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RESUMO

O presente trabalho buscou conceituar e analisar os efeitos da governanca corporativa no Brasil
e 0 poder de influéncia dos acionistas majoritarios nas tomadas de decisdes organizacionais,
utilizando delineamentos teoricos sobre o efeito-incentivo e efeito-entrincheiramento. Para isso,
foi analisada a influéncia de algumas varidveis de estrutura de propriedade sobre o valor da
empresa, que operam nos setores de bens industriais, materiais basicos, consumo nao ciclico e
construgéo e transporte, listadas no site da BM&BOVESPA no ano de 2015. Foi coletada uma
amostra de 94 empresas. O procedimento metodoldgico utilizado por este estudo foi uma
andlise discriminante, com ajuste de modelo de regressdo logistica. A varidvel dependente
considerou o calculo do Q de Tobin, e as variaveis independentes consistiam nas caracteristicas
de estrutura de propriedade das empresas analisadas e variaveis de controle. Os resultados
indicam que a variavel percentual do maior acionista ordinario aponta que o aumento da
proporcdo do capital retido, hd uma maior probabilidade da empresa ser bem avaliada no
mercado. Por outro lado, a varidvel percentual dos trés maiores acionistas ordinarios, indica que
guanto mais se aumenta a propor¢do do capital de uma empresa, menor a probabilidade da
empresa ser bem avaliada pelo mercado. Deste modo, o presente trabalho apresenta coeréncia
com o efeito-incentivo e efeito-entrincheiramento respectivamente, delineado pela literatura de
referéncia.

Palavras-chave: Governanga corporativa, Efeito Incentivo e Efeito Entrincheiramento, Bolsa
de Valores, Anélise Discriminante.



ABSTRACT

The current work aims to conceptualize and analyze the effects of corporate governance in
Brasil and it’s power to influence the majority shareholders in their organizational decisions,
showing, for that purpose, what are the legal provisions in the financial and administrative
market, and also the tools that stabilished the beginning of of this process, their main strengths
regarding outside control that guides and stimulates the capital market, always emphasizing
the fundamental role of the Brazilian Institute of Corporate Governance through the codes of
the best Corporate Governance, and of the Securities and Exchange Commission of Brazil with
the guidance letter and mainly by the creation of the Corporate Governance differentiation
levels by the Stock Exchange of Sdo Paulo (BOVESPA). Therefore, the behavior of capital
market is highlated in this work, as well as it’s advantages and disadvantages to companies
that decides to adopt these practices in their decision making. Key words: Corporative
governance. Decision making. Capital market. Stock exchanges.

Key words:Corporate Governance. Entrenchment and incentive effect. Discriminant analysis.
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1. INTRODUCAO

No inicio do século passado, os Conflitos de Agéncia ndo eram tdo estudados dentro da
Governanga Corporativa. Pois, as estruturas de propriedade das empresas eram concentradas
basicamente em uma pessoa, ou em um pequeno grupo. A gestdo da empresa era exercida
principalmente pelo proprietario, que tinha o controle do capital e gestdo da empresa
(MARTIN, 2004).

Porém, com o desenvolvimento das empresas, via ampliacdo dos negocios, a abertura
de novos mercados e o0 aumento da complexidade das operagdes, requisitou um
aperfeicoamento da gestdo. A necessidade de uma gestdo profissionalizada, exercida por um
gerente profissional acaba resultando na separacdo entre propriedade e controle. Hoje em dia,
a estrutura societéria das empresas, em certo paises e mercados mobiliarios € composta por
alguns milhares de pequenos acionistas, havendo assim, uma separacdo entre proprietarios
(acionistas que detém o capital) e os administradores, que gerenciam o capital investido pelos
acionistas. Situacdo da qual se decorre o chamado conflito de Agéncia, objeto de estudo da
Governanca Corporativa, que teve como principais autores Jansen e Mecking (1976), Berle e
Mens (1932), Stualz (1988) (MARTIN, 2004).

Nesse contexto, de acordo com Martinez (1998), a Teoria da Agéncia ajuda a entender
os conflitos da agéncia. E isso ocorre quando o acionista majoritario, aquele que possui a maior
porcentagem de acBes ordinarias (acdes com direito a voto), em vez de tomar decisbes que
visam 0 objetivo geral da companhia, que é de aumentar o lucro de todos os acionistas, toma
decisbes que favorece principalmente sua riqueza e satisfacdo pessoal. Com isso, surge a
necessidade da Governanca Corporativa, como base para a reducdo desses conflitos e do
comportamento oportunistico dos acionistas majoritarios.

De acordo com a literatura, essa concentragdo de capital por parte dos acionistas
majoritarios, teria dois efeitos sobre a geracéo de riqueza para os acionistas e sobre o valor da
empresa: o0 efeito-incentivo e o efeito-entrincheiramento. No efeito-incentivo, a concentragdo
de propriedade seria até certo ponto positiva para a geracdo de valor da empresa, diminuindo
também os custos de agéncia. Isso se daria pelo fato da gestdo da empresa ser executada de
forma eficiente, em que 0s interesses de acionistas majoritarios e minoritarios estariam

alinhados. Pois, aqueles teriam incentivos de controlar e fazer com que a empresa investisse em

11



projetos que fossem rentaveis para a organizagdo como um todo (JENSEN E MECKING,
1976).

