre os achados da equacgéo, o tamanho da empresa
destaca-se com influéncia negativa e significancia de 1% na amostra 1, fato que demonstra que o tamanho
das empresas pertencentes a este grupo de corporations, ndo se mostra como fator determinante para o
seu desempenho de mercado, convergente com os achados de Caixe e Krauter (2013), o que indica que
empresas maiores por possuirem mais custos de monitoramento devido aos problemas de agéncia,
apresentam reducdo de seus valores de mercado. Alem disso, 0 ROA e o endividamento apresentaram-
se positiva e significativamente relacionados com o desempenho medido pelo Q de Tobin em ambas as
amostras.

4.3 Discusséo dos resultados

As evidéncias revisitadas ndo permitem confirmar as hipoteses de pesquisa: H1: A estrutura de
propriedade e controle dispersa esta associada positivamente a estrutura de governanga corporativa.
H2: A estrutura de propriedade e controle dispersa estd associada positivamente ao desempenho
financeiro. H3: A estrutura de propriedade e controle dispersa estd associada positivamente ao
desempenho de mercado. Esperava-se estabelecer uma correlacdo entre a estrutura de propriedade e
controle dispersa com o indice de qualidade de governanca corporativa, dada a perspectiva de que, em
uma estrutura mais dispersa, as deliberaces refletiriam os interesses de todos e com isso, haveria reforco
das préaticas de governanca corporativa (FREITAS, 2021), além de aumento da distribuicdo do poder de
tomada de decisdo, favorecendo a gestdo e os diversos interessados (GANZ, HAVEROTH;
RODRIGUES JUNIOR, 2019), entretanto, constatou-se um efeito positivo, porém, sem significancia
estatistica da estrutura de propriedade e controle das corporations sobre o indice de governanga.

Desse modo, a hipotese H1 ndo foi confirmada, uma vez que os resultados ndo foram
significativos. Os achados revelam que, em companhias em que a estrutura de propriedade e controle é
mais dispersa, apenas este fato ndo é determinante para melhores praticas de governanga corporativa.
Desta forma, por meio da métrica proposta neste estudo, que classifica e distingue corporations de nao
corporations, e da métrica consolidada de Pedersen e Thomsen (1997), ndo se pode afirmar que as
corporations apresentem um indice de governanga melhor, pois os resultados ndo foram consistentes.

A perspectiva desta pesquisa estava consubstanciada nos achados de Abdallah e Ismail (2017)
em que revelam, que a relacdo positiva entre a qualidade da governanca e o desempenho da empresa é
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mantida e é mais forte em niveis baixos de propriedade concentrada, além disso, que esta relacdo é uma
funcdo crescente da propriedade dispersa e que a agregacdo de valor da boa governanga nao é
necessariamente mantida em altos niveis de concentracdo de propriedade. Estes achados sugerem que
uma propriedade com alta dispersdo implica adi¢cdo de valor na boa governanga, além de fortalecer a
relacdo entre governancga corporativa e desempenho (ABDALLAH; ISMAIL, 2017).

O resultado controverso, pode ser explicado pelo tamanho amostral de companhias caracterizadas
como corporations, a qual sinaliza uma possivel limitacdo que levou a esta evidéncia inconclusiva. Por
outro lado, as evidéncias encontradas conferem destaque ao indice de governanca corporativa aplicados
nesta pesquisa, pois contempla uma gama de atributos de governanga, que apesar de ndo exigidos
legalmente, sdo considerados como boas praticas tanto pelas normas internacionais, quanto pelas
brasileiras (LEAL, CARVALHAL; IERVOLINO, 2015). De maneira geral, os resultados observados na
construcgdo do indice, indicam que a qualidade das préaticas de governanca no Brasil, apesar de apresentar
boas melhoras em alguns pontos (LEAL; CARVALHAL; IERVOLINO, 2015), ainda demandam maior
atencdo em outros por parte das companhias.

