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RESUMO

O modelo brasileiro de governanga corporativa é caracterizado pela elevada concentragdo na estrutura societdria que, em geral, culmina na
sobreposicao da propriedade e da administragdo das companhias. Segundo a literatura, o acimulo de agdes pelo(s) controlador(es) pode
impactar o desempenho corporativo devido ao efeito-alinhamento (ou incentivo) e ao efeito-entrincheiramento. A principio, a presenca
de grandes acionistas estaria associada a beneficios para a organizagdo, uma vez que poderia aumentar a eficicia do monitoramento da
gestdo. Todavia, patamares muito elevados de concentragao acionaria podem permitir que os controladores dominem o processo decisorio
da corporagdo, o que poderia resultar na expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios. A relevancia da estrutura societaria como
mecanismo interno dos sistemas de governanca corporativa motivou a realizagdo do presente estudo. Este artigo teve como objetivo testar
se a concentragio de propriedade e controle influencia o valor de mercado corporativo. Para tanto, foi utilizado um painel ndo balanceado
para o periodo de 2001 a 2010, composto por 237 empresas brasileiras nio financeiras de capital aberto, que somou 1.199 observagoes.
Foram empregados modelos dinamicos de regressdo, estimados pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (MMG-Sis), para
mitigar possiveis fontes de endogeneidade como a omissao de variaveis, o efeito-feedback e a simultaneidade. Constatou-se a existéncia de
relagdo quadratica entre concentragio no direito sobre o fluxo de caixa do acionista controlador e o valor de mercado das firmas. Ademais,
os resultados indicam que o valor de mercado corrigido das agoes do maior acionista captou o efeito-incentivo, enquanto a concentragio
no direito de voto capturou o efeito-entrincheiramento.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Estrutura de propriedade e controle. Valor de mercado corporativo. Método dos Momentos
Generalizado.

ABSTRACT

The Brazilian model of corporate governance is characterized by a highly concentrated ownership structure, which usually culminates in an
overlap between ownership and management. According to the literature, the accumulation of shares by the controller(s) can affect corporate
performance due to both the alignment (or incentive) effect and the entrenchment effect. At first, the presence of large shareholders is associated
with benefits for an organization because it increases the effectiveness of management monitoring. However, very high levels of ownership
concentration can allow controllers to dominate the corporation’s decision-making process, which could result in the expropriation of wealth
from minority shareholders. The relevance of the ownership structure as an internal mechanism of corporate governance motivates the present
study. This article aims to test whether ownership and control concentration influences corporate market value. An unbalanced panel was used
for the period from 2001 to 2010, composed of 237 Brazilian non-financial publicly traded companies, totaling 1,199 observations. Dynamic
regression models were used, estimated by the System Generalized Method of Moments (Sys-GMM), to mitigate possible sources of endogeneity,
such as the omission of variables, the feedback effect, and the simultaneity. A quadratic relationship was found between cash flow rights of the
largest shareholder and firm market value. Moreover, the results indicate that the corrected market value of the total shares held by the largest
shareholder captured the incentive effect, while voting rights concentration captured the entrenchment effect.

Keywords: Corporate governance. Ownership and control structure. Corporate market value. Generalized Method of Moments.
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1 INTRODUCAO

A relevincia do conflito de interesses entre proprieta-
rios e administradores, especialmente em relagdo as suas
provaveis consequéncias para o desempenho das firmas,
repercutiu no surgimento da teoria da agéncia. Esta se fun-
damenta em pressupostos como a inexisténcia de contratos
completos e de oportunismo dos agentes econdmicos para
justificar o aparecimento de custos de agéncia (Jensen &
Meckling, 1976). Estes decorrem da tentativa do proprie-
tario (o principal) monitorar as atividades do gestor (o
agente) e criar incentivos contratuais para ele, bem como
de certas praticas do administrador que visam o beneficio
proprio e ndo o interesse dos acionistas como: gestdo com
foco em prazos curtos; utilizacdo de informagdes privile-
giadas; e resisténcia a agdes vantajosas para os acionistas
como liquidagao, cisdes e fusdes (Jensen & Meckling, 1976;
Stulz, 1988; Andrade & Rossetti, 2006).

No Brasil a estrutura de propriedade e controle das
companhias é marcada por sua elevada concentragio, al-
cancada por meio de piramides societdrias, participagdes
cruzadas, acordos de acionistas e emissdo de agdes sem
direito a voto (Gorga, 2008). Nesta situagdo, os custos de
agéncia surgem, principalmente, do conflito de interesses
entre acionistas controladores e minoritarios, que pode
culminar na expropriagdo da riqueza dos segundos pelos
primeiros (Claessens, Djankov, & Lang, 2000; Lins, 2003).

Trabalhos empiricos nacionais (Carvalhal-da-Silva &
Leal, 2003; Silveira, Lazana, Barros, & Fama, 2004; Okimu-
ra, Silveira, & Rocha, 2007) e internacionais (Demsetz &
Villalonga, 2001; Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002;
Fahlenbrach & Stulz, 2009; Azofra & Santamaria, 2011) tes-
taram a existéncia de uma relagéo entre a estrutura societa-
ria e o desempenho corporativo. Estas pesquisas, em geral,
distinguem-se quanto a abordagem e apresentam resulta-
dos divergentes, que levam a interpretagdes diferentes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Desde as constatacoes de Berle e Means (1932) sobre a
separa¢do entre propriedade e gestido nas grandes corpo-
ragOes norte-americanas, diversos estudos analisaram o
conflito de interesses entre administradores e acionistas,
tentando captar o seu provavel impacto sobre o desem-
penho empresarial. Grande parte das primeiras pesquisas
empiricas analisou a estrutura de propriedade interna das
companhias, principalmente a participagdo aciondria dos
diretores e conselheiros (managerial ownership), com foco
nas hipoteses do efeito-incentivo (ou alinhamento) e do
efeito-entrincheiramento, construidas, entre outros, por
Jensen e Meckling (1976), Morck, Shleifer, e Vishny (1988)
e Stulz (1988).

Entretanto, trabalhos como os de La Porta, Lopez-de-
Silanes, e Shleifer (1999), Claessens, Djankov, e Lang (2000)
e Lins (2003) apontam que a pulverizagio aciondria é uma
caracteristica apenas do modelo anglo-saxdo. A pesquisa
de La Porta et al. (1999), cuja amostra compreendeu 691
empresas dos 27 paises mais ricos do mundo (baseado na

Os resultados de estudos como os de Claessens, Djankov,
Fan, e Lang (2002), Gugler, Mueller, e Yurtoglu (2008), Fah-
lenbrach e Stulz (2009) e Garcia-Meca e Sanchez-Ballesta
(2011) sugerem que ha relagio entre essas duas variaveis. Con-
tudo, outros trabalhos como os de Demsetz e Lehn (1985),
Himmelberg, Hubbard, e Palia (1999) e Demsetz e Villalonga
(2001) concluiram que a estrutura de propriedade e controle é
uma varidvel enddégena, determinada por caracteristicas cor-
porativas, que ndo influencia o desempenho empresarial.

O presente artigo buscou investigar se a estrutura
de propriedade e controle influencia o valor de mercado
corporativo. Este estudo se diferencia das demais pesqui-
sas sobre estrutura societaria no Brasil por duas razdes. A
primeira refere-se ao emprego de modelos dindmicos de
regressdo linear multipla, estimados pelo Método dos Mo-
mentos Generalizado Sistémico (MMG-Sis), em um painel
de dez anos, para tentar controlar possiveis fontes de endo-
geneidade. Enquanto a segunda corresponde a utilizagao
do valor de mercado corrigido do total de a¢gdes do maior
acionista (LnVPROP1) para captar o efeito-alinhamento.
Esta variavel foi adaptada de Gugler et al. (2008), de acor-
do com as caracteristicas do modelo de governanca cor-
porativa brasileiro. As pesquisas nacionais anteriores, além
de ndo testarem a varidvel LnVPROPI1, ndo usaram uma
janela temporal tdo longa, nem tentaram mitigar o efeito
feedback por meio de modelos dindmicos.