Por outro lado, a partir de determinada faixa de concentracdo na estrutura de propriedade
e controle, geraria um efeito negativo para as companhias conhecido como efeito-
entrincheiramento. Pois, a elevada concentracdo na estrutura de propriedade da empresa, pode
permitir que os acionistas majoritarios por terem o dominio no processo de decisdo, expropriem
a riqueza dos acionistas minoritarios, gerando assim custos de agénciasque diminuiriam o valor
da firma (STULZ, 1988).

Segundo Correa (2008), em empresas onde as estruturas de propriedades sao
concentradas, a incidéncia de conflitos de agéncia € bem maior do que naquelas que apresentam
uma estrutura de propriedade mais diversificada. 1sso se da pelo fato de que, a tomada de
decisdo de uma empresa com maior concentracdo se da apenas por poucos ou apenas um
acionista controlador o que pode motivar decisbes dirigidas por interesses pessoais e
oportunisticos.

Deste modo o presente trabalho buscou estudar e resolver a seguinte questdo de
pesquisa: As variaveis caracteristicas de estrutura de propriedade teriam potencial de classificar
uma empresa como bem ou mal avaliada no mercado

Visando oferecer uma resposta ao problema de pesquisa, o objetivo geral deste
trabalho foi investigar a influéncia de variaveis de estrutura de propriedade e controle sobre o
valor de empresas que possuem e negociam seus titulos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&BOVESPA). Para isso, foram analisadas companhias nos setores de bens industriais,
materiais basicos, consumo ndo ciclico e construcdo e transporte no Gltimo ano de 2015.

A realizacdo desse trabalho se torna importante por buscar uma alternativa metodoldgica
para pesquisadores, empreendedores, empresarios e demais interessados, meios de estudo em
gue conseguiriam avaliar se uma empresa seria ou ndo bem avaliada pelo mercado, observando
variaveis relacionadas a estrutura de propriedade das empresas.

Adicionalmente, a pesquisa estudou a influéncia da estrutura de propriedade das
companhias dos setores de Construgdo e Transporte, considerando que o Brasil € um pais em
que a construcdo esta recebendo cada vez mais investimento nessa area, e 0 transporte esta
investindo em meios para se tornar mais aéreo e maritimo, o trabalho podera vir a ser
importante, por mostrar os impactos da estrutura de propriedade sobre o valor das empresas que

operam nesses segmentos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conceituando a Governancga Corporativa

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (2015) Governanca
Corporativa (CG) é o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos entre proprietarios, conselho de
administracdo, diretoria e 6rgaos de controle. Na mesma direcao, Witherell (1999 apud SILVA,
2006, p.3) afirma que Governanca Corporativa € a forma sisteméatica por meio da qual as
empresas sao dirigidas e controladas, delegando poderes aos diferentes participantes da
empresa, tal como conselho de administracdo, proprietarios e stakeholders.

Muitos sdo os conceitos de GC, instituicbes como Organizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) e Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) conceituam
a Governanca Corporativa de forma diferente. Importante notar, entretanto, que os propésitos
da GC sdo muito semelhantes, a figura da prestacdo de contas entre os Shareholders e
Stakeholders, por exemplo, estd sempre presente, com vistas de contribuir para 0 aumento o
valor das empresas e assim facilitar o acesso delas as fontes de capital.

A governanga corporativa possui mecanismos que objetivam garantir e aumentar o
retorno sobre os investimentos dos investidores. Dessa forma, hd mecanismos de protecdo aos
acionistas de maneira a alinhar os interesses entre todas as partes envolvidas. Como exemplo,
tem-se: conselho de administracdo, politica de remuneracéo, publicacdo de relatdrios regulares
e mais transparentes, estrutura de propriedade e controle (SILVEIRA, 2004).

Além da Governanga Corporativa, Jensen e Meckling (1976) desenvolveram uma teoria,
conhecida como a Teoria da Agéncia, que descreve a relacdo conflituosa entre acionistas e
gestores das empresas, os conflitos de agéncia. Esses conflitos podem ser observados entre um
agente e um principal cujos interesses divergem dentro de uma mesma companhia por
ocuparem posicdes e informacOes diferentes, decorrente da separacdo entre propriedade e
controle, mas que nem sempre seus objetivos estdo alinhados.