No que se refere a relacdo entre a estrutura de propriedade e controle com o desempenho
financeiro e de mercado, a expectativa que esperava-se estabelecer, é que as corporations apresentariam
um desempenho operacional melhor e potencial de crescimento sob a perspectiva de sua dispersao
acionaria. No entanto, as hipoteses H2 e H3 ndo foram confirmadas. Estas estavam elencadas na
proposicdo de que a existéncia de maior dispersdo acionaria, implicaria em incentivos para monitorar a
gestdo da empresa (GORTON; SCHMID, 1999), o qual resulta em maiores niveis de monitoramento em
geral (FENG, HASSAN; ELAMER, 2020) e supervisao dos gestores e com isso, impactos positivos
seriam sentidos no desempenho.

A literatura que buscou evidenciar essa relagdo considerando a estrutura de propriedade
concentrada, também observou a falta de influéncia estatisticamente significativa da concentragédo de
propriedade no desempenho (VIANA JUNIOR et al., 2020). Estas evidéncias convergem com as
observadas pelas autoras Peixoto e Buccini (2013), pois ao verificar esta relacdo em uma outra amostra
de pesquisa brasileira, indicaram que a concentracdo de propriedade e controle representa um reflexo
negativo sobre o valor e o desempenho medido pela rentabilidade das empresas. Ferreira e Martins (2016)
notaram que, considerando os paises da América Latina, apenas no Brasil, a concentracao de propriedade
e controle apresentou relacdo negativa com o desempenho, indicando que o aumento da concentracdo
tende a reduzir o Market To Book (FERREIRA; MARTINS, 2016).

Desta maneira, percebe-se que, a previsdo de que a propriedade e controle atua como um
mecanismo que proporciona melhores resultados no que tange a performance das empresas, ndo é
possivel confirmar-se, nem na estrutura de propriedade dispersa, tampouco na concentrada, o que infere
resultados que contrastam entre si e que se mostram ainda inconclusivos. Com relacdo as variaveis de
controle, estas alcancaram resultados mais uniformes. Dado que, os efeitos do acionista no desempenho
das empresas podem variar conforme a sua classificacdo (OKIMURA, SILVEIRA; ROCHA, 2007),
pode-se inferir que, corporations que possuem maior numero de investidores institucionais em sua
estrutura de propriedade, apresentam efeitos positivos e significativos em seu indice de governanca
corporativa e em seu desempenho. Nesse contexto, quanto mais investidores institucionais presentes na
estrutura de propriedade da empresa, maior o desempenho (DAL VESCO; BEUREN, 2015; DIN et al.,
2021). Esta evidéncia confere aos investidores institucionais, um papel efetivo de monitoramento das
decisdes de gestdo e alinha os interesses dos acionistas, fatos que tendem a melhorar o desempenho da
companhia (DIN et al., 2021).

Com relacdo aos atributos da governanga corporativa, os autores Leal, Carvalhal e lervolino
(2015) descobriram que empresas maiores tendem a ter melhores préaticas de governanca corporativa. No
entanto, os resultados desta pesquisa ndo confirmam essa previsdo. Os resultados da variavel de controle
que representa o tamanho das companhias, para a amostra 2, indica que com a expansao do tamanho da
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empresa, 0 desempenho financeiro e de mercado da empresa ndo é influenciado significativamente. Este
resultado é inconsistente ao encontrado por DIN et al., (2021), o que demonstra que o tamanho das
corporations, ndo é fator que apresenta relevancia para o seu desempenho. No que tange ao nivel de
endividamento, os resultados apresentaram influéncia positiva e significativa com o desempenho medido
pelo Q de Tobin e relagdo negativa e significativa no desempenho financeiro medido pelo ROA em ambas
as amostras, este Gltimo, indicando que empresas com maiores retornos, sao menos endividadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal desta pesquisa foi analisar a influéncia da estrutura de propriedade e controle
dispersa das corporations brasileiras listadas na B3, no desempenho financeiro, de mercado e na
governancga corporativa e comparativamente com as companhias ndo corporations. Para responder ao
objetivo, desenvolveu-se uma pesquisa descritiva, por meio da coleta de dados documental e abordagem
quantitativa para a analise dos dados.