Este trabalho esta estruturado em cinco se¢des, incluin-
do esta introducdo. A secio 2 refere-se a fundamenta¢io
tedrica da pesquisa, que foca na relagio entre a estrutura
societaria e o desempenho das organizacdes, bem como
nos problemas econométricos enfrentados pelos pesqui-
sadores deste tema. O método do artigo é apresentado na
secdo 3. Nas se¢Oes 4 e 5 encontram-se, respectivamente, os
resultados e as conclusoes do trabalho.

renda per capita de 1993), apresentou evidéncias sobre o
predominio da elevada concentracdo de propriedade nas
empresas que estdo, em geral, sob o controle de familias e
do Estado. Claessens et al. (2000) constataram que mais de
dois tercos das 2.980 firmas de nove paises do leste asidti-
o, que compuseram sua amostra, sdo controladas por um
unico acionista. Por fim, a estatistica descritiva do artigo de
Lins (2003), para uma amostra de 1.433 companhias de 18
paises emergentes (entre elas, 59 brasileiras), mostrou que,
em média, 69% dessas organizacdes possuem pelos menos
um bloco controlador que atua na gestao.

Com a concentra¢io na estrutura societaria, o objetivo
do modelo de governanga das companhias deixa de ser a
resolugdo do conflito de agéncia entre gestores e acionistas
e passa a representar a mitigacao do choque de interesses
entre acionistas controladores e minoritarios (Claessens et
al., 2002). Mesmo com a mudanga do paradigma do confli-
to de agéncia, os efeitos incentivo e entrincheiramento da
estrutura de propriedade e controle sobre o valor das em-
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presas podem existir. Todavia, eles estdo atrelados a parti-
cipagdo do acionista ou bloco controlador no capital social,
como explicado por Claessens e Fan (2002) e Andrade e
Rossetti (2006):

1. Efeito-alinhamento (ou incentivo): a concentra¢io
de propriedade teria um impacto positivo no desem-
penho corporativo por meio da provavel diminui¢do
dos custos de agéncia. Esta redugéo estaria ligada a
possibilidade de o monitoramento da gestéo ser efe-
tuado pelos controladores de forma eficaz, no sen-
tido de equalizar os interesses dos acionistas e dos
administradores. Pois, caso os controladores buscas-
sem os beneficios privados do controle, com a ado-
¢do de praticas como o uso de informacoes privile-
giadas e autonomeagdes para cargos no conselho de
administracio, os acionistas minoritdrios poderiam
aprecar as agdes da companhia com certo desconto,
diminuindo a riqueza dos grandes acionistas. Dessa
maneira, a elevagdo na concentragdo de propriedade
poderia aumentar o valor de mercado corporativo,
uma vez que sinalizaria para os investidores uma so-
lugdo satisfatoria para os custos de agéncia, devido
ao maior alinhamento de interesses entre gestores e
acionistas;

2. Efeito-entrincheiramento: a partir de certa faixa de
concentragio na estrutura de propriedade e contro-
le, a medida que aumenta a participacdo dos grandes
acionistas na propriedade e, principalmente, no con-
trole da companhia, o conselho de administragdo e
o mercado de aquisi¢des hostis perdem espaco para
o poder exercido pelo bloco controlador. A elevada
concentragdo na estrutura societaria pode permitir
que os acionistas controladores, em funcio do seu
dominio sobre o processo de decisio, expropriem
a riqueza dos acionistas minoritarios por meio de
praticas como: pagamento excessivo de saldrios ou
de outros beneficios autoconcedidos; e resisténcia a
acOes vantajosas para os demais acionistas como li-
quidagio, cisdes e fusdes. Com isso, a partir de certo
percentual de concentragdo da estrutura societaria,
conforme ela aumentasse, os custos de agéncia se in-
tensificariam e o valor da firma diminuiria.

2.1 Estudos Empiricos e Problemas
Econométricos.

Os pesquisadores, ao elaborarem estudos empiricos so-
bre a relacio entre a estrutura de propriedade e controle e
o desempenho corporativo, se deparam com diversos pro-
blemas econométricos que, caso nio sejam solucionados,
podem repercutir em inferéncias erréneas sobre a relagao
entre as variaveis. Considerando a técnica de regressio
multipla, a mais utilizada pelos estudiosos do tema, de-
vem-se destacar trés fontes de endogeneidade que podem
inviabilizar os resultados desses trabalhos: a omissao de va-
ridveis; o efeito feedback; e a causalidade reversa (“determi-
nag¢do simultdnea”) (Borsch-Supan & Koke, 2002; Barros,
Castro Junior, Silveira, & Bergmann, 2010). Tecnicamente,
como explicam Barros, Castro Junior, Silveira, e Bergmann

(2010), o “pressuposto da exogeneidade dos regressores”
do modelo de regressdo exclui a possibilidade de correlagao
entre as variaveis explicativas e o termo de erro aleatério.
Se essa premissa for invélida, os regressores serdo enddge-
nos e deve-se mitigar a endogeneidade, caso contrario os
parametros serdo viesados.

Conforme Borsch-Supan e Koke (2002), a omissdo de
variaveis relevantes para o modelo estimado ocorre por dois
motivos: a ndo disponibilidade de dados de variaveis poten-
cialmente importantes para os estudos de governanga corpo-
rativa; e o desconhecimento sobre o tipo de fung¢io que ex-
plica a relagdo entre as variaveis. Silveira (2010) destaca que
a omissdo de variaveis pode resultar na correlagdo espuria
entre variaveis de interesse, também conhecida como falicia
da causa comum. O emprego de variaveis de controle e dos
procedimentos de Efeitos Aleatérios e Efeitos Fixos, como
nos trabalhos de Claessens et al. (2002) e Fahlenbrach e Stulz
(2009), representam formas de combater esse problema.

Claessens et al. (2002) analisaram o impacto da par-
ticipagdo aciondria do maior proprietario sobre o valor de
mercado corporativo. Ao empregarem regressoes com Efei-
tos Aleatorios em uma amostra com 1.301 companhias de
8 paises diferentes do leste da Asia, os autores encontraram
evidéncias de que a concentragio de propriedade e a de con-
trole influenciaram de maneira positiva e negativa o Q de
Tobin, respectivamente. Assim, as conclusdes dessa pesquisa
sugerem que os efeitos incentivo e entrincheiramento podem
ser captados por meio de proxies vinculadas ao direito sobre
o fluxo de caixa e o direito de voto nas organizagdes.

Fahlenbrach e Stulz (2009) averiguaram os possiveis de-
terminantes da estrutura societaria interna e seu impacto
sobre o valor de mercado de 4.900 companhias norte-ame-
ricanas, para o periodo de 1988 a 2003. Os autores aplicaram
modelos probit e regressdes lineares, ambos com Efeitos-
Fixos. Seus resultados indicaram que: o bom desempenho
das agdes, em geral, diminui a participa¢do aciondaria dos
gestores (conselheiros e diretores); e 0 aumento elevado das
acoes em posse dos administradores tende a incrementar o
Q de Tobin, entretanto, sua reducdo significativa ndo reper-
cute na queda do valor de mercado das firmas.