Baseado nisso, para Shleifer e Vishny (1997) a governanga corporativa surge para
tentar mitigar os conflitos de agéncia nas empresas, estabelecendo alguns mecanismos de
protecdo aos acionistas minoritarios, para que eles tenham certa garantia de retorno ao investir
seus recursos em determinadas companhias ndo teriam seus direitos expropriados por acionistas

majoritarios ou por gestores.
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Dessa maneira, a relagdo comum entre os conceitos explicitados acima é Governanca
Corporativa como sendo um conjunto de principios e praticas que minimize os conflitos de
interesses entre os acionistas e Stakeholders com a finalidade de aumentar os resultados,

diminuindo os custos de capital e aumentando o retorno aos acionistas.

2.2 A Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia foi marco no estudo e na interpretacdo dos problemas dos quais se
ocupa as praticas de Governanga Corporativa. Tem como propdsito langar luz sobre problemas
e conflitos inerentes a separacdo entre propriedade e controle. Por ter como base a Teoria da
Firma e a Teoria Econdmica, segue alguns de seus pressupostos tedricos, tais como o do homo
economicus.

Segundo Coase (1937) a firma existe como meio de diminuir os custos gerados pelos
conflitos de interesses das relagGes contratuais que envolvem a produgdo — insumos (input) e
produtos (output). Conforme Alchian (1972), “a estrutura contratual surge como meio de
aumentar a organizacao eficiente da equipe de produg@o”. Sob esse ponto de vista, a empresa ¢
definida como um conjunto de contratos — formais e informais; implicitos e explicitos —
constituidos em uma sociedade, que visa, principalmente, o aumento da riqueza dos
proprietarios por meio de aces.

A firma pode ser vista entdo como um conjunto de contratos que realiza processos de
producdo. Mas, em cada um dos contratos existentes, ha interesses e objetivos pessoais dos
contratantes, o que acaba por gerar conflitos dentro da organizacdo. E o desafio passou a ser a
busca do equilibrio dos interesses de ambas as partes (FAMA, 1980).

Seguindo tais ideias, Jensen e Meckling (1976) definem uma relacdo de agéncia como
sendo um contrato onde uma ou mais pessoas (principal) emprega outra pessoa (0 agente) para
realizar algum servico ou trabalho a seu favor, envolvendo a delegacdo de alguma autoridade
de deciséo para o agente.

Um dos aspectos principais da Teoria da Agéncia, ainda de acordo com Jensen e
Meckling (1976) € que ha uma relagéo de conflitos envolvendo as partes que compdem a firma,
ou seja, as partes envolvidas nas relagdes contratuais. Uma vez que, o principal e o agente
possuem funcBes objetivo diferentes, e nem sempre este vai agir de acordo com o que foi

solicitado por aquele.
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Em uma relacdo a qual o principal é beneficiado, o agente age com empenho na
realizacdo da tarefa a qual foi contratado (POSNER, 2000). Mas, se ambas as partes séo
maximizadoras de lucro, ha uma boa razdo para acreditar que o agente nem sempre ird atuar
conforme os interesses do principal, pois, se ambos agem de acordo com o que lhe trard maior
beneficios pessoais, ja que os envolvidos sdo racionais e individualistas, gerando assim, 0s
Conflitos de Agéncia, os conflitos de interesses de ambas as partes.

De acordo com Silveira (2010), esses conflitos ndo ocorrem somente entre acionistas
(principal) e administradores (agente), podendo tomar também essas formas:

Conflito entre Financiadores (principal) e Administradores (agente);

Conflitos entre Acionistas Minoritarios (principal) e Acionistas Majoritarios (agente);

Conflitos entre Investidores (principal) e Corretores (agente);

Para Lanzana (2004) as razdes tipicas que ddo causas a tais conflitos de Agéncia
sdo: aversao ao esforco por parte do agente; o desvio de recursos por parte do agente para seu
consumo pessoal; horizontes de tempo diferentes (0 agente pode néo estar tdo preocupado com
o efeito futuro de suas acGes, pois ndo planeja permanecer na companhia); diferentes niveis de
aversdo ao risco por parte do agente.

E, na mesma direcdo de Lanzana (2004), Andrade e Rossetti (2006), associam-se essas
razdes aos postulados, axiomas fundamentais, sintetizados por Klein e Jensen-Meckling, da
inexisténcia do contrato completo e da inexisténcia do agente perfeito.

O Axioma de Klein (1983), conhecido como a “Inexisténcia de um Contrato
Completo”, baseia-se nas proprias caracteristicas dos negdcios, que sdo imprevisiveis, sujeitos
a turbuléncias e a efeito-contagio, efeito no qual as empresas saudaveis podem ser prejudicadas
por problemas originados fora de sua esfera de decisdo, os quais podem ser fortemente
comprometedores de resultados. J& 0 Axioma de Jensen-Meckling (1976), conhecido como “A
inexisténcia do agente perfeito”. Postula que, as condigdes ¢ 0o comportamento imprevisiveis
dos agentes, tornam-no tecnicamente imperfeito.