Os resultados encontrados ndo foram significativos, pois a relacéo entre as variaveis nao
apresentou significancia estatistica positiva, e por isso, ndo se pode inferir sobre impactos positivos da
estrutura de propriedade e controle dispersa no indice de governanca corporativa e no desempenho. Da
mesma forma, em empresas que se tornaram corporations no decorrer do periodo de analise ndo houve
alteracdo no desempenho e na estrutura de governanca corporativa.

Os achados sinalizam que para as corporations da amostra, a perspectiva de maiores niveis de
desempenho em um cenério de disperséo acionaria, ndo se estabelecem. Embora tenha-se diferencas entre
0s mercados de cada pais, as evidéncias contestam os achados de Paniagua, Rivelles e Sapena (2018), os
quais destacam que a estrutura acionaria em cenarios de dispersdo se relaciona com o desempenho
financeiro das empresas e reafirmam os de Konijn, Kraussl e Lucas (2011), que encontraram uma relacédo
negativa desta relacdo. A falta de significancia positiva pode ser explicada devido a diversidade de
fatores que podem influenciar essa relagdo, como condi¢des culturais, politicas ou ambientais (HU;
IZUMIDA, 2008), desta forma, a literatura ao apresentar resultados variados da relagédo entre estrutura
de propriedade e desempenho, recomenda-se que estes resultados sejam interpretados apenas no contexto
de cada pais ou companhia (ALI, 2018).

Contudo, as variaveis de controle dos modelos de regressdo reforcam as evidéncias que a
literatura preconiza, ao evidenciar a quantidade de investidores institucionais, relacionada positivamente
ao desempenho financeiro. Esse fato demonstra a necessidade de fortalecer a propriedade institucional
para incentivar a maximizacao do desempenho financeiro das companhias (PEIXOTO; BUCCINI; 2013;
DAL VESCO; BEUREN, 2015; DIN et al., 2021).

Esta pesquisa contribui empiricamente para a literatura sob a Gtica da dispersdo acionaria em um
mercado emergente como o Brasil, a medida que acrescenta um novo aspecto para observacdo nas
companhias listadas na Bolsa de Valores do Brasil. As contribui¢fes pautam-se na relevancia que confere
aos novos investidores e acionistas, que pretendem ingressar no mercado de agdes, e que buscam captar
quais as melhores oportunidades para investimento, no que tange ao retorno financeiro.

Como oportunidades para a realizacdo de estudos futuros, recomenda-se ampliar o nUmero
de empresas pesquisadas, selecionando um lapso temporal maior, a fim de identificar de forma mais
robusta, o processo de transicdo das companhias da estrutura de propriedade e controle concentrada, para
a dispersa. Sugere-se, abordar a estrutura de propriedade e controle por meio da concentragéo de direitos
de voto, considerando os trés principais acionistas votantes. Além disso, recomenda-se a observacgdo de
empresas listadas na Bolsa brasileira, com empresas listadas de outros paises, com predominancia da
propriedade dispersa ha mais tempo, a fim de comparar os reflexos que este tipo de estrutura confere as
companhias, em diferentes variaveis. Ainda, a utilizagdo de outros métodos de robustez para anélise
adicional dos dados mostra-se como relevante.
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Como limitacGes, assume-se que os achados ndo significativos podem decorrer do tamanho
amostral das Corporations e do lapso temporal, pois, quanto menor o nimero de observagGes, maior a
chance de ndo ser estabelecida significancia estatistica, principalmente ao se trabalhar com varidveis
dummies. Além disso, a utilizacdo de uma analise adicional por meio do GMM-Sys néo foi observada
como um instrumento valido para esta pesquisa, pois 0s resultados ndo se mostraram significativos
também. Outra limitacdo existente, é a falta de divulgacdo de informacGes publicas pelas companhias, o
que ocasiona a excluséo de observagdes que ndo fornecem informacdes suficientes para compor a
amostra da pesquisa. Neste aspecto, a medida que mais dados sdo disponibilizados pelas companhias,
pesquisas que visam a replicacdo apropriada do estudo sdo pertinentes.
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