O efeito feedback, ou retroalimentagdo da variavel res-
posta para os regressores, é outra fonte de endogeneidade
dos estudos de finangas corporativas (Wintoki, Linck, &
Netter, 2012). Ele surge quando os valores passados da va-
riavel dependente influenciam os valores contemporaneos
e/ou futuros das varidveis independentes (Barros, Castro
Junior, Silveira, & Bergmann, 2010). A inclusio de defasa-
gens da variavel explicada no modelo de regressio com o
emprego do Método dos Momentos Generalizado (MMG),
como efetuado por Gugler et al. (2008) e Azofra e Santama-
ria (2011), é uma forma de atenuar esse problema.

Gugler et al. (2008) pesquisaram a relacdo entre a estru-
tura de propriedade interna e o desempenho empresarial.
O trabalhou utilizou um painel composto por 6.904 com-
panhias de 23 paises, a maioria norte-americanas (3.614),
ao longo de 1996 a 2000. Quando os autores analisaram se-
paradamente as empresas norte-americanas, encontraram
parametros muito distintos entre os modelos de regressio
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estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e
pelo Método dos Momentos Generalizado (MMG), mas
que levaram, em geral, as seguintes conclusdes: o valor de
mercado das agdes dos diretores e conselheiros captou o
efeito-alinhamento, pois influenciou de maneira positiva
0 Q de Tobin e a métrica Return on investment to its cost
of capital; e a participagdo aciondria dos gestores apresen-
tou relagdo negativa com ambos indicadores, capturando o
efeito-entrincheiramento.

Azofra e Santamaria (2011) investigaram o relaciona-
mento entre a estrutura societdria e o desempenho de 80
bancos espanhdis entre 1996 e 2004. Os resultados dos mo-
delos de regressdo do artigo, estimados pelo Método dos
Momentos Generalizado (MMG), indicaram, em suma,
que: quanto maior a separa¢do entre o direito sobre fluxo
de caixa e o direito de voto do maior acionista, menor é o
Retorno sobre o Ativo da empresa; e quando ndo hé divor-
cio entre propriedade e controle, a relacdo entre a partici-
pagdo aciondria do controlador e a rentabilidade do banco
nio é monotonica.

Por fim, a determinagdo simultanea das varidveis também
pode enviesar os pardmetros dos modelos estimados. Segundo
Borsch-Supan e Koke (2002), a dire¢ao da causalidade entre
a estrutura de propriedade e o desempenho da empresa nio
é clara. A maior concentragdo aciondria pode incrementar o
valor da firma devido ao monitoramento mais eficaz da ges-
tdo, evitando a expropriagdo da riqueza dos acionistas pelos
administradores. Entretanto, o melhor desempenho da orga-
niza¢do pode atrair novos investidores e, consequentemente,
alterar a estrutura societaria da companhia.

A simultaneidade pode ser mitigada por meio da uti-

3 METODO

As Tabelas 1, 2 e 3 apresentam todas as variaveis em-
pregadas no trabalho, expondo suas respectivas definigdes

Tabela 1

lizacdo de varidveis instrumentais como nas pesquisas de
Drakos e Bekiris (2010) e Garcia-Meca e Sanchez-Ballesta
(2011). Porém, é grande a dificuldade de se encontrar um
conjunto de instrumentos vélidos. Pois, ndo obstante a pri-
meira suposi¢do, de correlagio significante entre os instru-
mentos e o regressor endogeno, seja facilmente verificavel,
a segunda, de ndo correlagdo entre estes e o termo de erro
do modelo, ndo o é, dado que o erro nio é diretamente ob-
servavel (Barros et al., 2010).

Drakos e Bekiris (2010) estudaram o impacto da es-
trutura de propriedade sobre o valor de mercado de 146
companhias listadas na Bolsa de Valores de Atenas de 2000
a 2004. Quando empregaram regressoes estimadas por Mi-
nimos Quadrados em Dois Estagios (MQ2E) e Minimos
Quadrados em Trés Estagios (MQ3E), os autores encontra-
ram evidéncias de que: a participa¢do aciondria dos con-
selheiros internos (integrantes da Diretoria Executiva) e o
acumulo de ac¢des de investidores com mais 1% das ac¢des,
que ndo participam da alta gestdo, influenciam positiva-
mente o Q de Tobin.

Garcia-Meca e Sanchez-Ballesta (2011) aplicaram re-
gressdes por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), do
tipo piecewise e por Minimos Quadrados em Dois Estagios
(MQ2E) com Efeitos Aleatérios em um painel ndo balance-
ado composto por 76 empresas espanholas, para o intervalo
de 1999 a 2002. Os resultados, em geral, apontaram para a
existéncia de relacdo quadratica entre a participagio aciona-
ria dos grandes proprietarios (com mais de 5% das agdes) e 0
Q de Tobin. O aumento da concentrag¢do na estrutura socie-
taria incrementou o valor de mercado corporativo até 60%
de acamulo de a¢bes e o diminuiu a partir deste ponto.

operacionais e justificativas.

Definicao tebrica e operacional das variaveis de valor de mercado

VARIAVEIS

JUSTIFICATIVA

Conforme Chung e Pruitt (1994, p. 72), o Q de Tobin (QTOBIN) pode ser
calculado da seguinte forma:

QTOBIN = VMAO+VMAP+DIVT
Ativo Total

Em que:

VMAO: valor de mercado das agoes ordinarias; VMAP: valor de mercado
das acbes preferenciais; DIVT: valor contabil do Passivo Exigivel (Circu-
lante + Nao Circulante) menos o Ativo Circulante ap0s a exclusao dos
Estoques.

Entre as varias definicoes do conceito de valor de mercado corporativo,
optou-se pelo Q de Tobin, por ter sido utilizado em boa parte dos trabalhos
sobre estrutura societaria e, dessa forma, permitir a comparagao mais direta
dos resultados do presente estudo com os dos demais. Como o calculo

do Q de Tobin & de dificil operacionalizagao, em decorréncia da nao
observagao direta do valor de mercado das dividas e do valor de reposicao
de ativos, escolheu-se a aproximagao proposta Chung e Pruitt (1994),
usada, entre outros, por Silveira, Lazana, Barros, e Fama (2004) e Okimura,
Silveira, e Rocha (2007).

Valor da Empresa sobre o Ativo Total (VE): calculado pela seguinte equa-
cao:
VE = Enterprise Value*

Ativo Total
(*) Enterprise value = Cotagao*Total de Agoes + Debéntures CP (Curto
Prazo) e LP (Longo Prazo) + Financiamentos CP e LP + Adiantamentos de
Contratos de Cambio — Disponibilidades e Investimentos de Curto Prazo.
Calculado pelo Economatica®.

E um indicador cada vez mais usado como medida de valor da empresa.
Representa uma alternativa ao indicador Q de Tobin. Nao ha consenso
sobre quais sao as métricas que devem ser utilizadas como proxy para o
desempenho. Borsch-Supan e Koke (2002) sugerem o emprego de mais de
uma proxy para o desempenho como uma forma de mitigar esse problema.
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Tabela 2 Definicao tebrica e operacional das variaveis de estrutura societaria

VARIAVEIS JUSTIFICATIVA

Esta variavel esta ligada a estrutura de propriedade da firma e aponta a concentragao no direito sobre fluxo de
caixa pelo maior acionista. Espera-se que a elevacao desta concentragcao, ceteris paribus, aumente o valor de
mercado da empresa, uma vez que sinalizaria para o mercado a minimizagcao dos custos de agéncia, em funcao
da possibilidade de o monitoramento da alta gestao ser efetuado pelo acionista controlador de maneira eficaz
(Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002). Assim, supde-se que esta variavel possa absorver o efeito-incentivo.

PROP1: percentual do total de acoes
em posse do maior acionista.