Como esses tipos de conflitos ja sdo esperados e previstos pelas empresas, alguns
mecanismos sdo postos em préatica a fim de reduzir tais problemas, como o monitoramento das
atividades do agente, por meio de clausulas contratuais. (SAITO; SILVEIRA, 2008).Porém,
alinhar os interesses das partes, gera algumas despesas, que sao conhecidos como custos de
agéncia, que compreendem as somas das despesas de monitoramento, as despesas com

cobertura de seguros e as perdas residuais.
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As despesas de monitoramento do principal sdo aqueles gastos incorridos pelo principal,
para monitorar o agente, a fim de atender melhor suas necessidades. S&o gastos com auditoria,
sistemas de informacdes, gastos que a companhia tenta evitar o comportamento oportunistico
do agente (BAIA, 2010).

Pode-se observar, por exemplo, esse monitoramento por meio do cartdo de ponto ou
ponto eletrénico, em que o funcionario bate ponto de entrada e saida, para que o principal tenha
controle das horas trabalhadas pelo agente, gerando assim um monitoramente e um custo para
a companhia.

As despesas com Cobertura de Seguros, por outro lado, sdo gastos incorridos pela
companhia, que Ihe da direito a alguma cobertura e/ou seguro se o0 agente agir de forma
prejudicial 8 mesma (BAIA, 2010). Ja as Perdas Residuais, s30 0s demais custos, como: custos
assumidos por uma decisao ou atitude do agente contraria aos interesses do principal; custos de
montagem, negociacdes; custos decorridos da néo realizacdo do que foi acordado; custos de
resolver conflitos entre as partes. (BAIA, 2010).

Segundo Silveira (2002) “a alta concentra¢do da propriedade (posse das agdes) e do
controle (tomada de decisao) das companhias, aliada a baixa protecdo legal dos acionistas, faz
com que o principal conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas controladores e
minoritarios”. O que torna muito comum a presenga de acionistas controladores na gestdao
executiva das empresas e ndo de executivos contratados com esse fim.

Com isso, os conflitos entre acionistas majoritarios e minoritarios sdo decorrentes, em
sua maioria, da expropriacdo realizada pelo acionista controlador em detrimento dos demais
acionistas (BAIA, 2010).

Porém, independente de qual conflito seja: acionistas e administradores, ou entre,
acionistas majoritarios e minoritarios, a Governanca Corporativa busca por préaticas e solucdes,

a fim de que esses problemas sejam mitigados.

Como citado anteriormente, os conflitos entre acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios se dao pela separacao entre propriedade e controle, muito comum em empresas de
capital aberto em certos paises, como no caso do Brasil. Onde 0s acionistas majoritarios,
considerados controladores da empresa, ja que possui acdes ordinérias (que d&o direito ao voto)
entram em conflito com os acionistas minoritarios (financiadores) os quais buscam retornos

competitivos para seu investimento.
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Vives (2000) cita que quando as propriedades encontram-se concentradas, melhora o
controle dos administradores, porém cria beneficios de controle para o acionista controlador, o
que acaba prejudicando os interesses dos acionistas minoritarios.Uma vez que, quando isso
acontece, os acionistas controladores retém direitos de fluxos de caixa importantes para a
maximizacao de lucro da empresa. Ao mesmo tempo em que, possuem interesse de beneficios

privados de controle.

2.4 Efeito Incetivo x Efeito Entrincheiramento

Segundo Gugler, Mueller e Yurtoglu (2008), desde as constacdes de Berle e Means
(1932), Jensen e Mecking (1976), Claessens, Djankov, Fan e Lang (2002), sobre a separacéo
entre propriedade e gestdo nas grandes corporacOes, que resultou na Teoria da Agéncia,
diversos estudos e pesquisas tentaram analisar os conflitos entre gestores e proprietarios e,
consequentemente, 0 seu impacto na economia.

Complementando os estudos de Jensen e Meckling (1976), Stulz (1988) desenvolveu
pesquisas com o objetivo de analisar a estrutura propriedade internas das empresas, com foco
na participacdo dos acionistas sob as hipoteses do efeito-incentivo e do efeito-
entrincheiramento. Sendo assim, o foco das companhias deixa um pouco de lado a busca da
solugéo dos conflitos de agéncia, entre o0 acionista e 0 gestor, e passa a ser reducao dos conflitos
de interesses entre acionistas majoritéarios e minoritarios (CLAESSENS, 2012).

Segundo Giroud e Mueller (2008), o efeito-incentivo se observa principalmente, em
mercados muito competitivos. Em que a gestdo dos acionistas controladores é eficiente e eficaz,
pois os interesses de todas as partes envolvidas estdo igualados, com projetos empreendedores
e rentaveis para a companhia como um todo. Uma vez que, qualquer tomada de decisdo nao
visando o aumento das riquezas dos acionistas, diminuiria o valor da empresa e,
consequentemente, tiraria a mesma do mercado.

O segundo efeito da concentracdo de capital de controle é conhecido como o Efeito-
Entricheiramento. Se, dado algum momento a concentracdo na estrutura de propriedade e
controle € positiva, a partir de certa faixa em que a concentragdo de capital extrapolasse um
certo limite, onde os acionistas controladores passariam a agir oportunisticamente, visando seus
objetivos pessoais e ndo os interesses da companhia, os custos da agéncia aumentariam e o valor
da companhia diminuiria, gerando assim um efeito negativo na economia e na companhia
(MORCK, SHLEIFER, VISHNY, 1988).
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Este tipo de efeito se observa com mais frequéncia em mercados pouco competitivos,
onde os conflitos de agéncia estdo mais presentes, ao passo de que ha uma maior expropriacao
de gestores em relacdo aos acionistas. Em mercados com pouca concorréncia, com menos
dinamismo, em que as empresas atuam em certa situacdo de monopdlio, a vulnerabilidade e o
risco dos acionistas séo maiores (GIROULD, MUELLER, 2008).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Método utilizado e tipologia do estudo

Para o presente trabalho de conclusdo de curso, foi coletada, entre os dias 16 até 22 de
abril de 2016, uma amostra aleatdria de 94 empresas nos setores de bens industriais, materiais
basicos, consumo ndo ciclico e construcao e transporte, listadas no site da BM&BOVESPA no
ano de 2015.

Tabela 01 — Classificacdo das Empresas

QTDicontomico Total

0 1
Bens Industriais 12 8 20
Materiais Basicos 3 6 9
Consumo N&o 14 15 29

Ciclico
Construcéo e 17 19 36
Transporte

46 48 94

Fonte: Elaborada pela Autora, 2016.

Os dados das companhias que foram coletados sdo: porcentagem do maior acionista,
porcentagem dos trés maiores acionistas, porcentagem do maior acionista ordinério,
porcentagem dos trés maiores acionistas ordinarios, numero de ac¢des ordinarias, cotacdo das

acOes ordinarias, valor de mercado das a¢des ordinarios, numero de a¢des preferenciais, cotagdo
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das acOes preferéncias, valor de mercado das ac¢Oes preferenciais, passivo circulante, passivo
ndo circulante, ativo circulante, estoque e ativo total, retirados de seus relatdrios financeiros e
contabeis, de janeiro a dezembro de 2015, os quais estavam disponiveis no site da BOVESPA

para acesso, coleta e estudo.

Para isso, utilizou-se a técnica de andlise de discriminante, com natureza quantitativa,
onde se considerou as varidveis independentes, que se calculou a estrutura de propriedade das
empresas e a varidvel dependente, que se calculou valor da empresa, 0 Q de Tobin.

3.1.1 Variaveis independentes

As varidveis independentes que foram consideradas na caracterizagdo da estrutura de

controles das companhias estudadas foram:

v Porcentagem do maior acionista;

v Porcentagem dos trés maiores acionistas;

v’ Porcentagem de direito a voto do maior acionista;

v’ Porcentagem de direito a voto dos trés maiores acionistas.

v

Trabalhos académicos ja publicados como Hanh, Nossa, Teixeira, Nossa (2016) “Um

estudo sobre a relacdo entre a concentracdo acionaria e o nivel de payout das empresas
brasileiras negociadas na Bovespa” e Cunha ¢ Moura (2104) “Efeito Incentivo e Efeito
Entrincheiramento: uma analise discriminante do setor de materiais basicos”, utilizaram essas

varidveis independentes para estudar o efeito da estrutura da propriedade sobre o valor da

empresas.
3.1.2 Variavel dependente — valor de mercado da empresa

Ha varias definicdes para o conceito de valor de mercado ou de avaliacdo de mercado
de empresas. Entretanto, este estudo se baseou no Q de Tobin, no qual divide-se o valor da

firma (valor de mercado mais as dividas) pelo valor de reposicdo dos seus ativos.
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Esse indicador é comumente utilizado nos trabalhos cientificos, alem de ter sido
utilizado por vérios estudos com testes empiricos sobre governanga corporativa, como 0s de
Tobin (1958), Lindeberg e Ross (1981), Yemarck (1996) e Silveira, Lanzana, Barros e Fama
(2003). Tobin (1958) definiu 0 Q de Tobin como:

Q de Tobin = (Valor de Mercado das Acdes + Valor de Mercado das Dividas)

Valor de Reposicao dos Ativos

Ou, segundo Chung e Pruitt (1994), de forma simplificada:

Q de Tobin = VMAOQO + VMP + DIVT
AT

Em que:

Q: valor aproximado do Q de Tobin;

VMAQO: valor de mercado das a¢des ordinarias;

VMP: valor de mercado das acdes preferenciais;

(O célculo da VMPO E VMP é feito através da multiplicacdo do nimero de agdes
ordinarias e acOes preferenciais da firma pela sua cotacdo na bolsa de valores).

DIVT: valor contabil das dividas - suas obrigagdes - de curto e longo prazo (passivo
circulante + passivo ndo circulante) menos o ativo circulante (apds a exclusdo do valor dos
estoques);

AT: valor contabil dos recursos totais da firma, ou seja, seu ativo total.