LnVPROP1: logaritmo neperiano
(natural) do valor de mercado (em
reais) do total de acoes sob posse do
maior acionista, corrigido pelo Indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M)

O valor de mercado das acdes (ajustado a inflacao) do maior acionista pode captar, mais diretamente, o impacto
da valorizagao ou desvalorizacao desses papéis em sua riqueza. Pois, quanto maior for o LnVPROP1, maior sera
o prejuizo do grande acionista com a eventual desvalorizagcao desses titulos e, assim, maior seria o seu compro-

metimento com a valorizagao do preco das acoes da corporagao. Neste sentido, ceteris paribus, espera-se que

o aumento de LnVPROP1 repercuta na elevacao do valor da organizagao, absorvendo o efeito-incentivo, como

com base no ano de 2001.

sugerem Gugler, Mueller, e Yurtoglu (2008).

CONI1: percentual de acdes ordina-
rias em posse do maior acionista.

Esta variavel esta vinculada a estrutura de controle da companhia e representa a concentragao no direito de voto
pelo maior acionista. Pressupde-se que o aumento desta concentragao, ceteris paribus, diminuira o valor de
mercado da firma. Isto em virtude da maior possibilidade de expropriacao da riqueza dos acionistas minoritarios,
dado o elevado controle sobre o processo de decisao exercido pelo grande acionista (Claessens, Djankov, Fan, &
Lang, 2002; Claessens & Fan, 2002). Por isso, presume-se que CONT1 capte o efeito-entrincheiramento.

Tabela 3

Definicao tebrica e operacional das variaveis de controle

VARIAVEIS

JUSTIFICATIVA

Rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido (ROE): calculado pela divisao
do Lucro Liquido pelo Patrimonio Liquido médio, ambos medidos em
reais nominais:

Lucro Liquido

ROE = Patrimonio Liquido Médio

A rentabilidade da empresa pode influenciar o seu valor de mercado, pois os
investidores ao enfrentarem o trade-off entre vender, comprar ou manter suas
acoes podem priorizar em sua carteira papéis de empresas que auferiram,
relativamente as demais, lucros contabeis mais satisfatorios (Cho & Pucik,
2005).

Tamanho da empresa (LnAT): logaritmo neperiano (natural) do Ativo
Total médio, medido em reais nominais.

De acordo com Himmelberg, Hubbard, e Palia (1999), o relacionamento en-
tre o tamanho da companbhia, sua estrutura societaria e seu valor de mercado
& ambiguo. Quanto maior a companhia, maior seria a proporgao do valor da
empresa em relagao a riqueza individual do acionista controlador, dificultan-
do para ele a manutencao de uma participagao elevada no capital total da
firma. Entretanto, grandes corporagcdes podem estar sujeitas a maiores pro-
blemas de agéncia e, consequentemente, maiores custos de monitoramento,
0 que repercutiria no seu menor valor de mercado e na maior concentragao
acionaria para tentar mitigar esses problemas (Silveira, Barros, & Fama, 2008).

Indice de acbes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC):
variavel binaria que assume valor 1 se a companhia participou do IGC
no respectivo ano, senao atribui valor 0 (zero).

O IGC foi criado pela Bovespa em junho de 2001 e contempla quase todas
as corporagdes admitidas a negociagao no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2,
exceto as companhias cujas acdes sao consideradas de liquidez muito estreita
(Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo - BM&FBovespa,
2001). As empresas que participam destes segmentos devem se enquadrar a
padroes mais rigidos de governanga corporativa. Destarte, a variavel binaria
IGC sera utilizada como proxy para a qualidade das praticas de governanga
adotadas pela empresa, que pode influenciar, além da sua estrutura societa-
ria, o seu valor de mercado (Klapper & Love, 2004; Black, Jang, & Kim, 2006).

Volatilidade dos retornos mensais do tipo de acao da companhia que
apresentar maior liquidez em cada ano (VOLAT):

T (s;-s,)

—

VOLAT =
Em que:

S,: retorno continuo mensal da acao i; S_: média dos retornos continuos
mensais da agao i; n: igual a 12 (1 ano).

Segundo Demsetz e Lehn (1985), a variagao nos pregos das acdes da com-
panhia seria um sinalizador de seu ambiente operacional. Neste sentido,
quanto mais conturbado este ambiente, maiores seriam os custos de tran-
sacao associados a0 monitoramento da gestao e, por conseguinte, maior o
retorno potencial gerado pela eficacia desse controle. Espera-se que quanto
maior for a volatilidade das acoes da empresa, ceteris paribus, menor sera a
concentragao na sua estrutura societaria, uma vez que tornaria mais cara a
posse de acoes da corporagao por parte de grandes acionistas.

Endividamento (END): mensurado pela divisao do Passivo Exigivel
(Circulante + Nao Circulante) pelo Passivo Total, medidos em reais
nominais:

END = Pa55|v9 Exigivel
Passivo Total

)x 100%

O relacionamento entre o grau de endividamento de uma companhia e

o seu desempenho é ambiguo. Por um lado, a empresa mais endividada
possui maior risco financeiro, o que levaria o mercado a aplicar uma taxa
de desconto maior nos seus titulos, reduzindo o valor da firma (Braouezec,
2009). Todavia, o endividamento gera beneficio fiscal devido a dedutibi-
lidade dos juros da divida na forma de despesas financeiras, o que pode
melhorar o desempenho da organizagao (Modigliani & Miller, 1963).

continua
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VARIAVEIS

JUSTIFICATIVA

Indice de liquidez, calculado pelo sistema Economatica® para periodos
de doze meses, baseado no volume de negociacbes com o papel (LIQ):

LIQ = 100 x(g_) x (%)x (%)
Em que:

p: numero de dias em que houve pelo menos um negbcio com a agao
no periodo analisado; P: nimero total de dias do periodo analisado;
n: nimero de negodcios com a agao no periodo analisado; N: nimero
de negocios com todas as acoes no periodo analisado; v: volume em
dinheiro negociado com a acao no periodo analisado; V: volume em
dinheiro negociado com todas as agdes no periodo analisado.

Segundo Uno e Kamiyama (2009), o aumento da concentragao na estrutura
de propriedade e controle da organizacao pode diminuir a liquidez de seus
papéis, o que poderia reduzir o seu valor de mercado.

Tipo de acionista controlador (TIPO): conjunto de variaveis binarias que
atribuem valor 1 para um tipo especifico de acionista controlador e 0
para os demais. Foram utilizadas seis variaveis binarias elaboradas com
base na classificagao empregada por Okimura, Silveira, e Rocha (2007)
e Silveira, Barros, e Fama (2008):

+ Propriedade privada estrangeira (PE): quando uma multinacional ou

grupo de investidores de origem estrangeira & o maior acionista da
empresa;

+ Propriedade estatal (Estatal): quando o maior acionista da empresa
€ o Estado (Uniao, Estados ou Municipios);

+ Propriedade privada nacional (PN): quando um grupo de investido-
res de origem nacional &€ o maior acionista da empresa, nao sendo
os investidores fundadores ou herdeiros da empresa;

+ Propriedade familiar (Familiar): quando a familia fundadora ou
um {Unico investidor & o maior acionista da empresa. Neste caso,
incluem-se os controles exercidos por fundagoes ou por holdings
que representam os fundadores ou herdeiros da empresa;

+ Propriedade por fundos de pensao (FP): quando um fundo de pen-
sao € o maior acionista da empresa;

+ Propriedade por instituicoes financeiras (IF): quando uma institui-
cao financeira & a maior acionista da empresa.

O tipo de maior acionista (privado nacional, estrangeiro, estatal, entre outros)
pode influenciar a estrutura de propriedade e controle da organizagao. Por
exemplo, uma companhia sob controle estatal pode ser obrigada por lei a
manter certa concentracao de propriedade minima (Silveira, Barros, & Fama,
2008).