3.1.3 Transformagéo do Q-tobin em variavel dicotbmica

Com base na férmula proposta por Chug e Pruitt (1994), foi-se calculado o Q de Tobin
de todas as companhias. Através do valor do Q de todas as companhias foi elaborada a média
entre as empresas, chegando-se ao valor de 0,57. Entdo a variavel valor foi reclassificada em
uma variavel binaria, o qual classificou as empresas em dois grupos: empresas geradoras de

valor e empresas ndo geradoras de valor.
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O Q de Tobin menor que 0,57, a média, foi reclassificada em 0, das 94 empresas
estudadas 46 se encontram nessa classificacdo, ou seja, consideradas ndo geradoras de valor.
Por outro lado, empresas que obtiveram o valor do Q de Tobin acima da média, no total 48 das

empresas foram reclassificadas como geradoras de valores, sendo 1 seu valor atribuido.

3.1.4 Variavel de controle

Como varidvel de controle observou-se o logaritmo natural da receita liquida das
companhias estudadas. Tal varidvel de controle buscou mensurar o tamanho das empresas, bem

como sua possivel influéncia na variavel dependente, no caso do estudo, o Q de Tobin.

3.1.5 Modelo empirico

Logit(7Zj) = fo+BiXsj+feXoi+ +Bp Xpj
Onde:
= Logit ( ;) = o logaritmo da probabilidade de ser sucesso a variavel dependente emfuncao
de determinada realizacéo j.
= fo=¢éovalordo In[ /(1- 7) ] quando todos os Xi= 0 para todo i =1,..., p, ou seja, a razéo
de verossimilhanca, quando as varidveis independentes sao zero.

= pi1,p2,..., Bp=sao0 os coeficientes Logit , variagdo Logit( 77j) quando AX = 1.

A avaliacdo das especificacdes alternativas foi feita com base nos critérios estatisticos
usuais, foi elaborada uma andlise discriminante incluindo a apreciacdo dos niveis de

significancia estatistica dos regressores e da qualidade do ajuste obtido (MAROCO, 2007).

3.1.6 Populacgado, amostragem e coleta de dados

Os dados utilizados foram coletados de companhias abertas dos setores de bens
industriais, materiais basicos, consumo ndo ciclico e construgdo e transporte, listadas no site da
BM&BOVESPA no ano de 2015. Utilizou-se uma amostra de 94 empresas. Os dados
financeiros foram coletados das demonstracdes financeiras fornecidas pelas companhias no ano
de 2015, e o valor de mercado das acGes foram coletados no dia 24 de abril de 2016. Para a
coleta dos dados relativos a estrutura de propriedade, utilizou-se a classificagéo fornecida pelas

proprias empresas a CVM para identificacdo dos acionistas controladores.
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Ao serem coletadas as informagbes sobre a composicdo acionaria, levou-se em
consideracdo os investidores individuais bem como os investidores institucionais e os fundos

de investimento.

4, APRESENTA(;AO E ANALISE DE DADOS
A presente secdo tem como objetivo apresentar e analisar as informacdes e dados
relativos ao ajuste do modelo de regressao logistica. A fim de que se possa verificar até que

ponto as varidveis independentes tem potencial para ajudar a classificar as empresas estudadas

como geradoras e ndo geradoras de valor.

4.1 Ajuste do modelo pelo método Backward Stepwise Condicional

Tabela 02 - Resumo do modelo Backward Stepwise Condicional

Step -2 Loglikelihood Cox & Snell R Square NagelkerkeR Square
4 67,081a 0,489 0,653

Fonte: Elaborada pela Autora, 2016.

A Tabela 02 nos mostra os valores relativos as estatisticas -2LL e dos pseudo-Rz de Cox
e Snell e Nagelkeke, que sdo utilizadas, para testar a qualidade do ajuste do modelo. O p-valor
corresponde ao teste -2LL, cuja estatistica de teste & X2 (n-1-p), foi de 0,25, pelo qual ndo se
rejeita a hipotese nula de que o modelo se ajusta aos dados, conforme Mardco (2007, p.720).

Os pseudos R? de Cox e Snell e Nagelkeke foram respectivamente de 0,489 e 0,653
respectivamente, que demonstram o percentual da variacdo da varidvel dependente que €

explicado pelas variaveis independentes consideradas no ajuste do modelo.

Tabela 03 — Teste Hosmerand Lemeshow

22



Step Chi-square df Sig.
4 2,157 8 0,976

Fonte: Elaborada pela Autora, 2016.

A Tabela 03 apresenta o teste de Hosmer e Lemeshow, que nada mais é do que um teste
Qui-quadrado que consiste em dividir o niamero de observacgdes em cerca de 10 classes e, em
seguida, comparar os resultados. Ou seja, verifica se hé& diferengas significativas entre as
classificacOes realizadas pelo modelo e realidade observada. Em que HO: o modelo ajusta-se
aos dados e H1: o modelo ndo se ajusta aos dados. Com p-valor igual a 0,976, pelo que podemos
concluir que os valores estimados pelo modelo sdo proximos dos valores observados, nao

rejeitando HO, uma vez que o valor encontrado é maior do que o valor critico de 0,05.

A tabela 04 nos permite confirmar o poder preditivo do valor ajustado, uma vez que ele
classifica corretamente 36 das 46 empresas analisadas como mal avaliadas pelo mercado,
classificando corretamente 78,3% das empresas observadas. E, também classifica como bem
avaliadas 38 das 48 empresas bem avaliadas observadas, que representa corretamente 79,2%
dos casos. Ponderadamente, o modelo classificou corretamente 78,7% das empresas

observadas, 0 que pesa a favor da qualidade do seu ajuste.

Tabela 04 - Tabela de classificagdo

Observed Predicted
QTDicontomico PercentageCorrect
0 1
Step4  QTDicontomico 0 36 10 78,3
1 10 38 79,2
OverallPercentage 78,7

Fonte: Elaborada pela Autora, 2016.

Por fim, visando verificar as informac@es sobre as variaveis independentes que entraram

no ajuste do modelo, apresenta-se a seguir a tabela 05:
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Tabela 05 - Variaveis na equacéo

B S.E. Wald  df Sig. Exp(B)
Constant 2,600 1,941 1,795 1 ,180 13,465
Stepda gtaciON_A 5,608 2,548 4,843 1 ,028 272,521
@3gtaciON_A  -7,109 2,932 5878 1 ,015 ,001
Segmento 8,036 35 1,000
Segmento(1) -,251 1,894 ,018 1 ,895 778
Segmento(2) -1,168 1,971 ,351 1 ,553 311
Segmento(3) - 27147,085 ,000 1 ,999 ,000
21,137
Segmento(4) - 40192,970 ,000 1 1,000 ,000
21,947
Segmento(5) 20,405  40192,970 ,000 1 1,000 727242175,684
Segmento(6) 130 2,303 003 1 955 1,139
Segmento(7) 21,067  40192,970 ,000 1 1,000  1410829327,328
Segmento(8) 849 1,780 228 1 633 2,338
Segmento(9) 20,726  40192,970 ,000 1 1,000  1002331797,259
Segmento(10) 22,938  40192,970 ,000 1 1,000 9157690616,905
Segmento(11) - 16093,339 ,000 1 ,999 ,000
21,947
Segmento(12) -1,042 2,066 254 1 ,614 ,353
Segmento(13)  -,672 2,156 ,097 1 755 511
Segmento(14) - 40192,970 ,000 1 1,000 ,000
21,584
Segmento(15) 2,311 1,957 1,395 1 ,238 10,087
Segmento(16) -,987 2,122 ,216 1 ,642 373
Segmento(17) - 40192,970 ,000 1 1,000 ,000
20,727
Segmento(18) - 17708,183 ,000 1 ,999 ,000
21,914
Segmento(19) - 40192,970 ,000 1 1,000 ,000
19,778
Segmento(20) - 40192,970 ,000 1 1,000 ,000
20,875
Segmento(21) 19,819  40192,970 ,000 1 1,000 404818740,104
Segmento(22)  -1,185 1,960 ,365 1 ,545 ,306
Segmento(23) 18,644 40192,970 000 1 1,000 124965141226
Segmento(24) -1,323 2,024 427 1 ,513 ,266
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Segmento(25) - 40192,970 ,000 1 1,000 ,000

21,943
Segmento(26)  -,241 2,033 014 1 906 786
Segmento(27) 20,712 27597,210 ,000 1 ,999 989263272,273
Segmento(28) 1,070 2,040 ,275 1 ,600 2,915
Segmento(29) 22,087  40192,970 ,000 1 1,000 3910167002,116
Segmento(30) 22,257  40192,970 ,000 1 1,000 4635672298,871
Segmento(31) 981 1,925 260 1 610 2,668
Segmento(32)  -,155 1,737 008 1 929 857
Segmento(33) -1,245 2,181 ,326 1 ,568 ,288
Segmento(34) - 27274,318 ,000 1 ,999 ,000
21,598
Segmento(35) 20,058  28362,716  ,000 1 ,999 514341388,645
Constant 2,559 1,892 1,829 1 ,176 12,927

Fonte:Elaborada pela Autora, 2016.

Observado a estatistica de teste de Wald, que testa a hipotese Ho: 8; = 0 contra Ha:
Bi # 0 Observamos que duas varidveis independentes demonstram-se estatisticamente
significativas na classificacdo de empresas como bem ou mal avaliadas pelo mercado, quais
sejam: gtaciON_A (percentual do maior acionista) e @3gtaciON_A (percentual dos trés

maiores acionistas) com p-valor respectivamente de de 0,028 e 0,015.

Com isso conclui-se que, as variaveis sao estaticamente diferentes de 0 e influenciam a

variavel dependente.