Dummies anuais (D): variaveis dummies que atribuem valor 1 para um
ano especifico e 0 para os demais. As variaveis binarias anuais foram
codificadas de acordo com sua ordem cronologica, ou seja, DO1 =
2001, D02 = 2002 e, assim, sucessivamente.

A construcao de dummies para cada ano da amostra tem como objetivo
isolar quaisquer efeitos macroecondmicos que afetaram o conjunto de
empresas (Okimura, Silveira, & Rocha, 2007).

Para fazer inferéncias sobre a relacdo entre a estrutu-
ra societdria e o valor de mercado corporativo, o presente
artigo utilizou um painel nio balanceado composto por
237 empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto
para o periodo de 2001 a 2010, somando 1.199' observa-
¢des (empresa-ano). As companhias que registraram Pa-
trimonio Liquido negativo foram excluidas, uma vez que
comprometeriam o calculo de alguns indicadores como a
Rentabilidade sobre o Patrimoénio Liquido (ROE).

As variaveis foram calculadas com base em dados se-
cundarios coletados junto ao sistema de informagées Eco-
nomatica®. Os valores contabeis sdo referentes as demons-
tracdes financeiras do quarto trimestre de cada ano e as
cotacdes das agdes correspondem ao pre¢o médio anual,
calculado pela média dos pregos do ultimo dia de negocia-
¢do de cada trimestre.

E importante ressaltar que, na presente pesquisa, quan-
do se analisou a participagdo aciondria do maior acionista
de cada companhia, ndo se considerou a estrutura de pro-
priedade e controle indireta, decorrente da utilizagdo de pi-
ramides societarias. Esta certamente é a principal limitagdo

da pesquisa. Entretanto, o emprego apenas da estrutura so-
cietaria direta justifica-se pelos seguintes argumentos:

+ No caso de o maior acionista ser uma empresa, 0 in-
teresse de todos os seus acionistas, embora conflitante
em diversas situagoes, é 0 mesmo quando se trata de
extrair o maximo beneficio possivel da companhia que
controlam conjuntamente em detrimento dos minori-
tarios (Silveira, Lazana, Barros, & Fama, 2004);

+ Carvalhal-da-Silva e Leal (2003) investigaram a rela¢do
entre estrutura societdria e valor de mercado corpo-
rativo no Brasil. Eles analisaram a estrutura direta e a
indireta. Os resultados para os dois tipos de estrutura
foram praticamente os mesmos. Apenas as varidveis de
estrutura indireta apresentaram p-valores mais signifi-
cantes estatisticamente;

+ Conforme observado por Leal, Carvalhal-da-Silva, e
Valadares (2002), a utiliza¢do de pirdmides societarias
como mecanismo para manutengdo de controle a custo
menor, por meio da separac¢do da propriedade e do
controle, ndo é comum no Brasil.

' Nos modelos de regressdo do artigo o niimero de observagdes é de 870, em virtude da estimagdo pelo Método dos Momentos Generalizado Sistémico (MMG-Sis).
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3.1 Concentracao na Estrutura Societaria e
Valor de Mercado Corporativo.

O presente estudo buscou contribuir com a resposta
para a seguinte questdo: a concentragdo na estrutura de
propriedade e controle influencia o valor de mercado das
companhias brasileiras de capital aberto?

Para tanto, foram testados modelos dindmicos de re-
gressdo linear multipla, baseados na Equagéo (1). Eles fo-
ram estimados pelo Método dos Momentos Generalizado
Sistémico (MMG-Sis), por meio da aplica¢io da ferramen-
ta xtabond2 no programa estatistico Stata 11 (Roodman,
2006, 2009).

VM, =a+p,VM,_ + B, (PROP1_ ou LnVPROP1 )
+ B, (PROP1,?ou CON1,) + 3, ROE,
+ B, LnAT, + B, IGC, + B, VOLAT,
+ B, END + 3, LIQ +%’ 6, TIPO,,

+Y. WANO_ +n, +u, 1

Em que « é o intercepto, i e ¢ simbolizam, respectiva-
mente, a empresa € o ano, e #, + u, é a decomposi¢do do
termo de erro aleatdrio (e, =, + u,). Mais especificamente,
u, é o termo de erro da i-ésima firma no t-ésimo ano e , é
a heterogeneidade ndo observada das empresas da amostra,
que capta quaisquer caracteristicas ndo observadas da fir-
ma i, que ndo variam entre os periodos.

4 RESULTADOS

Na Tabela 4 constam as estatisticas descritivas das va-
ridveis utilizadas como proxies para a estrutura societdria
(PROP1, CON1 e LnVPROP1) e para o valor de mercado das
organizacdes (QTOBIN e VE). As Tabelas 5 e 6 apresentam
os dados descritivos das varidveis de controle do estudo.

A concentragdo média de votos do maior acionista é
de 56,18% na amostra total, sinalizando que, em média,
as empresas estudadas estiveram sob controle majori-
tario ao longo de 2001 a 2010. Ademais, a concentra-

Como proxy para o valor de mercado corporativo (VM),
foram utilizados o Q de Tobin (QTOBIN) e o Valor da Em-
presa sobre Ativo Total (VE). Foram selecionadas as seguin-
tes varidveis de controle: primeira defasagem do valor de
mercado corporativo (VM, ,); rentabilidade (ROE); tama-
nho da empresa (LnAT); variavel bindria de participa¢do no
Indice de agdes com Governanga Corporativa Diferenciada
da BM&FBovespa (IGC); volatilidade dos retornos da agdo
(VOLAT); endividamento (END); liquidez da a¢do (LIQ); e
variaveis dummies de tipo de acionista controlador (TIPO).
Também foram acrescentadas varidveis bindrias anuais para
isolar quaisquer efeitos macroecondmicos (ANO).

Quanto as variaveis independentes de interesse, foram
empregadas as proxies de concentragdo aciondria do maior
acionista: PROP1; CON1; e LnVPROPI. Estas se referem,
respectivamente: ao direito sobre o fluxo de caixa; ao direi-
to de voto; e ao valor de mercado do total de a¢des, ajusta-
do pelo IGP-M. Dois tipos de modelos foram testados. No
primeiro testaram-se, a0 mesmo tempo, PROP1 e PROP1?
(termo quadrético) com o intuito de captar, na sequéncia, o
efeito-incentivo e o efeito-entrincheiramento da estrutura
societaria sobre o desempenho empresarial. No segundo,
as varidveis PROP1 e PROP1? foram substituidas por LnV-
PROP1 e CON1 para capturar, respectivamente, os impac-
tos positivo e negativo da concentracio acionaria sobre o
valor de mercado corporativo.

¢do no direito sobre o fluxo de caixa obteve média de
41,38% (amostra total). Estas estatisticas apontam que,
em média, o maior acionista deteve o controle da com-
panhia com participacdo que nido era superior a metade
do capital total dela. Este dado indica que as corporagdes
brasileiras captam recursos na BM&FBovespa, em geral,
sem que seus grandes acionistas percam o controle da
organizagdo, por meio da emissao de agdes que ndo con-
cedem direito de voto aos seus proprietérios.

Tabela 4 Estatisticas descritivas das variaveis de interesse
Ano / N* QTOBIN PROP1 (%) CONT1 (%) LnVPROP1
2001 /89 0,67 0,59 39,81 57,14 11,92
2002 /92 0,59 0,54 38,51 57,09 11,71
2003 /91 0,68 0,61 42,53 60,55 11,81
2004 /98 0,84 0,76 47,32 65,96 12,46
2005 /105 0,93 0,85 43,41 61,21 12,45
Média
2006 /107 1,06 0,97 41,69 57,53 12,57
2007 /126 1,35 1,26 41,36 57,52 12,80
2008 /153 1,05 0,93 41,65 53,96 12,63
2009/ 166 0,98 0,91 40,23 50,05 12,57
2010/172 1,10 1,00 39,23 50,30 12,71
continua
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Ano / N* QTOBIN VE PROP1 (%) CONT1 (%) LnVPROP1
Média 0,96 0,87 41,38 56,18 12,43
Desvio padrao 0,63 0,63 23,62 26,58 1,94
1° Quartil 0,59 0,51 22,20 34,30 11,23
Amostra Total Mediana 0,82 0,73 36,10 53,90 12,51
3° Quartil 1,16 1,08 56,20 78,60 13,76
N* 237 237 237 237 237
Obs** 1199 1199 1199 1199 1199

(*): nimero de empresas; (**): nimero de observagbes.

As variaveis de interesse do estudo sao os indicadores: a) de valor de mercado corporativo: Q de Tobin (QTOBIN); e Valor da Empresa sobre o Ativo Total
(VE); e b) de concentragao na estrutura de propriedade e controle: percentual do total de acoes em posse do maior acionista (PROP1); percentual de agoes
ordinarias em posse do maior acionista (CON1); e logaritmo neperiano do valor de mercado, corrigido pelo IGP-M, do total de acbes em posse do maior
acionista (LnVPROPT).

Tabela 5 Estatisticas descritivas das variaveis de controle quantitativas
Variavel Média 1° Quartil Mediana 3° Quartil Desvio padrao N* / Obs**
ROE (%) 15,19 5,70 14,20 24,30 37,16 237/1199
LnAT 14,60 13,54 14,52 15,60 1,64 237/1199
VOLAT 11,19 7,50 9,80 13,50 5,57 23771199
END (%) 57,40 45,20 58,50 69,70 18,44 237/1199
LIQ 0,44 0,00 0,03 0,32 1,31 237/1199

(*): nUmero de empresas; (**): nUmero de observacoes.

Foram empregadas as seguintes variaveis de controle quantitativas: Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido (ROE); tamanho da empresa (LnAT); volatili-

dade dos retornos da agao (VOLAT); endividamento (END); e liquidez da agao (LIQ).

Com relagio as variaveis de valor de mercado, nota-se
que, em média, as companbhias brasileiras sdo relativamente
pouco valorizadas, pois o Q de Tobin (QTOBIN) e o Valor

da Empresa sobre Ativo Total (VE) registraram valores mé-
dios menores do que 1,0 para a amostra total.

Tabela 6 Estatisticas descritivas das variaveis de controle qualitativas
PE Estatal PN Familiar FP IF IGC
Meédia 17,60% 5,42% 26,77% 41,37% 5,67% 3,17% 38,53%
Frequéncia (X=1)* 211 65 321 496 68 38 462
Obs** 1199 1199 1199 1199 1199 1199 1199
N 237 237 237 237 237 237 237

(*): nimero de observacdes da variavel binaria que assumiu valor 1; (**): nUmero de observagdes total; (***): nimero de empresas.

Foram utilizadas as seguintes variaveis de controle qualitativas: dummies de tipo de acionista controlador (privado estrangeiro (PE), estatal, privado nacional
(PN), familiar, fundo de pensao (FP), ou instituicao financeira (IF)); e dummy de participagao no Indice de agdes com Governanga Corporativa Diferenciada

da BM&FBovespa (IGC).

No que tange as variaveis bindrias de tipo de acionista
controlador, percebe-se que, em média, 41,37% das obser-
vagOes sdo de companhias que tinham como maior acionis-
ta a familia fundadora ou investidores individuais. Consta-
ta-se também a participagdo significativa de controladores
estrangeiros e nacionais (ndo familiares), que representam
17,60% e 26,77% da amostra total, respectivamente. Ade-
mais, observa-se o pequeno nimero de organizacdes sob o
controle do Estado (5,42%), de fundos de penséo (5,67%)
ou de institui¢des financeiras (3,17%), o que nio significa a

auséncia de participagdo aciondria destes grupos, mas ape-
nas indica que, em média, eles ndo sdo os maiores proprie-
tarios da empresa.

Ainda sobre as varidveis qualitativas, verificou-se que di-
versas companhias ingressaram ou abriram capital no Nivel
1, no Nivel 2, ou no Novo Mercado ao longo de 2001 a 2010.
Contudo, apenas 38,53% das observacoes da amostra sdo de
firmas que participavam de um dos trés segmentos diferencia-
dos de governanga corporativa, ou seja, a maioria das empresas
da amostra (61,47%) estava listada no segmento tradicional.
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4.1 Impacto da Concentragao na Estrutura
Societaria sobre Valor de Mercado.

Na Tabela 7 encontram-se os resultados dos modelos
dindmicos de regressdo linear multipla, estimados pelo
MMG-Sis. Com o objetivo de averiguar se a concentra¢do
na estrutura de propriedade e controle influencia o valor de
mercado corporativo, foram testadas quatro especificagoes.
Estas podem ser divididas em dois grupos, de acordo com
as variaveis independentes de concentra¢do aciondria uti-
lizadas: PROP1 (efeito-incentivo) e PROP1? (efeito-entrin-
cheiramento); ou LnVPROP1 (efeito-incentivo) e CON1
(efeito- entrincheiramento).

Primeiramente, os resultados mostram que, em todas
as especificagdes, as varidveis QTOBIN e VE foram in-
fluenciadas de forma positiva por seus valores defasados
(L.QTOBIN e L.VE), para o nivel de significancia de 1%.

Estes dados sugerem um comportamento inercial por parte
do valor de mercado das firmas.

As variaveis PROP1 e PROP1? influenciaram, respec-
tivamente, de maneira positiva e negativa as métricas Q
de Tobin (QTOBIN) e Valor da Empresa sobre Ativo To-
tal (VE), pelo menos 10% de significancia. Assim, estes
resultados indicam que a concentragdo de propriedade
impacta de forma quadrética sobre o valor de mercado
corporativo e vdo ao encontro das conclusdes do traba-
lho de Garcia-Meca e Sdnchez-Ballesta (2011). De acordo
com os coeficientes obtidos, o nivel 6timo de concentra-
¢do do direito sobre o fluxo de caixa, que maximiza o va-
lor de mercado marginal, foi de 53,99% (-0,0105066 / (2
x —0,0000973)) e 51,84% (—0,0103982 / (2 x —0,0001003))
nas especificagdes que fizeram uso, na sequéncia, do
QTOBIN e do VE.