Tabela 06 - Modelo com variaveis Removidas

Variable ModelLogL.ikelihood Changein -2 df  Sig.oftheChange
LogLikelihood
Stepd  gtaciON_A -36,578 6,074 1 014
@3gtaciON_A -37,322 7,562 1 ,006
Segmento -63,791 60,500 35 ,005

Fonte: Elaborada pela Autora, 2016.

Outra estatistica de teste importante para analise dos aspectos estatisticos relativos ao
ajuste do modelo € a apresentada na Tabela 6. Ela testa a significAncia na mudanca da estatistica
-2LL. Ou seja, testa 0 quanto a estatistica -2LL aumentaria se certas variaveis fossem omitidas

no modelo. O teste apresentado na Tabela 5 indica que além das variaveis gtaciON_A
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(percentual do maior acionista) e @3gtaciON_A (percentual dos trés maiores acionistas) a
variavel segmento de autuacdo da empresa também é relevante para a classificagdo da empresa
como bem ou mal avaliada pelo mercado.

Adicionalmente, é importante oferecer uma interpretacdo tedrica para o coeficiente de
regressao f3; estimados para as variaveis percentual do maior acionista ordinario e dos trés
maiores acionistas ordinarios, cujos valores estimados sdo respectivamente: 5,608 e -7,109. O
coeficiente da regressdo da variavel gtaciON_A apresenta sinal positivo o0 que demonstra que
guanto mais se aumenta a proporc¢éo do capital detida por um Unico acionista ordinario até certo
ponto, ha uma maior probabilidade da empresa ser bem avaliada pelo mercado, ou seja, gerar
valor para seus acionista. Que é condizente com a hipotese Efeito-Incentivo, conforme as
teorias e pesquisas de Jensen e Meckling (1976), Stulz (1988) Giroud e Mueller (2008).

Por outro lado, a variavel @3gtaciON_A , a qual apresenta um sinal negativo do seu
coeficiente regressdo, nos indica que quanto mais se aumenta a proporc¢do do capital de uma
empresa detida pelos trés maiores acionistas até determinado ponto, menor a probabilidade da
empresa ser bem avaliada pelo mercado. Que vai aoencontro da hipotese Efeito-
Entrincheiramento, proposta por Stualz (1988), Morck, Shleifer, Vishny (1988) e Claessens,
Djankov, Fan e Lang (2002).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo principal verificar a influéncia de variaveis de
estrutura de propriedade e controle sobre o valor de empresas de capital aberto dos setores de
setores de bens industriais, materiais basicos, consumo ndo ciclico e construcao e transporte,
gue negociam seus titulos na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Mais especificamente, o principal
objetivo deste trabalho foi analisar quais variaveis da estrutura de propriedade e de controle
teriam capacidade de classificar uma empresa como geradora ou nao de valor.

Ao analisar os resultados foram levados em consideragdo as hipoOteses do efeito
incentivo e do efeito entrincheiramento apresentadas e descritas no referencial tedrico, cujos
principais responsaveis por seu delineamento fora :Jensen e Meckling (1976), Stualz (1988),
Morck, Shleifer, Vishny (1988) e Claessens, Djankov, Fan e Lang (2002).

No ajuste do modelo de regressao logit este estudo apresenta evidéncias de que as

variaveis da estrutura de propriedade das empresas observadas tem potencial preditivo sobre o
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valor das empresas. Dois achados se mostram importantes: o percentual de agfes do maior
acionista ordinério exerceu influéncia positiva sobre valor da empresa e o percentual de aces
controladas pelos trés maiores acionistas ordinarios exerceu influéncia negativa sobre o valor
das companhias observadas, ou seja, quanto mais se aumenta a proporcao do capital de uma
empresa controlado por um Unico acionista, maior a probabilidade da empresa ser bem avaliada,
ratificando a hipdtese efeito-incentivo. Por outro lado, a medida de que aumenta a propor¢do
do capital de uma empresa controlada pelos trés maiores acionistas, menor ha probabilidade de
ela ser bem avaliada pelo mercado, o que corrobora a hipotese efeito-entrincheiramento.

Como limitacGes desta pesquisa, tem-se o fato de compreender apenas alguns setores
das companhias de capital aberto listadas na BOVESPA, ndo permitindo compreender os dados
e relatdérios financeiros de outras empresas, o que pode limitar a analise e interpretacdo dos
resultados. Além disso, pode-se melhorar no ajuste do modelo, aplicando-se uma metodologia
mais completa, incorporando outras varidveis e amostras diferentes de empresas, com uma
maior dimenséo.

Com este estudo, pretende-se contribuir para o desenvolvimento de trabalhos que
investiguem aspectos relacionados a Governanga Corporativa e estrutura de propriedade e
valor, principalmente no cenério econdmico que o pais se encontra.

Através dos testes realizados, das pesquisas encontradas, o presente trabalho, pode
lancar luz sobre um caminho metodol6gico mais completo, que possa contribuir com uma
melhor relacdo entre as varidveis de estrutura de propriedade e valor de empresas, que operam

nos mais variados setores da BOVESPA.
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