Tabela 7 Relacao entre a concentracao na estrutura societaria e o valor de mercado corporativo
Coef. Coef. Coef. Coef.
(t/p-valor) (t/p-valor) (t/p-valor) (t/p-valor)
Variavel VE (1) QTOBIN (2) VE (3) QTOBIN (4)
LVE 0,8053956*** 0,5922411%**
’ (13,05/0,000) (8,69/0,000)
0,8504753*** 0,6361663***
. I ! !
LQTOBIN (12,08/0,000) (7,57/0,000)
0,0103982* | 0,0105066**
PROPT (1,90/0,059) (2,13/0,034)
-0,0001003* | -0,0000973**
PROP12 ' '
O (-1,85/0,065) (-1,97/0,050)
0,2477372%%*% | 0,2524261***
LnVPROP1 (6,29/0,000) (6,45/0,000)
-0,0039296*** | -0,0041724%**
CONT (-2,65/0,008) (-2,95/0,004)
ROE 0,003671*** 0,0032252*** | 0,0032853*** 0,0021454*
(2,88/0,004) (2,58/0,010) (3,24/0,001) (1,88/0,061)
LnAT -0,0495202* -0,0355296 | -0,2726264*** | -0,258652%**
(-1,96/0,051) (-1,33/0,185) (-5,52/0,000) (-5,32/0,000)
1GC 0,0879264 0,0639827 0,0930938 0,0272627
(1,21/0,229) (1,07/0,284) (1,33/0,185) (0,39/0,695)
VOLAT -0,0100812** -0,008201 -0,0029571 -0,0037484
(-2,27/0,024) (-1,59/0,114) (-0,99/0,325) (-0,64/0,523)
END 0,0013989 0,0020851 0,0063597*** | 0,0058161***
(0,84/0,401) (1,05/0,294) (3,70/0,000) (3,00/0,003)
LQ 0,0235023* 0,0160143 0,0172951 0,0133096
(1,67/0,097) (1,10/0,274) (1,51/0,132) (0,87/0,385)
PE 0,0563747 0,1233441 0,4946979 0,5447409
(0,21/0,835) (0,35/0,723) (1,34/0,180) (1,50/0,136)
Estatal -0,0702438 0,0432464 0,470637 0,5629517
(-0,28/0,781) (0,12/0,903) (1,25/0,213) (1,56/0,120)
PN -0,0045444 0,0814487 0,4884806 0,5578549
(-0,02/0,986) | (0,23/0,816) (1,34/0,182) (1,54/0,124)
Familiar -0,0586842 0,0716966 0,5338182 0,6546824*
(-0,21/0,834) (0,19/0,850) (1,34/0,182) (1,77/0,078)
P -0,0462811 -0,0090714 0,4202775 0,3834313
(-0,16/0,871) | (-0,02/0,981) (1,04/0,298) (1,02/0,310)
DO2 -0,0906602* | -0,1687166*** | -0,0550621 -0,140184%**
(-1,80/0,073) (-3,12/0,002) (-0,92/0,357) (-2,61/0,010)
DO3 -0,0455832 -0,0851977 -0,0454045 -0,0961362*
(-1,01/0,315) | (-1,45/0,148) | (-0,86/0,388) | (-1,81/0,072)
continua
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Coef. Coef. Coef. Coef.
(t/p-valor) (t/p-valor) (t/p-valor) (t/p-valor)
Variavel VE (1) QTOBIN (2) VE (3) QTOBIN 4)
DO4 0,009593 -0,0325793 -0,0407181 -0,0692192
(0,21/0,831) | (-0,58/0,565) | (-0,85/0,395) | (-1,45/0,150)
D05 -0,0198146 -0,0695299 -0,0589068 -0,1120271**
(-0,38/0,701) (-1,29/0,198) (-1,32/0,188) (-2,31/0,022)
D06 -0,0053127 -0,0800153 -0,0399549 -0,1180225**
(-0,11/0,916) | (-1,33/0,185) | (-0,85/0,395) | (-2,57/0,011)
D07 0,2212194*** | 0,1687406*** | 0,1247319*** | 0,0697737
(4,51/0,000) (3,02/0,003) (2,80/0,006) (1,40/0,162)
D08 -0,3176008*** | -0,3846597*** | -0,3164057*** | -0,3558322%**
(-4,55/0,000) | (-4,83/0,000) | (-4,89/0,000) | (-5,06/0,000)
D09 -0,0514074 | -0,1870383*** | -0,0689921** | -0,1844996***
(-1,56/0,119) (-4,61/0,000) (-2,23/0,027) (-5,15/0,000)
Cons 0,6945461 0,3835365 0,6343406 0,4467305
: (1,44/0,152) | (0,74/0,459) (1,13/0,260) (0,97/0,333)
12 Ordem/AR(1) (Pr > z) 0,000 0,000 0,002 0,003
22 Ordem/ AR(2) (Pr > z) 0,342 0,515 0,491 0,752
Teste de Hansen ] para sobreidentificacao (Prob > chi2) 1,000 1,000 1,000 1,000
Instrumentos em diferencas (excluindo os Instrumentos do GMM-Sys) (Prob > chi2) 0,968 0,950 0,893 0,968
Instrumentos do GMM-Sys (Prob > chi2) 1,000 1,000 1,000 1,000
Instrumentos do GMM-Sys (excluindo os Instrumentos padronizados “IV”) (Prob > chi2) 1,000 1,000 1,000 1,000
Instrumentos padronizados “IV” (Prob > chi2) 0,324 0,358 1,000 0,285
R 0,7475 0,7511 0,7588 0,7633
Numero de instrumentos 228 228 228 228
NUmero de observacdes / Numero de empresas 870/237 870/237 870/237 870/237

As variaveis dependentes sao o Valor da Empresa sobre o Ativo Total (VE) e 0 Q de Tobin (QTOBIN). As variaveis independentes de interesse sao o per-
centual do total de acdes em posse do maior acionista (PROP1), o seu termo quadratico (PROP1?), o logaritmo neperiano do valor de mercado, corrigido
pelo IGP-M, do total de agbes em posse do maior acionista (LnVPROP1) e o percentual de acdes ordinarias em posse do maior acionista (CONT). O
conjunto de variaveis de controle empregadas inclui: a primeira defasagem do valor de mercado corporativo (L.VE ou L.QTOBIN); a Rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido (ROE); o tamanho da empresa (LnAT); a variavel binaria de participagao no Indice de agbes com Governanga Corporativa Diferenciada
da BM&FBovespa (IGC); a volatilidade dos retornos da acao (VOLAT); o endividamento (END); a liquidez da acao (LIQ); as variaveis dummies de tipo de
maior acionista (privado estrangeiro (PE), estatal, privado nacional (PN), familiar, fundo de pensao (FP), ou instituicao financeira (IF); e as variaveis binarias
anuais (D). As variaveis DO1 e IF nao foram utilizadas para evitar problemas de colinearidade. A variavel D10 foi excluida pelo Stata por problemas de coli-
nearidade. Foram utilizados os comandos two-step, robust (corregao para os erros-padrao de Windmeijer (2005)) e small (correcao para amostras pequenas,
resultando na estatistica t ao invés da estatistica z para os coeficientes) para tornar a estimagcao ainda mais robusta. Significancia: ***(1%); **(5%); *(10%).

Os p-valores dos modelos que utilizaram as varidveis
LnVPROP1 e CON1 apontam que elas influenciaram o
valor de mercado (tanto QTOBIN como VE), a 1% de sig-
nificancia. Por se tratar de uma fungéo linear-log, ceteris
paribus, o aumento de 10% no valor de mercado do total
das acbes em posse do maior acionista elevou, em média,
2,63% (((0,1 x 0,2524261) / 0,96) x 100%) o QTOBIN e
2,85% (((0,1 x 0,2477372) / 0,87) x 100%) o VE. Por sua
vez, ceteris paribus, o incremento de 10% da concentra-
¢do no direito de voto reduziu, em média, 4,35% (((10 x
~0,0041724) / 0,96) x 100%) o QTOBIN e 4,52% (((10 x
-0,0039296) / 0,87) x 100%) o VE. Estes dados sugerem
que LnVPROP1 conseguiu captar o efeito-alinhamento e
CONI1 o efeito-entrincheiramento da concentra¢io aciond-
ria sobre o valor de mercado, o que fortalece as conclusdes
de Claessens et al. (2002).

A Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE)
merece destaque entre as variaveis de controle empregadas,
pois afetou positivamente o valor de mercado das empre-
sas, em todas as equagdes. Estes resultados sdo consistentes
com os de Cho e Pucik (2005) e corroboram a hipdtese de
que os investidores, em geral, levam em consideragdo o de-

sempenho contabil ao enfrentarem o trade-off entre vender,
comprar ou manter suas agoes, priorizando em sua carteira
papéis de companhias que auferiram, relativamente as de-
mais, lucros contabeis mais satisfatdrios.

As variaveis de controle END e LnAT foram signifi-
cantes a 1% nas especificagdes que utilizaram LnVPROP1
e CONI1. O nivel de endividamento influenciou positiva-
mente o valor de mercado das firmas, como na pesquisa
de Carvalhal-da-Silva e Leal (2003). Este efeito positivo do
endividamento pode estar atrelado ao beneficio fiscal re-
ferente a dedutibilidade dos juros da divida na forma de
despesas financeiras, o que, na visdo do mercado, pode-
ria incrementar o valor da organizagdo. Ja o tamanho da
companhia impactou negativamente o seu valor de mer-
cado (tanto QTOBIN como VE), assim como no artigo de
Gugler et al. (2008). Este resultado indica que as grandes
corporagdes podem estar sujeitas a majores problemas de
agéncia e, por conseguinte, custos de monitoramento mais
elevados, diminuindo os seus valores de mercado.

A robustez dos resultados do trabalho depende da ade-
quagio dos modelos aos pressupostos do MMG-Sis (Arella-
no & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998). Primeiramente,
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o teste de Arellano/Bond para autocorrelacio de primeira e
de segunda ordem nos residuos, respectivamente, rejeitou
e aceitou a hipdtese nula de auséncia de correlagdo serial
em todas as especificagdes, como requerido por Arellano
e Bond (1991).

O teste de Hansen para sobreidentificacdo (estatistica
J) ndo rejeitou a hipotese nula de que os instrumentos sio
validos em todos os modelos, tanto para os niveis de sig-
nificAncia convencionais (1%, 5% e 10%) como para o de
25%, sugerido por Roodman (2009). Assim como o teste de
Diferen¢a-em-Hansen para subconjuntos de instrumentos
(estatistica C) ndo rejeitou, em todas as especificagdes, a
hipétese nula de que os instrumentos de cada subgrupo séo
exogenos para o nivel de significancia de 25%.

Além disso, devido as condi¢des de momento, embora

5 CONCLUSOES

O presente artigo teve como objetivo investigar se a
estrutura de propriedade e controle influencia o valor de
mercado corporativo. Diversas pesquisas nacionais e inter-
nacionais tiveram o mesmo propdsito. Contudo, durante a
elaboragido da fundamentacéo tedrica do estudo, ndo foram
encontrados trabalhos sobre este tema no Brasil que uti-
lizaram uma janela temporal de dez anos e que tentaram
mitigar o efeito feedback. Este foi denominado recentemen-
te por Wintoki, Linck, e Netter (2012) como o problema
da endogeneidade dindmica dos estudos que relacionam
mecanismos internos de governanca corporativa e desem-
penho empresarial. Os autores encontraram evidéncias de
que as pesquisas que usaram o método dos Minimos Qua-
drados Ordinarios e/ou os procedimentos de Efeitos Fixos
e Efeitos Aleatérios, como as de Silveira, Lazana, Barros, e
Fama (2004), Okimura, Silveira, e Rocha (2007) e Silveira,
Barros, e Fama (2008), provavelmente produziram pardme-
tros viesados por ndo considerarem o efeito feedback. As-
sim, a primeira contribui¢do do artigo, no ambito nacional,
refere-se ao emprego de modelos dindmicos de regressdo
linear multipla, estimados pelo MMG-Sis, em um painel
ndo balanceado de 2001 a 2010.

Foram testadas diferentes variaveis para captar o efei-
to-incentivo e o efeito-entrincheiramento. Os resultados
das duas primeiras especificagdes sinalizaram a existéncia
de relacdo quadratica entre a concentra¢io de proprieda-
de (PROP1) e o valor de mercado corporativo e, destarte,
corroboram a hipétese de relacionamento nio monotoni-
co entre a estrutura societdria e o desempenho empresa-
rial apontada, entre outros, por Morck et al. (1988), Stulz
(1988), Okimura et al. (2007) e Garcia-Meca e Sanchez-
Ballesta (2011).

Mais especificamente, o aumento da participagao no di-
reito sobre o fluxo de caixa do maior acionista incrementou
0 Q de Tobin até atingir aproximadamente 53,99%. A partir
deste ponto, a elevagdo do aciimulo de agdes do acionis-
ta controlador diminuiu o valor de mercado corporativo.
Quando utilizada a métrica Valor da Empresa sobre Ativo
Total, o nivel 6timo de concentragido foi de 51,84%. Com
base nesses resultados, pode-se supor que, inicialmente, a

0 MMG-Sis permita a correlagdo entre os regressores e a
heterogeneidade ndo observada (7,), o método supde que
a forma dessa correlagdo ndo mude entre os periodos (T)
(“steady state”) (Roodman, 2009). A validade desta condi-
¢do, de acordo com Roodman (2009), depende de que o
coeficiente da primeira defasagem da variavel resposta seja
menor do que um (valor absoluto) (|3,| < 1,0), o que foi
constatado em todos os modelos testados.

Por fim, para controlar a prolifera¢io de instrumentos
foi usado o comando laglimits (3 4) da ferramenta xtabond2,
indicado por Roodman (2006, 2009). Esta funcéo colabo-
rou para que a quantidade de instrumentos utilizados em
todos os modelos (228) fosse significativamente inferior ao
nimero de observagdes (870), garantindo a robustez dos
resultados.

concentra¢io de propriedade impacta positivamente o va-
lor de mercado devido a possibilidade de o0 monitoramen-
to da gestdo ser efetuado de maneira eficaz pelo acionista
controlador, o que acenaria, para o mercado, o maior ali-
nhamento dos interesses dos acionistas e dos administra-
dores. Entretanto, acima do ponto 6timo de participagéo, o
aumento da concentragio de propriedade, pelo menos na
visdo do mercado, indicaria maior probabilidade de expro-
priagdo da riqueza dos acionistas minoritarios, em funcéo
do efeito-entrincheiramento.

Nos dois outros modelos aplicados constatou-se rela-
¢do positiva entre o valor de mercado corrigido do total
de agdes do maior acionista (LnVPROP1) e as métricas
Q de Tobin e Valor da Empresa sobre o Ativo Total. Este
resultado sugere que LnVPROPI pode captar mais direta-
mente o efeito-incentivo, pois quanto maior for o seu valor,
mais substancial serd o prejuizo do acionista controlador
com uma eventual desvalorizacdo das a¢des e, dessa forma,
maior seria o seu comprometimento com o desempenho
da firma. Gugler et al. (2008) foram os primeiros a propor
a utilizacdo do valor de mercado das a¢des de diretores e
conselheiros, ao invés da participagdo aciondria deles, para
captar o efeito-alinhamento. Diante da elevada concentra-
¢d0 na estrutura de propriedade e controle das companhias
brasileiras, empregou-se o valor de mercado corrigido do
total de agdes do maior acionista com o mesmo objetivo e
esta representa a segunda contribui¢io do artigo.

Ainda com relagio as duas ultimas especificacoes tes-
tadas, verificou-se que o percentual de a¢des ordindrias do
major acionista (CON1) influenciou negativamente tanto o
Q de Tobin como o Valor da Empresa sobre o Ativo Total, o
que fortalece as conclusdes de Claessens et al. (2002). As-
sim, observou-se que o aumento da participagdo no direi-
to de voto do maior acionista reduziu o valor de mercado
empresarial. A partir deste resultado, pode-se inferir que,
devido a elevada concentrag¢do na estrutura de controle das
companbhias brasileiras, o aumento de CON1 significaria
para o mercado maior dominio do processo decisorio pelo
controlador e, portanto, maior possibilidade de expropria-
¢do da riqueza dos acionistas minoritarios.
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Entre as limitacoes da pesquisa destacam-se: o emprego
apenas da concentra¢do na estrutura societaria direta das
organizagdes; e a ndo inclusio de variaveis referentes a par-

ticipagdo acionaria dos executivos e conselheiros. Traba-
lhos futuros poderiam utilizar a estrutura de propriedade e
controle indireta e modelos com equacdes estruturais.
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